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Oz

Iktisadi biiyiime ile finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olup olmadigi, sayet varsa bu iliskinin yéniiniin ne oldugu uzunca bir siiredir
tartistimaktadir. Keza bu c¢erceve icinde yapimis cok sayida teorik ve ampirik
calisma bulunmaktadwr. Tiirkiye ekonomisi oOzelinde iktisadi biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit etmeyi amaglayan bu
calismada 1988-2012 donemine ait yillik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto testi
uygulanmistir. Bulgular nedensellik iliskisinin finansal gelismeden biiyiimeye dogru
oldugunu ortaya koymaktadir.
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Effects of Financial Development on Growth: Causality Analysis on Turkey

Abstract

The question of the presence and direction of causality between economic
growth and financial development has been discussed for a long time. There is a
great literature on this issue. The aim of this study is to empirically investigate the
direction of the causality between economic growth and financial development for
Turkey by using Toda-Yamamoto test over annual data from 1988 to 2012. It is
concluded that causality runs from financial development to economic growth in
Turkey.
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Giris

Finansal gelisme ile “bilylime” arasindaki iliskiye dair ilk degerlendirme yiizyil
once Schumpeter (1912) tarafindan yapilmistir. Boyle bir iliski var midir? Sayet
varsa bu “iligkinin yonii” nasildir? Aradan yillar gegmis olmasina ragmen bu sorular
(bilhassa ikinci soru) lizerinden uzayip giden hararetli tartismalar ve bu tartismalarin
tetikledigi ampirik ¢aligmalar gilincelligini korumaktadir. Bir baska ifadeyle
“finansal gelisme” ile “biiylime” arasindaki iliskinin “yoni”nii ve “derecesi’ni
belirlemeye yonelik olarak yapilmis tartigmalar1 ihtiva eden son derece genis bir
literatlir bulunmaktadir.

Bu iligkinin “y6nd” iizerine yapilmis tartismalarin igerigine bakildiginda,
birbirine zit iki farkli yaklagimin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir: Bir kutupta “finansal
sistemin geligsmesinin bilylimeyi hizlandirdigini diisiinenler,” diger kutupta ise
“bliyimenin finansal sistemin gelismesine katki yaptigimi savunanlar”... Birinci
kutupta yer alanlarin yaptig1 ¢alismalar “arz onciilli” hipotezler olarak ikinci
kutupta yer alanlarin yaptig1 c¢alismalar ise “talep takipli” hipotezler olarak
isimlendirilmektedir.

“Arz onciillii hipotezler” olarak bilinen ¢alismalar, yukarida da belirtildigi gibi,
nedensellik iliskisinin “finansal gelisme”den “biiylime”ye dogru oldugu varsayimi
iizerinden sekillenmistir. Bu ¢alismalarin ana kurgusu soyledir: Finansal sistemin
gelismesi, sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi miimkiin kilacak fonlar1 temin
ederek biiyiime siirecini hizlandirmaktadir. Bir bagka ifade ile finansal sistemi
gelismis olmayan bir “gevre” {ilkesinin, sermaye birikimi ve teknolojik gelisme
alanlarinda sorunlar yasamasi kaginilmaz oldugu i¢in saglikli ve siirdiiriilebilir bir
biiyiime performansi ortaya koymasi pek kolay degildir (6ncii ¢alismalar olarak bkz.
Gurley ve Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Fry, 1978).

Buna mukabil “talep takipli hipotezler” nedensellik iliskisinin yoniiniin ters
oldugu varsayimindan hareket etmektedir: Finansal gelismeyi uyaran biiylimedir.
Reel sektorde ortaya ¢ikan bir genislemenin yani biiylimenin dogurdugu finansman
talebi, finansal sektorii gelistirici yeni bir perspektif sunmaktadir. S$oyle de
sOylenebilir: Reel ekonomide saglanan geniglemenin bir yansimasi olarak daha fazla
finans hizmetine ihtiya¢ duyuluyor olmasi yeni finansal kurumlarin ve araglarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (6ncii ¢alismalar olarak bkz. Robinson, 1952;
Patrick, 1966).

Bu calisma “finansal gelisme” ile “iktisadi biiyiime” arasinda var oldugu kabul
edilen iliskide hangi degiskenin 6ncii olduguna ya da hangi degiskenin digerini takip
ettigine dair yapilmig tartismalarin {izerine oturtulmustur. Tiirkiye ekonomisinin
1988-2012 donemini inceleyen bu ¢aligmanin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
literatliriine lic noktada katki yapmasi beklenmektedir: (1) Tiirkiye ekonomisi
Ozelinde finansal serbestlesmenin dogrudan ve mekanik bir sekilde biiyliimeye yol
acacagl seklinde ifade edilmis varsayim test edilerek “finansal gelisme” ile
“biiylime” arasindaki iliskinin yonii baglaminda tesekkiil etmis bulunan sinirl
literatiire ek bulgular saglanacaktir. (2) Tirkiye iizerine yapilmig zaman serisi
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calismalarinda yiiksek diizeyli “dolarizasyon”dan otiirli, finansal piyasalarin
biiylikliigi, genis tanimli para arz1 M2Y/GSYH degiskeni ile dl¢iilmektedir. Gerekge
olarak da finans piyasasi yeterince gelismis olmadigi i¢in M2 degiskeninin
kullanilmasinin yaniltici sonuglar verecegi ileri siiriilmektedir. Bununla birlikte 2001
krizinden sonra Tirkiye finans piyasasina iliskin yasal ve kurumsal altyap:
giiclendirilmistir. Bu nedenledir ki, s6z konusu gerekge anlamini yitirmistir. Bir
baska ifade ile M2/GSYH, Tiirkiye finans piyasasinin biiytikliigiinii 6l¢mede daha
anlamli bir degisken haline gelmistir. (3) Finansal gelisme ile bilyliime arasindaki
iliskinin zaman serisi kullanilarak {ilke ozelinde analiz edilmesi daha saglkli
sonuglar vermektedir. Bdylece s6z konusu iliski baglaminda iilkeye 6zel etkiler goz
ardi1 edilmemis olmaktadir.

Caligma, bu girisin ardindan dort boliim olarak kurgulanmustir. Birinci boliimde,
finansal geligsme ile biiylime arasindaki iligkinin yonii {izerine yapilmis ampirik
tartigmalar Ozetlenmistir. Ikinci boliimde, analizde kullanacagimz verilere ve
metodolojiye iliskin birtakim bilgiler aktarildiktan sonra “finansal gelisme” ile
“bliylime” arasindaki nedensellik iliskisini gozlemeyi miimkiin kilacak ampirik bir
model kurulmustur. Ugiincii boliimde, bu modelin ortaya koydugu sonuglar
degerlendirilmistir. Dordiincii ve son béliimde ise elde ettigimiz bulgulardan
hareketle birtakim politika dnerileri gelistirilmistir.

1. Tiirkiye Uzerine Ampirik Literatiir

Finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki iliskinin ele alindig: literatiir,
gelismis ve gelismekte olan birgok iilkeye iliskin ¢ok sayida c¢alismayi
kapsamaktadir. Bu c¢aligmalarda ¢esitli ekonometrik yontemler, degiskenler ve
donemlere iliskin analizler yapilarak “finansal gelisme” ve “biiylime” arasindaki
nedensellik iligkine ait farkli sonuglar elde edilmistir. Bu bdliimde ilk olarak
literatiirde Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalar 6zetlenmekte, daha sonra ekonometrik
analiz agsamasina gegilmektedir.

Tiirkiye lizerine yapilmis ampirik ¢aligmalarin dort farkli sonug ortaya koydugu
goriilmektedir: (a) Finansal gelisme biiylimeyi hizlandirmaktadir. (b) Finansal
gelisme biiylimenin bir sonucudur. (c¢) Finansal gelisme ile biiyiime arasinda iki
yonli bir iliski vardir. (d) Finansal geligme ile biiyiime arasinda herhangi bir iliski
yoktur. Finansal gelisme-biiyiime iliskisiyle ilgili Tiirkiye lizerine yapilan ampirik
caligmalar da Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1: Finansal Gelisme Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye’ye Ozgii Literatiir
Ozeti

Cahisma Donem Yontem Sonu¢
1992:1- ARDL Sinir Finansal Geligme —
Mercan ve Peker, 2013 2010:6 Testi Bilyiime
Demirhan, Aydemir ve Inkaya, 1987:1- VECM Biiyiime <> Finansal
2011 2006:4 Gelisme
- 1998:1- VAR Granger | Biiyiime — Finansal
Ozcan ve An, 2011 2009:4 Nedensellik | Gelisme
Biiylime <> Finansal
Akkay, 2010 1989-2010 | Nedensellik | Sctisme
Biiylime — Finansal
Geligme
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Cahisma Doénem Yontem Sonu¢
ARDL
Nazlioglu, Ege ve Bayraktaroglu, | 1987:1- Dolado- Biilylime — Finansal
2009 2007:1 Liitkepohl Gelisme
Nedensellik
Oztiirk, 2008 19752005 | Nedensellik | Duyume — Finansal
Gelisme
Esbiitiinlesme Segilen Finansal
Altung, 2008 1970-2006 | ° 3 Gelisme Olgiitiine
Nedensellik
Duyarli
= . - 1988:1- Esbiitiinlesme | Biiyiime — Finansal
Kandir, Onal ve Iskenderoglu, 2007 2004:4 VECM Gelisme
Acaravel, Oztiirk ve Acaravel, 1986:1- Esbiitiinlesme | Finansal Gelisme —
2007 2006:4 Biiyiime
Esbiitiinlesme | Biiyiime — Finansal
Yilmaz ve Kaya, 2006 1986-2004 Nedensellik Gelisme
- VAR Granger | Finansal Gelisme —
Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006 1970-2004 Nedensellik Biiyiime
.. VECM Finansal Gelisgme —
Unalmis, 2002 19702001 1 e densellik Biiyiime
VECM Finansal Gelisme —
Yilmaz ve Kayalica, 2002 1960-2001 Nedensellik Bityiime
Esbiitiinlesme Secilen Finansal
Kar ve Pentecost, 2000 1963-1995 3 3 Gelisme Olgiitiine
VECM
Duyarlt

Yilmaz ve Kayalica (2002), hata diizeltme modeli (ECM) temelinde cok
degiskenli Granger testini kullanarak 1960-2001 déneminde biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Kurulan model su iki bulguyu
ortaya koymaktadir: (a) Finansal gelismenin 6l¢iisii olarak genis tanimli para arzina
(M2) ek olarak Tirkiye ekonomisinde yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini da
iceren M2Y nin gayrisafi milli hasilaya orani ile piyasa kapitalizasyon orani alinir
ise “arz Oncilli” hipotez (finansal sistemin gelismesi bilylimeyi hizlandirir)
dogrulanmaktadir. (b) Buna mukabil finansal gelismenin 6l¢iisii olarak 6zel sektore
aktarilan kredilerin toplam kredilere orani alinir ise nedensellik iligkisinin olmadigi
gOriilmektedir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 1970-2004 doneminde finansal gelisme ile
bliyiime arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek icin VAR temelli Granger
nedensellik testi uygulamustir. Model, biiylimenin Ol¢iisii olarak “kisi basina
gayrisafi yurtigi hasila degeri”ni, finansal gelismenin 6lgiisii olarak da “6zel sektore
aktarilan krediler”i almaktadir. Bulgular, nedensellik iliskisinin finansal gelismeden
biiyiimeye dogru oldugunu gostermektedir.

Finansal gelisme ile biiylime arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Granger
nedensellik testinin uygulandigi bir bagka ¢alisma Acaraver vd. (2007) tarafindan
yapilmigtir. 1986:1-2006:4 donemine ait iiger aylik verilerin kullanildigi bu ¢alisma,
bliyiimenin gdstergesi olarak “gayrisafi yurtici hasilada meydana gelen reel
degismeler”i, finansal gelismenin gostergesi olarak da “6zel sektore aktarilan banka
kredileri”ni almaktadir. Caligmanin bulgulari, tipki bir dnceki ¢aligmanin bulgular
gibi finansal gelisgmenin biiylimeyi uyardigini ortaya koymaktadir.

152 Maliye Dergisi * Sayr 167 * Temmuz-Aralik 2014




M.K. AYDIN, M.Z. AK, N. ALTINTAS

Benzer sekilde finansal gelisme ile bilylime arasindaki iligkinin yoniinii tespit
etmek i¢cin Mercan ve Peker (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada da Granger
nedensellik testi uygulanmistir. 1992-2010 dénemine ait aylik verilerin kullanildigt
bu caligmada M2Y ve “6zel sektore verilen krediler” finansal gelismeyi 6l¢gmektedir.
Elde edilen bulgular, onceki iki g¢aligmanmn bulgularn ile Ortiigmektedir: Kisa
donemde nedensellik iliskisinin yonii finansal gelismeden biiylimeye dogrudur.

Kar ve Pentecost (2000), finansal geligme ile biiyiime arasindaki iliskinin yoniinii
belirlemek igin 1963-1995 doénemine ait yillik verileri kullanarak Granger
nedensellik testi uygulamigtir. Kurulan modelin degiskenleri sunlardir: Para arzinin
gayrisafi milli hasilaya orani, banka mevduatlarinin gayrisafi milli hasilaya orani,
Ozel sektore aktarilan kredilerin gayrisafi milli hasilaya orani, 6zel sektore aktarilan
kredilerin toplam kredilere oram1 ve toplam kredilerin gayrisafi milli hasilaya
orani... Elde edilen bulgulara gore iliskinin yonii, finansal geligmenin gostergesi
olarak segilen degiskene bagli olarak farklilik arz etmektedir. Ote yandan finansal
gelismenin bilyiimeyi hizlandiric1 etkisi son derece zayiftir.

Yilmaz ve Kaya’nin (2006) 1986-2004 donemine ait yillik veriler temelinde
yaptig1 calisma, finansal gelismeyi 6l¢gmek i¢in dort farkli degisken kullanmaktadir:
Genis anlamda para arzinin gayrisafi yurtici hasilaya orani yani (M2/GSYH), toplam
mevduatlarin gayrisafi yurtici hasilaya orani, 6zel sektore aktarilan kredilerin
gayrisafi yurtigi hasilaya orani ve finansal tasarruflarin gayrisafi yurtigi hasilaya
orani. Bulgular, biiyiimenin finansal gelisgmeye ivme kazandirdigim1 ortaya
koymaktadir.

Kandir vd. (2007), finansal gelisme ile biiylime arasindaki iliskinin yoniinii tespit
etmek icin 1988-2004 donemine ait iicer aylik veriler temelinde bir model
kurmustur. Model, biiylimenin gostergesi olarak “kisi bagina milli gelirde meydana
gelen reel degismeler”i almaktadir. Buna mukabil finansal gelismiglik diizeyi dort
ayr1 gosterge ile olgiilmektedir: Borsa islem hacminin milli gelire orani, borsa piyasa
degerinin milli gelire orani, borsada islem gorme orani ve 6zel sektore aktarilan
kredilerin milli gelire orani. Elde edilen bulgular “talep takipli hipotez”i
dogrulamaktadir: Finansal gelismeyi uyaran iktisadi biiyiimedir.

Oztiirk (2008), s6z konusu iligkinin yéniinii belirlemek icin 1975-2005 dénemine
ait yillik verileri kullanarak Granger nedensellik testi uygulamistir. Kurulan model,
biliylimeyi “gayrisafi yurti¢i hasila” ile finansal gelismeyi ise “finansal aracilarin
0zel sektore sundugu kredilerin gayrisafi yurtigi hasilaya orani” ile 6lgmektedir.
Bulgular, nedensellik iligkisinin biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu
ortaya koymaktadir.

Nazlioglu vd. (2009), “finansal gelisme ile biiyiime” arasindaki iligkinin yoniinii
tespit etmek i¢in 1987:1-2007:1 donemine ait {iger aylik veriler temelinde Dolado-
Liitkepohl Granger nedensellik testi uygulamistir. Finansal gelismenin gdstergesi
olarak alt1 farkli degiskenin kullanildig1 ¢alisma su iki bulguyu ortaya koymaktadir:
(a) Genel olarak finansal gelismenin bilyiime iizerindeki etkisi negatiftir. Istisnai
olarak 06zel sektdre aktarilan kredilerin artirilmasi biiyiimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. (b) Biiyiimeden finansal gelismeye dogru giiglii bir iliski soz
konusudur.

Ozcan ve Ar1 (2011), 1998:1-2009:4 dénemine ait iicer aylik verileri kullanarak
finansal gelisme ile biiylime arasindaki iligkinin yoniinii VAR modeli ile tespit
etmeye caligmistir. Bu ¢aligmada biiyiimenin gostergesi olarak “gayrisafi yurtigi
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hasila,” finansal geligmenin gostergesi olarak da mevduat, kalkinma ve yatirim
bankalar1 tarafindan 6zel sektore aktarilan krediler kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore bilylime finansal gelismeyi hizlandirmaktadir.

Unalmis’m (2002) 1970-2001 dénemine ait yillik verileri kullanarak uyguladigi
Granger nedensellik testi sonuglarma gore kisa donemde finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru (bir degisken disinda) bir nedensellik iliskisi vardir.
Biiyiime ile finansal gelisme arasindaki uzun donem nedensellik iliskisi ise ¢ift
yonliidiir.

Altung (2008), biiylime ile finansal gelisme arasindaki iligkinin yoniini “es
biitlinlesme ve hata diizeltme modeli”ne dayali Granger nedensellik testi
uygulayarak tespit etmeye c¢aligmigtir. Kurulan modelde finansal gelismenin
gostergeleri olarak su degiskenler kullanilmistir: (1) Genis anlamda para arzinin
gayrisafi yurt igi hasilaya orani. (2) Ozel sektdre aktarilan kredilerin gayrisafi yurt
ici hasilaya orani. (3) Toplam finansal varliklarin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani.
(4) Menkul degerlerin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani. Elde edilen bulgular ise
sOyledir: (a) 1 numarali degisken kullanilir ise nedensellik iligkisinin yonii finansal
gelismeden bilylimeye dogrudur. (b) 2 ve 3 numarali degiskenler kullanilir ise
bliylime ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
goriilmektedir. (c) 4 numarali degisken kullanilir ise biiytimeden finansal gelismeye
dogru bir nedensellik iligkisi s6z konusu olmaktadir.

Demirhan vd.’nin (2011), 1987:1-2006:4 donemine ait yillik verileri kullanarak
yaptig1 caligma vektdr hata diizeltme modeli ve etki tepki fonksiyonlar temelinde
finansal gelisme ile biiylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemektedir.
Kurulan modelde biiylimenin gostergesi olarak “gayrisafi yurtigi hasila”, finansal
gelisgmenin gostergesi olarak da “6zel sektdre aktarilan banka kredileri” ve “piyasa
kapitalizasyon oran1” kullanilmistir. Bulgular, biiyiime ile finansal gelisme arasinda
iki yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Akkay (2010) 1989-2010 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal gelisme ile biiylime
arasindaki nedensellik iliskisini iki asamada incelemistir. Ilk asama finansal
entegrasyon siirecinin baglangici olan 1989 senesinden 2001 Finansal Krizi’ne kadar
gecen donemi kapsamaktadir. ikinci asama ise Kriz sonrasi gerceklestirilen yeniden
yapilanmadan baglayarak 2010’a kadar gelmektedir. Uygulanan Granger testi
sonucunda 1989-2001 dénemi igin biiyiime ile finansal gelisme arasinda iki yonli
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 2001 sonras1 donemde ise agirlikli olarak
biiyimeden finansal gelismeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
goriilmektedir.

2. Degiskenler ve Yontem

Simdi farkli degiskenler kullanilarak biiyiime ile finansal gelisme arasindaki
nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemeye doniikk ampirik bir analiz yapilacaktir.
Oniimiizde $dyle bir yol haritast bulunmaktadir: (a) Analizlerde kullanilacak
degiskenlerin tanimlanmasi. (b) Her bir degisken i¢cin ADF ve PP birim kok
analizleri yapilmasi. (c¢) Birim kdk analizi sonuglaria gore degiskenler arasindaki
iliskinin Toda ve Yamamoto’nun (1995) Granger nedensellik testleri ile stnanmasi.

2.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Ekonometrik incelemeler gostermektedir ki, biiyiime ile finansal gelisme
arasindaki iliskinin yonii finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan degiskene
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gore farklilik arz etmektedir. S6z konusu iliskinin yoniine iliskin saglikli bir tespit
yapilabilmesi i¢in finansal gelismislik diizeyini en st diizeyde 6lgen degiskenlerin
tercih edilmesi gerekmektedir. Lynch (1996: 7), finansal gelismenin gostergeleri
olarak “parasal biiyiikliikler”in, “kredilere iligkin biiyliklikler’in ve “sermaye
piyasalarina iliskin biiyiikliikler”in kullanilmasini tavsiye etmektedir.

Bu caligmada Lynch’in (1996), tavsiyesine uyularak finansal gelismislik
diizeyinin dl¢iilmesine imkan veren {i¢ farkli parametre kullanilmistir:

1. Bunlardan ilki, parasallasma derecesini 6l¢en bir degisken olarak “genis
anlamda para arzinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani”dir (M2/GSYH). Finansal
gelismenin gostergeleri olarak dar tanimlt (M1) ve genis tanimli (M2, M2Y, M3)
para arzt degiskenlerinden tiiretilmis (M1/GSYH, M2/GSYH, MZ2Y/GSYH,
M3/GSYH gibi) farkli degiskenler kullanilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
yapilan calismalarda finansal gelismeyi Olgmek icin genellikle doviz tevdiat
hesaplarint da kapsayan M2Y tercih edilmektedir. Bunun nedenleri sunlardir:
(a) Finans piyasalarn yeterli derinlige sahip degildir. (b) Kronik enflasyon
yagsanmaktadir. (c) Deger saklama araci olarak genellikle dévize yonelim, yani para
ikamesi séz konusudur [Kar ve Pentecost (2000), Unalmis (2002), Yilmaz ve
Kayalica (2002)].

Ote yandan finansal gelismeyi 6lgmede hangi parasal biiyiikliigin
kullanilmasinin uygun olacagina dair bir tartisma s6z konusudur. King ve Levine
(1993), M2/GSYH oranmin finansal piyasanin biiytikligiini 6l¢tiigiinii ve kisi bast
reel GSYH’de meydana gelen degisme ile giiclii bir iligki iginde oldugunu ifade
etmektedir. Buna mukabil Gregorio ve Guidotti (1995) ise M2/GSMH oraninin,
mevduatlarin  kredi olarak kullanildigi olgusunu dikkate aldig1 igin finans
piyasasinin biyikliigiini daha saglikli ol¢tiigiinii vurgulamaktadir. Khan ve
Qayyum (2007) ise M2/GSMH’nin diizenli bir sekilde artmasini hem finansal
piyasalarin derinlik kazandigi seklinde yorumlamakta hem de tasarruf-yatirrm
boyutuyla iliskilendirerek biiyiime {izerinde pozitif etki yapabilecegini
soylemektedir. Khan ve Senhadji (2000), M2 degiskeninin finansal gelismiglik
diizeyini yeterince 6lgemedigini belirtmektedir.

Biitlin bu tartismalar ve Tiirkiye’nin 2001 Krizi sonrasinda finansal piyasalarin
yasal ve kurumsal altyapisini giliglendirmis bir iilke oldugu gercegi dikkate alinarak
bu ¢alismada M2/GSYH degiskeni tercih edilmistir.

2. Finansal gelismislik diizeyini 6lgmek i¢in kullanilan ikinci parametre “6zel
sektore verilen toplam kredilerin gayrisafi yurtigi hasilaya orani”dir (PRI). Bilindigi
gibi finansal geligmenin olumlu sonuglarindan biri kredi hacminin genislemesidir.
Bir baska ifade ile finansal gelisme, yurti¢i kredi hacminde ve bilhassa 6zel sektore
verilen kredi hacminde bir genisleme ortaya koymaktadir (Agir, 2010: 91). Bu
parametre (PRI), bankacilik sektdriiniin gelisimini dlgen bir kriter olmanin yanisira
yeni firmalarin banka kanali ile finans sisteminden faydalanma imkanlarmi da
gostermektedir (Baltagi vd., 2009). Levine vd.ye (2000) gore kamu sektdriine gore
0zel sektore daha fazla kredi aktaran finansal sistemler daha fazla tasarrufu harekete
gecirmektedir. Herwartz ve Walle (2014), bu parametrenin (PRI) merkez bankasi
tarafindan kamu kurumlarina verilen kredileri disladigi i¢in finansal aracilik
faaliyetinin etkinligini 6l¢gmede daha etkin oldugunu ileri siirmektedir. Ang ve
Mckibbin (2007), 6zel sektoriin kamu sektdriine gore fonlar1 daha verimli ve etkin
kullandigin1 dikkate alarak s6z konusu parametrenin tercih edilmesinin dogru
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oldugunu vurgulamaktadir. Erge¢ (2004), 6zel sektoriin i¢ piyasadan borglanma
kabiliyetini 6lgen bir parametre olarak PRI’'nmin Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan
nedensellik testlerinde anlamli sonuglar vermedigini ifade etmektedir.

Bu caligmada, o6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani, bankacilik
sektoriiniin tasarruflart 6zel sektoriin kullanabilecegi hale (kredi) doniistiirmede
etkinligini 6l¢en bir degisken olarak modele dahil edilmistir.

3. Ugiincii ve son parametre, sermaye piyasasinin hacmini &lgmek igin
gelistirilmis olan “piyasa degeri orani”dir (MC). Bu parametre, Menkul Degerler
Borsasinda islem goren “sirketlerin piyasa degerleri toplam,” “gayrisafi yurtigi
hasila”ya boliinerek hesaplanmaktadir Arestis ve Demetriades (1997). Sermaye
piyasasinin genisliginin ol¢tilmesi ic¢in kullanilan bu parametre, bir ekonominin
sermayeyi harekete gecirme ve riski dagitma giiciinil iyilestirebildiginin gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Ote yandan biiyiimeyi dlgen degisken olarak daha &nce
yapilmis calismalarda oldugu gibi “reel gayrisafi yurti¢i hasila” yani RGSYH
kullanilmigtir.  1988-2012 donemini igeren veri seti ise Diinya Bankasi
istatistiklerinden istifade edilerek olusturulmustur.

2.2. Ampirik Yontem

S6z konusu degiskenlerin duraganlik &zelliklerinin tespit edilmesi igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilacaktir. ADF testinin sagliklt sonu¢ vermesi tahmin edilen modelde
otokorelasyon olmamasi kosuluna bagli oldugu igin gecikme uzunlugunun
belirlenmesi 6nemlidir. Bu ¢alismada Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gore “optimal
gecikme uzunlugu” belirlenmistir Dickey-Fuller testlerinde hata terimlerinin
bagimsiz, normal dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir.
Phillips-Perron (1988), bu varsayimlara dayanmayan alternatif bir birim kok testi
gelistirmigtir. Dickey-Fuller testleri bir diizeltme faktorii ile genisletilerek kabul
edilen varsayimlar yumusatilmistir. PP testinin optimal gecikme uzunlugu Newey-
West yontemine gore belirlenmistir.

Nedensellik analizlerinde yaygin bir bicimde kullanilan VAR modeli ve bu
modelin kisithi bir bigimi olan VEC modeli “birim kok,” “es biitiinlesme” ve “rank
sinamalar1” gibi 6n testlerin basarisina bagli olarak dogru sonuglart vermektedir.
Granger nedensellik testi “belirlenmis gecikme uzunlugu’na olduk¢a fazla
duyarlidir. “Belirlenmis gecikme uzunlugu,” gercekte olmasi gerekenin altinda ise
VAR modelindeki ilave gecikmeler tahminlerin etkinligini bozabilecektir. Bir baska
ifade ile “duragan olmayan seriler” gerceklerle ortiismeyen nedensellik iligkileri
ortaya koyabilecektir. Bu sorunu asmak i¢in Toda-Yamamato (1995), “gecikmesi
arttirtlmis VAR yontemi”ni gelistirmistir. VAR modellerinin tahmininde serilerin
seviye degerlerinin kullanildigi bu yontemin temel 6zelligi, serilerin birim kok ve es
biitiinlesme 6zelliklerine duyarli olmamasidir.

Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak yapilacak bir ¢alismada oncelikle VAR
modeli i¢in “uygun gecikme uzunlugu” (p) belirlenmektedir. Bir sonraki asamada,
bu “gecikme uzunlugu”na (p), en yiiksek biitiinlesmeye sahip degiskenin
“maksimum biitlinlesme derecesi” (dp.y) 1lave edilmektedir. Gecikme uzunlugu (p),
maksimum biitiinlesme derecesi (dn.x) olan bir VAR (p+dy.c) modelinin tahmin
edilmesini gerektirmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230).

Toda-Yamamoto yaklasiminda tahmin edilen VAR (p+dy.) modeli asagidaki
gibi tanimlanmaktadir.
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konur. Boylelikle esitlik (1)’de “Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru Granger
nedensellik yoktur” sifir hipotezi
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biciminde tanimlanir. Wald (F-testi) testi uygulanarak bu kisitlamalarin
anlamlilig1 smanir.

3. Ampirik Bulgular

Nedensellik sinamasi yaparken dogru modeli segmek i¢in ilk olarak serilere ADF
ve PP birim kok testleri uygulanmustir. Tablo 2, biitiin degiskenler i¢in logaritmik
formda yapilmis birim kok testlerini vermektedir. ADF birim kok test sonuglarina
gore eger degiskenler diizeyde ifade edilir ise “duragan olmayan sifir hipotezi”
varsayimi kabul edilmektedir. Buna mukabil birinci farklarina uygulanan ADF birim
kok testi sonuglart “serilerin birinci farklarinda duragan” oldugunu ortaya
koymaktadir.

Gorildigi gibi PP birim kok testleri sonuglarina gdre degiskenler “diizeyde
duragan degil”, fakat “birinci farklarinda duragan”dir. Ancak “piyasa kapitalizasyon
orant” (MC) serisi, PP birim testine gore de “diizeyde duragan” olarak bulunmustur.
iki birim kok testi (ADF ve PP) birbirlerini destekler niteliktedir. ADF ve PP testi
degiskenlerin birinci dereceden [I(1)] biitiinlesik oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuc¢lar:

Degisken ADF PP
Diizey
Sabit Terim LRGSYH -0.243653 [0,9198] -0.102542 [0,9385]
LPRI -0.378610 [0,8981] -0.139071 [0,9621]
LM2/GSYH 0.444881 [0,8852] -1.005582 [0,7344]
LMC -2.228125 [0,0010] -4.711656 [0,0010]
Sabit Terim ve LRGSYH -2.740603 [0,2306] -2.740603 [0,2306]
Trend
LPRI -3.735645 [0,0392] -3.769534 [0,0366]
LM2/GSYH -4.277679 [0,0128] -4.270928 [0,0130]
LMC -6.361226 [0,0001] -3.223695 [0,0000]
Birinci Fark
Sabit Terim LRGSYH -5.525449 [0,0002] -5.516885 [0,0002]
LPRI -5.634691 [0,0001] -7.496141 [0,0000]
LM2/GSYH -7.484934 [0,0000] -9.488168 [0,0000]
LMC -5.525449 [0,0002] -5.516885 [0,0002]
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Degisken ADF PP
Sabit Terim ve LRGSYH -5.387468 [0,0013] -5.406101 [0,0012]
Trend
LPRI -5.485762 [0,0010] -7.166286 [0,0000]
LM2/GSYH -7.343684 [0,0000] -9.397128 [0,0000]
LMC -5.387468 [0,0013] -5.406101 [0,0012]

Not: Koseli parantez igindeki degerler ADF ve PP testlerinin P degerlerini vermektedir. ADF
testinde uygun gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir. PP testinde Barlett-Kernel
ve Newey-West kullanilmustir.

Bu sonuglar temelinde (nedensellik iligkisinin duraganlik ve esbiitiinlesme 6n
bilgisine ihtiya¢ olmaksizin test edildigi) Toda-Yamamoto testini kullanarak
biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iliskinin yoniini belirlemeye doniik bir
analiz yapabiliriz. Serilerdeki maksimum bitiinlesme derecesi bir oldugu igin
tahmin edilecek VAR (p+d.) modelinde kullanilacak gecikme uzunluklar tig
[(p=2)+(dmax=1)=3] olacaktir. Biiytime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi tespit
etmek icin kullandigimiz Toda-Yamamoto testinin sonuglart asagidaki Tablo 3’de
Ozetlenmistir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuc¢lari

Hipotezler 1) Q) 3) “)

LPRI=f(LRGSYH)
LMC=f(LRGSYH)
LM2/GSYH=f(LRGSYH)
LRGSYH=f(PRI)
LRGSYH=f(LMC)
LRGSYH=f(LM2/GSYH)

6.760043 0.0340 LPRI — LRGSYH
17.94137 0.0001 LMC — LRGSYH
43.30490 0.0000 LM2/GSYH — LRGSYH
2.442633 0.2948 Yok

2.99215 0.2240 Yok

3
3
3
3
3
3 7.977489 0.0185 LRGSYH — LM2/GSYH

Not: (1) p + 1, (2) Wald Istatistigi, (3) P- degeri, (4) Nedenselligin Yénii.

Once birim kok testinden elde edilen maksimum biitiinlesme dereceleri klasik
VAR analizinden elde edilen optimal gecikme uzunluguna eklenerek p+dpax
gecikmeli gelistirilmis VAR modeli olusturulmustur. Sonra bu modeldeki p
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iligkisinin olup
olmadig tespit edilmistir. Wald istatistiginin olasilik degerleri (p degerleri) dikkate
alindiginda elde edilen bulgular soyledir:

Gosterge olarak “genis anlamda para arzinin gayrisafi yurtici hasilaya orani”
(M2/GSYH) alinir ise finansal gelisme ile biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. M2/GSMH oran1 halkin bankacilik
sistemini kullanmasi1 hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla son yillarda
tasarruflarin  bankacilik sistemine aktarildigi séylenebilir. Kurumsal yapidaki
degismelerin ve ozellikle de tasarruf mevduatina saglanan %100 giivencenin
tasarruflarin bankacilik sistemine yonelmesinde finansal gelisme {izerinde olumlu
etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Buna mukabil gosterge olarak “6zel sektore aktarilan kredilerin gayrisafi yurtici
hasilaya orani” (PRI) alinir ise finansal gelismeden biiyliimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi goriilmektedir. Bu sonugtan yola ¢ikarak finansal sistemde
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toplanan fonlarin 6zel sektore aktarilmasinda basarili olundugunu, bdylece kamuya
aktarilan kaynaklarin yatirimlarn dislayarak bilylime iizerinde olumsuz etkilere yol
agmasinin 6nlendigini séylemek miimkiindiir.

Son olarak finansal gelismeyi temsil eden degisken olarak borsada islem gdren
sirketlerin piyasa degerleri toplaminin “gayrisafi yurti¢i hasila”ya orani alinir ise
finansal gelisgmeden biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
goriilmektedir. Bu sonug sermaye piyasalarmin gelismesinin firmalara dogrudan
kredi edinebilme olanagi sundugunu gostermektedir.

Elde ettigimiz bulgular “arz Oncillii” hipotezleri dogrulamaktadir: Finansal
sistemin gelismesi biiylimeyi hizlandirmaktadir.

Calismanin temel bulgularini, Calderon-Liu'nun (2003) bu baglamda yapilmis
ampirik calismasi ile karsilagtirdigimizda sunu goriiyoruz. 1960-1994 dénemini ve
109 iilkeyi kapsayan ¢alismada, finansal gelismislik gostergeleri olarak para arzinin
(M2) ve 6zel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani kullanilmistir.
Yapilan analizin sonuglart soyledir: (a) “Sanayilesmis” ya da “gelismekte olan”
biitlin  llkelerde finansal gelisme iktisadi biiylimeyi hizlandirmaktadir.
(b) Nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu hallerde “sanayilesmis” iilkeler “talep
takipli” hipotezi, “gelismekte olan” iilkeler ise “arz onciilli” hipotezi destekleyen
performanslar ortaya koymaktadir.

Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye’nin 1988-2010 donemine ait yillik verileri kullanilarak
biiylime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisinin yonii tespit edilmistir.
Finansal gelismenin oOlciilmesindeki giigliikten dolayr finansal gelisiminin farkli
boyutlarini incelemeye dahil edilmesi gercevesinde tahmin edilen modelde ii¢ tiir
finansal gelisme gostergesi kullanilmistir. Genis tanimli para arzinin gayrisafi milli
hasilaya oran1 (M2/GSYH), ozel sektdre aktarilan kredilerin gayrisafi yurtigi
hasilaya orani (PRI), piyasa kapitalizasyon orani (MC).

Uyguladigimiz Toda-Yamamoto testi, nedensellik iliskisinin, bankacilik sektorii
ve sermaye piyasast kaynakli finansal gelismeden iktisadi biiylimeye dogru
oldugunu ortaya koymaktadir.

Nedensellik iliskisinin finansal gelismeden bilyiimeye dogru oldugunu ileri siiren
arz onciillii yaklasimi destekleyen bulgular elde edilmistir. Finansal gelismenin bir
olgiisii olarak M2/GSYH orani ve borsada islem goren sirketlerin piyasa degerleri
toplaminin “gayrisafi yurti¢i hasila”ya orani alinir ise finansal gelisme ile bilylime
arasindaki iligki “arz onciilli” hipoteze daha yakin goriilmektedir. Buna mukabil
finansal gelismenin olgiisii olarak &zel sektdre verilen kredilerin gayrisafi yurtigi
hasilaya orani olarak ele alinir ise ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi s6z konusu
olmaktadr.

Bu bulgular hem finansal gelisme ile biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi
olabilecegini ilk glindeme getiren Patrick’in (1966) bulgular1 ile hem de Tiirkiye
ekonomisi dzelinde yapilnus calismalarm [Unalmis (2002), Aslan ve Kiigiikaksoy
(2006) Yilmaz ve Kayalica (2002), Acaravci vd. (2007)] bulgulari ile ortiigmektedir.
Patrick’in (1966) ozellikle gelismekte olan iilkeler igin ileri siirdiigii arz onciillii
hipotezin 1988-2012 doéneminde Tiirkiye ekonomisi igin gecerli oldugunu
sOylenebilir.
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Arz onciilli yaklagimi destekleyen bulgular elde edilmis olmasi Tiirkiye finans
piyasasinin kullanilabilir fonlar1, biiyiimeyi wuyaracak sektorlerde yatirima
dontistiirme baglaminda belli bir etkinlige ulastigini gdstermektedir. Bu geligmenin
biiyiikk ol¢ide 2001 Krizi sonrasi bankacilik sektoriiniin yasal ve kurumsal
altyapisinin  giigclendirilmesi ile birlikte finans piyasasinin yabanci sermaye
akimlarindan daha saglikli bigimde istifade etme imk&ni bulmasinin bir sonucu
oldugu disiiniilmektedir. Bulgular, diger taraftan da, finansal aracilik sektoriiniin
gelismesi ile sermaye piyasasinin gelismesinin biiylime siirecinde birbirlerini
tamamladiklarini ortaya koymaktadir. Bankacilik sektorii reel sektore kredi aktarma
islevini basarili bir bigimde yerine getirdigi 6l¢iide Tiirkiye nin biiylimesine katki
yapmay1 siirdiirebilecektir. Ayrica biiyiime siirecinde sermaye piyasasinin
gelismesinin bankacilik sektoriiniin gelismesine destek verdigini ifade etmek de
miimkiindiir.

Yukarida da belirtildigi gibi bankacilik sektoriiniin gelismislik gostergesi olarak
“Ozel sektore aktarilan kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya orani” alinir ise finansal
gelismeden biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu
bulgudan hareket ederek sunu sdyleyebiliriz: Oncelikle tasarruflari artirict politikalar
izlenmelidir. E§ zamanl olarak artan tasarruflarin bankacilik sektorii araciligiyla reel
sektore aktarilmasini hizlandiracak mekanizmalar olusturulmalidir. Bir baska ifade
ile bankacilik sektoriiniin temel islevini (tasarruflarin yatirima donistiirtilmek tizere
miitesebbislere aktarilmasi) saglikli bir bigimde yerine getirmesini miimkiin kilacak
tedbirler alinmalidir.

Sermaye piyasasinin gelismislik gostergesi olarak bu piyasada faaliyet gosteren
“sirketlerin piyasa degerlerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram” yani “piyasa
kapitalizasyon oran1” alinir ise nedensellik iliskisi finansal gelismeden biiylimeye
dogru ve tek yonlii olmaktadir. Bu bulgudan hareketle sermaye piyasasinin hacim
itibariyla genislemesine imkéan saglayacak politikalara oncelik verilmesi gerektigi
sOylenebilir. Boyle bir politik yaklasim s6z konusu piyasay: spekiilatif unsurlardan
temizleyerek tasarruflarin daha yogun bir bicimde aktarilacagi bir zemine
doniistiirecektir.
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