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l. Girig

Finansal gelisme ile iktisadi buyUme arasindaki iliski, cogu gelismis Ulkede finansal deregtilasyonun
iktisadi buytime hizini arttirmis olmasindan dolayr énem tasimaktadir. Ayni zamanda, gelismekte
olan Ulkeler agisindan buylme hizinin artmasi igin finansal sektortn gelisiminin gerekli olup
olmadigini géstermesi agisindan da yonlendirici olmaktadir.

Finansal gelisme ve iktisadi buytime arasindaki iliski uzun yillardan beri test edilmektedir. Literattrde
finansal gelismenin iktisadi blylUmeyi harekete gecirdigi gortst yaygindir ve yatay-kesit calismalar
finansal gelisme duzeyinin iktisadi blytme hizinin gelecekteki degerleri ile siki bir iligki igcinde oldugu
yontinde kanrtlar ortaya koymaktadir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine ve Zervos, 1998). Bu
konudaki diger bir yaklagim buna zit bir nedensellikten hareketle, iktisadi kalkinmanin finansal
hizmetlere olan talebi arttirarak finansal gelismeye dnctltk ettigini savunmaktadir (Robinson, 1952).
Girigimciligin  iktisadi buyUmeye onculuk ettigini savunan Robinson'un (1952) “talep- izleyici”
gortistine gore, finansal gelisme yuksek blylme hizinin bir sonucudur ve yiksek buytime hizi
finansal hizmetlere olan talebi daha ytksek oranda arttirmaktadir (Patrick, 1966). “Arz-onct”
goristi savunanlar ise, buytime strecinde finansin ihtiyari ve pasif bir rol degil, aksine aktif bir rol
oynadigini ve buyUmeyi hizlandirdigini ifade etmektedirler. Finansal hizmetlerin ve kurumlann arzi
girisimcilerin Uretken alanlara yatinm yapmalarina yol agacak ve sonugta, finansal gelismenin bir
sonucu olarak buytme hizi artacaktir (King ve Levine, 1992).

Finansal sistemin gelisiminin hangi kanallarla btytmeyi etkiledigi, Levine (1997) tarafindan teorik bir
yaklagimla ele alinmistir.

Fonksiyonel islerligi olan finansal aracilar ve piyasalar, bilgi ve islem maliyetlerini dustirerek piyasa
strtinmelerini azaftacak, bu da etkin kaynak dagilimi ve yatinmlarin verimliligini arttiracak, bu stireg
sonugta sermaye birikimi ve teknolojik yenilikler yoluyla blytimeyi olumlu yonde etkileyecektir.

Zaman serisi calismalart “arz-oncl” ve “talep izleyici” gortistn ulastigl sonuglann, tlkelerin kurumsal
etkinlik dtzeylerine ve uyguladiklar politikalara bagli olarak dogru olabilecegini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla finansal gelisme ve iktisadi blylme arasinda daha onceki galismalarin ulastigi tek yonla
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nedensellik iliskisi, son dénemde yerini iki yonlti nedensellige birakmistir (Demetriades ve Hussein,
1996). 1980'li yillardan sonra uygulanan makroekonomik politikalar, kurumsal yapr degisimi, finansal
deregtlasyon ve disa agiklik gibi faktorler nedenselligin yonunt dnemli dlgtide etkilemistir. Sonuglar
Ulkelerin gelismislik dtizeyiyle baglantili bir sekilde degisebilmektedir.
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Sekil 1. Finans ve Biiyiime lligkisine Teorik Bir Yaklagim

Turkiye'de 1980 yilinda uygulamaya konulan kapsamli ekonomik liberalizasyon programi ile dis
ticaret alanindaki liberallesmenin yani sira, sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi yéntnde
onemli adimlar atilmistir. 1989 vilinda alinan 32 Sayili Karamame ile birlikte, sermaye hareketleri
tzerindeki ttim kisitlamalar kaldinlmistir. Ancak, finansal liberalizasyon ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas'nin (IMKB) faaliyete gecmesiyle mali piyasalann etkinlik alani gesitienmis olsa da, bu stirecte
finansal derinlikte kalici bir artis saglanamanmistir. Kurumsal altyapinin tam anlamiyla olusturulamamis
olmasi, mali kesimde énemli sorunlann ortaya gikmasina neden olmustur. Son donemlerde yaganan
krizler, Turkiye'de finansal istikranin énemini bir kez daha gostermistir. Mali sektordeki sistemik
risklerin ve kinlganliklarin gérece daha fazla oldugu Ulkelerde, finansal alandaki liberallesme egilimler,
ekonomik buytimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Bu calisma, finansal gelisme ve iktisadi bliyime arasindaki nedenselligi, standart Granger testi yerine
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hata dtzeltme modeli ile gelistiriimis Granger testi ile analiz etmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal gelismenin ekonomik btytmeyi sermaye binkimi ve teknolojik yenilikler kanaliyla etkiledigini
savunan Levine (1997), finansal gelismeden yatinm ve verimlilige dogru nedenselligin test edilmesi
gerektigini vurgulamistir. King ve Levine (1993), finansal gelismenin ekonomik biytmeye oncultk
ettigini ve Levine ve Zervos (1998) sermaye piyasasi ve bankacilik sektortindeki gelismelerin
ekonomik blytmeye onclilik ettigi sonucuna ulagmiglardir. Arestis ve Demetriades (1997) ise
birkag Ulke igin desteklenen bu hipotezin diger Ulkeler igin gecerli olmadig sonucuna ulasmiglardir.

Finansal gelismenin ¢zellikle bankacilik sisteminin etkin bir sekilde islemesiyle bagladigini savunan
Goldsmith (1969), 1860-1963 arasinda 35 Ulkeye iliskin yapmig oldugu analiz sonucunda, finansal
sistemin buyUklugl ile ekonomik blytime arasinda pozitif bir korelasyon bulmustur.

Ampirik calismalar temelde iki ekonometrik metodolojiyi benimsemistir. King ve Levine (1993), Fry
(1995), Levine (1998), Levine ve Zervos (1998) vb. calismalar yatay kesit modelleme yaklagimini
benimsemis ve finansal gelismenin ekonomik buytimeye onculik ettigi seklindeki hipotezi
destekleyici sonuglara ulagmislardir.

Demetriades ve Hussein (1996), Demetriades ve Luintel (1996), Arestis ve Demetriades (1997),
Shan ve Morris (2002), Shan (2005) benzeri calismalar ise zaman serisi modellemesi kullanarak sz
konusu hipotezi test etmislerdir. Zaman serileri modellemesini savunan Arestis ve Demitriades
(1997) vatay kesit yaklagiminin, Ulkelerin benzer ekonomik yapi ve teknolojiye sahip olduklan
seklindeki basit varsayimlara dayandigini ve bunun da gercegi yansitmadigini vurgulamaktadiriar.
Levine ve Zervos (1993), yatay kesit galismalannin dezavantajlanini siralayarak, elde edilen sonuglarin
glvenilir olmadigint ileri stirmuslerdir. Bu konuda yapilmis calismalar; ele alinan tlke veya tlke grubu,
yararlandiklart yontem ve ulastiklart sonuglar baglaminda Tablo I'de sunulmustur.

Turkiye Uzerine yapilan ampink calismalarda, finansal gelismiglik ile ekonomik buytime arasindaki
nedensellik bag konusunda bir fikir birigi yoktur. Kar ve Pentecos (2002) calismasinda finansal
liberalizasyonun buytimeye etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Artan (2007), 79 tlke Uzerine
yapmis oldugu panel veri analizi sonucunda ayni hipotezi destekleyici kanrtlara ulagnmistir.

Finans ve blyUme arasindaki farkli korelasyon ve nedensellik iliskileri, ayni zamanda degisik politika
uygulamalarini da ima etmektedir. McKinnon ve Shaw (1973), ekonomik btytime strecinde finansal
aracilanin énemli ve pozitif rolint ortaya koymak amaciyla basit bir model gelistirmislerdir. Buna
gore, finansal gelisme ekonomik buylme hizini arttinr. Faiz oranina tavan koyma, ytksek rezerv
gereksinimi, giidtmlt kredi politikalan ve finansal aracilanin ayinm gézeten vergilendirme davraniglan
gibi finansal baskinliga yol agan unsurlarin, tasarruflarin etkin sekilde daglimini engelleyecegi ve
sonugta reel gelir artigini distirecegi vurgulanmaktadir. Sonug olarak McKinnon ve Shaw, ytiksek
ekonomik buytime hiz igin finansal sistemin liberalizasyonunu énermektedir.
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Ancak 1960 ve 19801 yillar arasinda ¢zellikle Hindistan, Kore ve Tayvan gibi bircok gelismekte olan
tlkede, hukimetlerin finans piyasalarina mtdahaleleri, ekonomik btytmeyi hizlandirmistir. Piyasa
faiz oranlarinin denge oranlarinin aftinda tutulmasi yatinmlan tesvik etmis, bu da buytime hizini
arttirmigtir. 1980'li yillarda bu Ulkelerin yasamis oldugu hizli biytime stireci, McKinnon-Shaw
hipotezine zit sonuglar teskil etmistir. Finansal baski altinda gerceklesen hizli buytme, Stiglitzin
(1994) argtimanini dogrular niteliktedir. Stiglitz (1994) finansal sistemin gelismedigi Ulkelerde,
finansal baskinin eksik rekabet ve asimetrik bilgiden kaynaklanan piyasa basansizligi (market failure)
problemini duzelterek buytmeye olumlu katki sagladigini vurgulamaktadir.

Tablo |: Finansal Geligme ve Iktisadi Buytime lliskisini Arastiran Bazi Galismalarin Ozeti
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Yazarlar Omek Yontem Temel Bulgular
Levine ve Zervos | Gelismis Yatay-kesit Finansal gelismenin iktisadli bUyUmere oncllik ettigi
(1998) Ekonomiler regresyonu hipotezini destekleyici sonuglara ulasiimistir.
Luitel ve Khan 10 tlke 6megi | VAR Metodolojisi | Finansal gelisme ve ekonomik biyime arasinda iki yonlti
(1999) iliski bulunmustur:
Kang ve Sawada | 20 ulke igin icsel Buytme Finansal gelisme ve ticari serbestlesme, beseni sermaye
(2000) zaman serisi Modeli yatinmlannin marnjinal faydasini arttirarak iktisadi blydmeyi
verileri hizlandinr.
Avrestis, 5 Gelismis Ulke | Zaman Serisi Analizi| Bankalar ve sermaye piyasalarinin gelisimi ekonomik
Demetriades ve btiyimeyi hizlandirmakta, ancak bu stiregte bankalar daha
Luinted (2001) énemli bir rol oynamaktadir.
Arestis (2002) 6 Gelismekte | Standart Finansal liberalizasyon oldukga karmasik bir stregtir ve
Olan Ulke Ekonometrik finansal gelismenin etkisi belirsizdir.
Teknikler
Shan ve Jianhong | Cin Omesi VAR Metodolojisi | Finansal gelisme ve ekonomik biiyime arasinda iki yonlti
(2006) iliski bulunmustur:
Al-Yousif (2002) |30 Ge,l,i?mekte Zaman Serisi ve Finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasinda ¢ift yonlti
Olan Ulke Panel Veri Analizi nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Shan and Morris | OECD ve Asya | VAR ve Granger Bazi Ulkeler igin ortaya gikan iki yonlt iliski, diger Ulkeler
(2002) Ulkeleri Nedensellik Testi igin tek yonld bulunmustur.
Dritsakis ve Yunanistan VAR Metodolojisi | Finansal gelismeden ekonomik bliyimeye dogru bir
é%%n;)opoulos Omegi nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagiimistir.
Shan (2005) 10 OECD VAR Metodolojisi | Ele alinan tlke 6meklerinin cogu igin, finansal gelisme
Ulkesi ve Cin iktisadi btiy(imeye énctiliik etmektedir.
Chang ve Caudill | Tayvan Omegi | VAR Metodolojisi | Finansal ge//;smeden iktisadi btiyiimeye dogru bir
(200% nedensellik bulunmus, yani arz kaynakli hipotez
dogrulanmistir.
Thangavelu vd. Avustralya VAR Metodolojisi | Ekonomik btiyiimeden finansal aracilann gelisimine dogru
(2004%) megi bir nedensellik o/du%u, ancak finansal piyasalarin
%e/fgmm/n ekonomik blyimeye neden olacagl seklinde
ir kanita ulasilamadigi sonucuna ulasiimistir.
Kar ve Pentecos | Turkiye Omegi | VAR ve Granger Ekonomik biyimenin finansal sektoriin gelisimine
(2002) Nedensellik Testi onctiltik ettigi sonucuna ulagilmistir.
Muslimov ve OECD Omegi | Granger Nedensellik| Sermaye pivasasinin gelismesinden ekonomik biiytimeye
Aras (2002) (Sims Testi) dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagiimigtir:
Onur (2005) Turkiye Omegi | Granger Nedenselli Ttirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon sonrasinda,
(Otoregresif model)| ilk iki yil icin finansal liberalizasyon, finansal kalkinma ve
agikhigin GSMH'nin nedeni olmadig;, ancak GSMH'nin
finansal kalkinmanin {2 yil gecikmelj, finansal liberalizasyon
ve agikligin nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir.
Artan (2007) 79 Ulke Omegi | Panel Veri Analizi Gelir diizeyi dustik Ulkelerde finansal kalkinma biytimeyi
negatif etkilemektedir.
Yaprakl (2007) | Turkiye Omegi | VAR ve Granger Tican ve finansal disa agiklik ile ekonomik blyime
Nedensellik Testi arasinda iki yonlti nedensellik bulunmustur.
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3. Degiskenlerin Tanimlanmasi

3.1. Finansal Gelisme Degiskenleri

Finansal gelisme literattirtinde, finansal gelismisligi temsil eden birgok degisken tanimlanmistir. Cogu
galismada finansal derinlik gostergesi olarak genis anlamda para arzinin (M2 veya M2Y) nominal
Gayrisafi Yurtici Hasllaya (GDP) orani kullanilmistir (Gupta, 1984; Fry, 1995; King and Levine, 1993;
Demetriades and Hussein, 1996). Calismamizda literatlirti takiben finansal gelismiglik gostergesi
olarak dort degisken kullanilmistir. Bunlar M2/GDP rasyosu (M2), bankacilik sektor tarafindan ¢zel
sektore verilen kredilerin GDP'ye orani (CREDIT), toplam finansal varliklann GDP'ye orani (FIN)
ve menkul kiymetlerin GDP'ye orani (MEN)'dir. Parasal buytkltklere (M1, M2) dayall gostergeler,
finansal gelismeyi glclti bir sekilde temsil etmeyebilin. Son yillarda finansal araciligin altermatif
gostergesi olarak "“¢zel sektore verilen krediler” tercih edilmektedir (Khan ve Senhadji, 2000).
Ayrica finansal derinlik olgtitd olarak kullanilan toplam finansal varliklann GDP'ye orani galismada ele
alinan bir diger gostergedir.

3.2. iktisadi Biiyiime Degiskenleri

King ve Levine (1993) calismalarinda, iktisadi buytimeyi temsilen fert bagina reel GDP artis hizi ve
gaynisafi ulusal yatinmlarin GDP'ye orani degiskenlerini kullanmiglardir. Diger yandan Murinde ve
Eng (1994), Dematriades ve Hussein (1996) ve Arestis ve Dematriades (1997) calismalannda fert
bagina reel GDP degiskenini kullanmiglardir. Calismamizda iktisadi blytmeyi temsilen fert basina
reel GDP artis hizi (GDPPC) alinmistir.

Galismada kullanilan veriler asagidaki gibi kodlanmistir.
GDPPC: Fert basina reel gayrisafi yurtici hasila artis hizi (1987 sabit fiyatlaryla)
M2: M2 para arzinin gayrisafi yurtici hasilaya orani

CREDIT: Bankacilik kesimi tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurtii hasilaya
orani

FINE Toplam finansal varliklarin gayrisafi yurtici hasilaya orani

MEN: Menkul kiymetlerin GDP'ye orani (Hem kamu hem de 6zel kesimin toplami dikkate
alinmistir. Toplam  finansal varliklar kalemlerinden toplam mevduatlann  gikanlmasi ile
bulunmalktadir).

Verilerin derlenmesinde Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), DPT, Merkez Bankasi ve Hazine
istatistiklerinden  yararlanilmistir.  Analizlerde Eviews 6.0 ekonometrik analiz paket programi
kullanilmigtir.
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4. Ekonometrik Yontem ve Uygulama Sonuclari

Ekonometrik metodoloji oncelikle zaman serilerinin duraganlik &zelliklerini irdeler. Degiskenler
arasinda anlamli istatistiki iliskilerin incelenebilmesi icin serilerin duragan olmasi beklenmektedir.
Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisen seriler duragan olamayan veya birim kok iceren
seniler olarak adlandinimaktadir. Zaman serilerinde birim kokin varligini arastiran ve literattirde
yaygin sekilde kullanilan test Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edildigi denklem, bir sabit ve bir zaman trendi icerecek sekilde asagidaki

gibi formule edilebilir. s
‘ﬁ.‘-vi :'u-i-ﬂ.'-}-ﬂ}lj | li‘Eﬂ'_l"ﬁ.lFr ] ll"E"-r
(1)

A fark islemdisi, t bir zaman trendi, € hata terimi, y¢ kullanilan seri ve k ise gecikme sayisidir.
Dickey-Fuller testi hata teriminin istatistiksel olarak bagimsiz dagildigi ve sabit varyansa sahip
oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, Dickey-Fuller testinde gecikme uzunluklarinin dogru segilmesi
testin glicti ve parametrelerin anlamlilk dizeyleri bakimindan ©nemlidir. (Said ve Dickey, 1984).
ADF testi O parametresinin tahminine dayanmaktadir. & parametresinin istatistiki olarak sifirdan
farkli olacak sekilde anlamli gikmasi, serilerin duragan olmadigi seklindeki bos hipotezin reddedilecegi
anlamina gelmektedir.

Hata terimleri konusundaki sinirlayici varsayimlara yer vermeyen ve ytiksek derecedeki korelasyonu
kontrol etmek igin gelistinlen Phillips-Perron (1988) testi ADF testini tamamlayici bir birim kok
testidir. Phillips—Peron (PP) testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modele dahil ediimemekte, bunun yerine Newey-West tahmincisi ile
uyarlanmaktadir. Her iki test icin de, Dickey-Fuller test istatistiginin ( T ) mutlak degerinin
MacKinnon tarafindan tablolastirilan kritik degerlerin mutlak degerinden buytk olmasi durumunda
serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Her iki testin sonuglarn Tablo 2'de verilmistir. Binm kok testi sonuglanina gore, tim degiskenler
duzeyleri itibanyle birnm kok icermektedir, dolayisiyla duragan degillerdir. Bununla birlikte, birinci
farklarda duragan hale gelmislerdir. PP test sonuglan, ADF test sonuglarini desteklemektedir.
CREDIT degiskeni icin sabit ve trend iceren model tahmin edildiginde dtzey degerinde duragan
oldugu gortlmektedir. Ancak otokorelasyon sorunundan dolayr PP test sonucu bu degisken icin
ADF birim kok testi sonucunu dogrulamamaktadir. Bu nedenle, PP test sonucu dikkate alinarak bu
degiskenin birinci farki alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 2. Birim K&k Testi Sonuglari

ADF Testi Phillips-Perron Testi
| Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

GDPPC -1.82(0) -1.35(0) -1.9(6) -1.06(12)
M2 0.43(0) -0.11(0) 0.54(4) 034(5)
CREDIT -293(1) -3.88(1) -0.84(5) -1.37(5)
FIN -0,16(0) -2.23(0) 0.09(1) -2.12(1)
MEN -2.65(0) -2.39(0) -2.68(2) -2.39(1)
DGDPPC -7.20(0)* -7.18(0)* -551(33)* -7.61(25)*
DM2 -5.17(0)* -5.61(0)* -5.15(4)* -5.62(5)*
DCREDIT -437(6)* -5.18(6)* -3.01(13)** -3.67(15)**
DFIN -742(0)* -746(0)* -742(0)* -744(1)*
DMEN -6.08(0)* -6.12(0)* -6.08(1)* -6.12(0)*
McKinnon (1996) Kritik Degerleri
Anlamlilik Dtizeyi Sabit Sabit ve Trend

1% -3.63 -4.24

5% -2.94 -3.54

10% =261 -3.20

* % | duzeyinde anlamidir:

** % 5 diizeyinde anlamiidir:

Tabloda GDPPC kisi basina reel GDP artis, M2 genis anlamda para arzinin GDPYe oran;,  CREDIT

bankaailik kesimi tarafindan 6zel sektore verilen krediiernn GDP)e oraniny, FIN toplam finansal vartikiarnn

GDPye oram ve MEN menkul kiymetlerin GDPYe oramin temsil etmektedir; D ise binnci dereceden

fark islemdisidly. Test istatistikleri hem sabit hem de sabit ve trend. écere(sk sekilde teste tabi tutulmustur:

ADF testi gin parantez icindeki rakamiar Schwarz Bilgi Kritenne (SIC) gore otokorelasyonun bulunmadigy

minimum " gecikme  degerteridl: PP testinde ise parantez igindeki degerter;, Newey-West optimal

uyartama gecikmelendir.
Uygulamalarda ADF (1979) ve PP (1988) testi gibi standart birim kok testlerinin kullanimi yaygin
olmakla birlikte, ele aldigmiz dénemde digsal soklann gerceklesmis olmasi, test sonuglanni
etkileyebilecektir. Perron (1989), trend fonksiyonunda bir defalik kirlmanin meydana gelmesi
halinde uygulanan geleneksel birim kok sinamalarinin gercekte yanlis olan bos (null) hipotezi

reddetmede basarisiz oldugunu gostermistir.

Perron (1989) gelistirdigi binm kok testinde, serinin sadece bir noktasinda kinlma meydana geldigi
varsayimi vardir. Seride meydana gelen bu kinlma zamaninin ise onsel (aprion) olarak bilindigi
varsayimi vardir. Perron, bos ve afternatif hipotezleri dikkate alarak, yapisal kinlma igin tg farkl
yapidaki modeli dikkate almistir. Model (A) trend fonksiyonunun sabitindeki degisimi tanimlamakta
(crash model), Model (B) fonksiyonun egimindeki degisimi, Model (C) ise trend fonksiyonunun
hem egiminde hem de sabitinde meydana gelen bir defalik degisimi tanimlamaktadir.

Bos (null) Hipotezler:
Model (A), ¥ =H+diIXTB), +y, ., +e, 2
Model (B): ¥ =H+ ¥ +d,DU, +e, 3)

Model (C): ¥ = p+d ITB), +d, DU, +y,

4 *)
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Burada bog hipotez, y; serisinin bir defalik kinlma zamani (Tp) ile tek birim kéke sahip oldugunu
ifade etmektedir. Modeldeki kukla degiskenler ise; eger t >Tg ise , DU, =1, diger durumlarda 0;
eger t = Tg +1 ise, D(TB) =1 ve diger durumlarda O seklinde tanimlanmaktadir. Tg kinlma
zamanini t ise 0mek hacmini simgelemektedir. Perron (1989) calismasinda birim kok sinamasi igin
maksimum gecikme sayisini 8 olarak belidemistir. Ancak calismamizda gézlem sayisinin fazla
olmamasindan dolayr maksimum k degeri 4 olarak belidenmistir. Perron-ADF testi i¢in uygun
gecikme uzunlugu maksimum gecikme 4 olmak Uzere Campbell-Perron (1991) yaklasmi ile
belilenmistir. Tespit edilen gecikme sayisinin igsel baginti sorununa yol agmasi halinde, sorunun
giderilmesine kadar gecikme sayisi artinlmistir.

Arastirma  kapsamindaki  degiskenler igin Peron birim kok testi Model (C) cercevesinde
gergeklestirilmistir. Peron binm kok testi sonuglart Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: Perron (1989) Model C Birim K&k Testi Sonuglari*
" " . k&
¥, = i+ DU, +SD(TB), + fDT + i+ Gy, , + D &0y, , +¢,
ful

Kinlma ~ [Minimum|Perron Model C Birim Kok Testi Igin Kritik Degerler| ~ Sonug
Zamani |t istatistigi % | % 5 % 10
GDPPC 1980 -1.95 -44| -3.85 -3.54 I(1)
M2 1994 -1.90 -4.49 -3.89 -3.60 I(1)
FIN 1980 -1.86 -441 -3.85 -3.54 I(1
MEN 1980 -1.95 -441 -3.85 -3.54 I(1)
CREDIT 1994 -341 -4.49 -3.89 -3.60 I(1)

* Perron Mads//;C) lgin tabule ediimis kntik dederler Perron ve Vogelsar g/ 993) anﬁ/i/masmdan alnmistr: 1980 ve 1994
yillan igin A=TB/T degerter siasyla 03§ ve 0.7 dr. Gecikme uzunlygu d(k) PC, M2, FIN ve MEN degiskenleri icin |, CREDIT
degiskeni icin O alnmustr: Peron testinin uygulamasinda oncelikle Model C tahmin ediimekte, DU ile D(TB) gdlge degiskenterine
ait parametrelerin anlamhiigina gore uy%m model segimektedir: DU ile D(TB) golge dediskenlerinin her ikisi de istatistikse/
agidan anlami iseler Model C, sadece D(TB) anlamii ise model A ve nihayet sadece DU anlamir ise Model Bnin tahmini
uygundur: Golge degdiskenlere iliskin parametreler anlamir gikugindan model segiminde Model (C) tercih ediimistir:

Her bir serinin grafigi incelenerek kinlmanin meydana geldigi yilin digsal olarak belidendigi Perron
(1989) test sonuglar, ADF test sonuglarini desteklemektedir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan tim
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmayip, birinci farklarinda duragan hale geldikleri, baska bir
deyisle birinci dereceden butunlesik olduklar I(1) saptanmistir.

Degiskenlerin  birinci dereceden buttnlesik olduklannin  saptanmasindan sonraki adim, bu
degiskenlerin es-butinlesik olup olmadiklarinin: belifenmesidir. Formel tanimi Engle ve Granger
(1987) tarafindan yapilan es-buttinlesme testi diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Eger seriler arasinda bir es-btttnlesme iligkisi
varsa, serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon sorunuyla karsilasimayacaktir.

Engle-Granger iki asamali es-buttinlesme testinde tek bir es-buttinlesme vektortinin olmasi ve i
tanimlanmig sinifi bir dagilima sahip olmamas, alternatif yaklasimlarin gelismesine neden olmustur.
Bu alternatif yaklagimlardan biri, encok benzerlik yonteminden yararlanan Johansen ve Juselius
(1990) ve Johansen (1988, 1991, 1995) yaklasmidir. Bu calismada, degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkileri belifemeye donuk ve Johansen tarafindan gelistirilen es-buttnlesme iliskisine
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dayanan vektor otoregresyon (VAR) yonteminden yararlanilacaktir,

Johansen metodolojisi gok karmasik bir yapiya sahip oldugundan, asagida basit bir versiyonu

verilmistir. Buna gore, degiskenler vektonint gosteren Z'nin asagidaki gibi oldugunu varsayarsak;

Z,=Y AZ .+,
©)

Burada Z; modeldeki tim degiskenleri ve ise rassal hatalan (random errors) temsil etmektedir.
Bu model aynca su sekilde de yazilabilir:

AZ, = Zr/ +T1Z

“I-m K7 EJ
isl (6)
Bu denklemde II =—I+ Al tot Ar seklinde tanimlanabilir. | ise birim matrixi
gostermektedir. T1 matrixi 1 =—(/ =4, —...— A4, sellinde ifade edilebilir

a ve 8, n*r boyutunda matrixlerdir. Ayni zamanda IT = a 8 seklinde de yazilabilir. 5 matrixi,
es-bUttinlesme matrixi, & ise diizettme (adjustment) matrixi veya geri dontstim (feedback) matrixi
olarak adlandinlmaktadir. Johansen metodu, bize sadece, es-buttnlesme vektoreninin direkt
tahminlerini degil, ayni zamanda es-butinlesme derecesini veya rankini (r) da verir. Johansen'e gore
n degiskenli bir modelde en fazla (n-/) adet es-buttinlesme vektort vardir (Johansen, 1988:245).

Johansen ve Juselius (1990), es-butlinlesme vektorlerinin sayisini ve anlamli olup olmadiklarini
belilemek igin Iz (trace) Istatistigi ve Maksimum Ozdeger (maximum eigenvalue) olmak tzere iki
test gelistirmislerdir. Iz istatistigi, es-bttinlesik vektor sayisinin r'ye esit ya da r'den kuguk oldugu
seklindeki bos hipotezi, aftematif hipoteze karsi test eder. Maksimum &zdeger istatistigi ise, r+ / tane
es-buttinlesik vektor oldugunu belirten atteratif hipoteze karsin, es-buttinlesik vektor sayisinin r
oldugunu belirten bos hipotezi test etmektedir (Enders, 1995).

Johansen analizi gecikme uzunlugunun secimine duyarli oldugu igin, testin ilk asamasinda, uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Calismamizda hem Schwarz hem de Akaike
bilgi kriterine gore belifenmis en uygun gecikmenin iki olduguna karar verilmistir. Johansen
koentegrasyon test sonuglan Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4'teki test sonuglarina bakildiginda, test istatistikleri % 5 kritik tablo degerlerinden buyuk
oldugundan bos hipotez altemnatif hipoteze karsi reddedilmistir. Bu bulgular degiskenler arasinda
tek bir eg-buttinlesik vektorin oldugunu gostermektedir . Ayrica yapisal kinlmalarin es-bittnlesme
iliskisi Cizerindeki etkisi icin Gregory-Hansen (1996) testi de yapimistir. Gregory-Hansen testi,
yapisal kinlmalann es-buttinlesme iliskisini degistirmedigi sonucunu desteklemektedir.
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Tablo 4: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Deger
Degiskenler IzTesti | Max. Ozdeger

(Trace) (Eigenvalue) | o 5 (iz) |% 5 Max) Es-buttnlesme

Istatistigi | Testi Istatistigi Hipotez Testi

GDPPC-CREDIT 16.32* |5.72% 1549 1426 |r=0, r>=| Red
0.59 0.59 Mar.84 Mar84 [r=I,r>=2| Kabul

GDPPC-M2 18.4* 18.32* 1549 1426 |r=0, r>=| Red
0.08 0.08 Mar.84 Mar84 [r=I,r>=2| Kabul

GDPPC-FIN 27.2* 18.58* 20.5ub 1589  |r=0 r>=| Red
Agu.67 Agu.67 Eyl16 Eyl16  |r=I,r>=2] Kabul

GDPPC-MEN 29.81* 21.59% 25.87 1938  |r=0, r>=| Red
Agu2l Agu2l Ara5| [2May |r=I,r>=2]| Kabul

* %5 dizeyinde anlamilik diizeylenini temsil etmektedir:

Granger'e (1988) gore, seriler arasinda es-buttinlesme olmasi en azindan bir yonli nedensellik
iliskisinin varligina isaret etmektedir. Es-bUtlinlesme durumunda nedensellik iliskilerinin - hata
duzeftme modeli (Vector Error Correction Model, VECM) ile analiz ediimesi gerekmektedir. Es-
buttnlesme analizi ve hata dizeltme modeli gibi ekonometrik yontemlerdeki gelismeler, nedensellik
testine yonelik calismalarda siklikla  kullanilmaktadir.  Es-buttnlesme iliskisinden  tlretilen hata
duzeltme modeli ile gelistirilmis Granger nedensellik testi, X ve Y gibi iki degisken igin su sekilde
formule edilebilir:

P I
ﬂ‘[‘}; =iy + Eﬂ:"ﬂ‘['};—z' +E}‘!-M:_!- + ?;"IECI;—I + 5
i=1 =l (7)

F L
ALY, = + ZU;MI-;- + 3 ALY+ BCT, g+ 1y
i=l i=1 (8)

Afark islemcisi, & ve Hr ise sifir ortalama ve serisel korelasyonun olmadigi tesadufi hata
terimleridir. Hata dtizeltme modeline dayall Granger nedensellik modelinde, ECT,_| gecikmeli hata
terimleninin katsayilan, hiz ayarlama parametreleridir. Uygulamada hata dizeftme katsayisinin negatif
ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Hata dizeltme katsayisina iliskin anlamli t-istatistigi
uzun donemli nedenselligi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin bir bittn olarak standart
F-istatistiginin anlamli olmasi ise kisa donemli nedenselligin varigini gostermektedir. (7) no.lu
denklemdeki “LX LYnin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez, ¥i lerin bir butin
olarak anlamli veya, 1 katsayisinin anlamli olmasi durumunda reddedilmektedir. Hata dtizeltme
modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 5'te verilmistir.
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Tablo 5. Hata Diizeltme Modeline Dayanan Granger Nedensellik Test Sonuglari

Detistenk ECT Flstatistigi Medensgellik Sonuclan
(t-1s tatistiZ) (Prb] Kisa Direm Uzun Direm

GOPRC M2 -239 341
(0.0 (002 M2 t—pe GDPPC M2 —— GDFPC
-128 225

M2-GDFPC (0.22) (0 Ry

G DFPC- CREDIT 212 3.32
i [0 04 pre (002 CEEDI Tz DFFC CEED T sz DFPC
-289 5.48
CREDITGDFPC (@01 (0o

-3 66 0.25

GDPRCFIN (0.0 079 W edemsellik Tok FIH e GDEEC
-127 0491

FIN-GDPPC (DT 0.41)
-l0g 1.37

GDFPC-MEN (0.28) 0.26) M edemsellik Tok GDFPC — MEN
-237 0.92

MEN-GDFPC
(0.02) (0.400)

Not: (%), f"? (**%) sirasyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamii olduklanm gostermektedir: Degiskenlere illskin uygun gecikme degerteri
Schwaiz bilgi kriterine gore belidenmistir:

VECM-Granger nedensellik test sonuglar, hata dizeltme terimine iliskin t-istatistigi ile bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamliligi dikkate alindiginda, kisa dénemde M2 ile
GDPPC degiskenleri arasinda ¢ift yonlu bir nedenselligin oldugu, ancak uzun donemde M2'den
GDPPC'ye dogru bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak
M2 para arzinin GDP'ye orani alindiginda, bulgular Ttrkiye agisindan arz-onct hipotezi destekleyici
sonuglar ortaya koymaktadir. Finansal gelismislik gostergesi olarak bankacilik kesimince ¢zel sektore
verilen krediler (CREDIT) dikkate alindiginda, blyime ile finansal gelisme degiskenleri arasinda iki
yonli nedenselligin oldugu sonucuna ulasimaktadir. Bu sonuglar literattirde Luitel ve Khan (1999),
Shan ve Morris (2002), Shan (2006) ile Turkiye Uzerine yapilan ampirik galismalarda Yaprakl'nin
(2007) ulastigr sonuglan dogrulamaktadir. Toplam finansal varliklann GDP'ye orani (FIN) ile biytme
arasindaki nedensellik yontne bakildiginda, kisa donemde bir nedenselligin olmadig), ancak uzun
donemde bu iki degisken arasinda ¢ift yonlt bir nedenselligin oldugu gortimektedir. MEN ile
GDPPC arasinda kisa donemde bir nedensellik olmadigi halde, uzun donemde GDPPC'den MEN'e
dogru tek yonlu bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Analiz sonuglarini bu sekilde yorumladigimiz halde, sonuglara ihtiyath yaklagiimasi gerekmektedir.
Galismanin 1970-2006 donemini kapsamasi ve istatistiki veri kisiti, finansal gelismisligi temsil eden
bazi 6nemli degiskenleri (6megin IMKB'ye iliskin degiskenler) calisma kapsami diginda tutmamizi
gerektirmistir.

5. Sonug

Bu calismada temel amag, 1970-2006 donemine iliskin yillik verilerle Turkiye'de finansal gelisme ve
ekonomik blylme arasindaki iliskinin, es-buttnlesme ve hata dizettme modeline dayali Granger
nedensellik testleri kapsaminda belinenmesidir. Calismada bu ekonometrik metodoloji baglaminda
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“talep izleyici" ve “arz oncl” hipotezler sinanmistir. Finansal gelismislik olgtimleri olarak M2 para
arzinin GDP'ye orani ve bankacilik kesimi tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin GDP'ye oran,
toplam finansal variiklann GDPye orani (FIN), menkul kiymetlerin GDP'ye orani (MEN) ve iktisadi
buylmeyi temsil eden degisken olarak fert basina reel GDP artigi alinmistin. Uzun donem
modellemesinden 6nce ADF ve PP birim kok testleri ile degiskenlerin duragan olup olmadiklan
aragtinlmigtir. Birim kok test sonuglan degiskenlerin  birinci farklarinda duragan olduklarini
gostermistir.  Degiskenlerde meydana gelen kinlmalarin veya dissal soklarin, degiskenlerin
duraganhigini etkileyip etkilemedigi Perron (C) modeli ile sinanmistir. Yapisal kinlmayi dikkate alan
Perron testi sonuglar, ADF birim kok testi sonuglanni dogrulamistir.

TUm degiskenlerin birinci dereceden duragan olduklan saptandiktan sonra, Johansen es-buttinlesme
yontemi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iliski arastinlmistir. Buyime hizina gore olusturulan
es-butlinlesme test sonuglan, blytime hizi ile diger degiskenler arasinda tek bir es-bUtinlesik
vektorin varliging gostermistir. Bu sonucu dogrulamak igin yapisal kinlmalart dikkate alan Gregory-
Hansen (1996) es-buttinlesme testinden yararlanilmistir.

VEC-Granger nedensellik test sonuglar, nedenselligin yoninun literattrti takiben segilen finansal
gelismislik gostergelerine bagl olarak degistigini ortaya koymaktadir. Finansal gelismislik gostergesi
olarak M2 para arzinin dikkate alinmasi durumunda Turkiye'de 1970-2006 donemi igin arz-6ncti
hipotezin gegerli oldugu, ancak finansal gelismislik gostergesi olarak ¢zel sektore verilen kredilerin
GDPye oraninin ve toplam finansal varliklann GDP'ye oraninin dikkate alinmasi durumunda,
bulgular her iki hipotezi de destekleyen kanrtlar ortaya koymaktadir. Ayrica menkul kiymetlerin
GDP'ye oraninin (MEN) kullanildigi hata-dtizeltme modeline dayali nedensellik test sonuglari, uzun
donemde GDPPC'den MEN'e dogru tek yonlu bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Finansal
gelisme ile iktisadi blylime arasindaki gift yonlt nedensellik ayni zamanda Turkiye'de finansal
araclligin, Ulkenin buylime gereksinmeleri ve kalkinma hedefleri ile uyumlu oldugunu da
gostermektedir. Ayrica 6zel sektdre verilen krediler ile blylme degiskenlerinin karsilikli olarak
birbirini etkilemesi, Turkiye'de finansal baskinlik hipotezinin gegerli olmadigini gostermektedir.

Iktisadi buiytime buytk élgtide fon transferi saglayan finansal sistemin etkinligine baglidir. Finansal
sistemin gelisimi ise, teknolojik yenilik ve sermaye birikimi kanaliyla iktisadi buytumeyi etkilemektedir.
Turkiye'de ve diger gelismekte olan tlkelerde ¢zellikle 1990 sonrasi dénemde ortaya gikan sistemik
krizler ve vyapisal sorunlar, finansal sistemin ©nemini agikga ortaya koymustur. Zayif finansal
sistemden kaynaklanan problemler ve sistemik krizler, ayni zamanda calismanin ampirik bulgularnna
ihtiyatll yaklagilmasi geregini de ortaya koymaktadir. Finansal sistemin istikran ve etkin bir sekilde
islemesi, hem uygulanacak politikalarin etkinligini arttiracak hem de sistemik risklerin azalmasini
saglayacaktir. Benzer sekilde, finansal baskinligin azalmasi ve mali piyasalarin derinlesmesi, mali
pivasalardaki kinlganliklarin azalmasina ve reel sektoriin daha Uretken alanlara yatinm yapmalarina
katkida bulunacaktir.
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