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Ozet

Finansal gelismislik kavramu, iktisat teorisinde, finansal kurumlarin ve piyasalarin
biiyiimesi olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiyiime ise en basit haliyle, bir tilkenin
iiretim kapasitesinde ya da hacminde bir dénemden digerine meydana gelen pozitif
degisimleri ifade etmektedir. Teoride bir kisim goriis, finansal gelismislik diizeyinin
yiiksek oldugu ekonomilerde biiyiimeye onciilitk eden temel unsurlardan birinin
finansal piyasalar oldugu savunurken, bir diger goriis ise tiilkelerin ekonomik
biiylimelerinde meydana gelen artislarin finansal gelismeyi saglayacagin ileri
siirmektedir. Dolayisiyla, literatiir incelendiginde, ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasindaki iliskinin yonii hakkinda herhangi bir fikir birligi olmadig:
anlagilmistir. 56z konusu goriisler, iliskinin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye ya da ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru olacag ile gift tarafli
iliski olmasi veya iliskinin olmamasi seklinde dérde ayrilmaktadir. Bu noktadan
hareketle, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki iliskinin Tiirkiye
6zelindeki yonii, arastirmacilarin ilk motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Ayrica,
1980 sonras: Tiirkiye’de liberallesmenin hiz kazanmasi hem sermaye hareketlerinin
hem de bankacilik faaliyetlerinin finansal piyasalarin gelismesinde oynadigi rolii

merak edilir hale getirmektedir.

Calismamizda, bahsedilen temel unsurlardan hareketle, yakin dénem (2003Q1-
2018Q4) icin finansal gelisme ile biiyiime arasindaki iliskinin yonii arastirilacaktir.
Aragtirma da, ekonomik biiyiime icin reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila (RGSYH), finansal
gelismislik diizeyi icin ise, BIST endeksi/GSYIH, M2/GSYIH ve toplam krediler/GSYTH
degiskenlerine ait verilerden faydalanilacaktir. Analizde, 6ncelikle birim kdk sinamasi
yapilacak sonraki adimda ise ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik diizeyi
arasindaki iliskinin yoniintin tespiti i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi'nden

faydalanilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismiglik, Finansal Derinlik, Ekonomik Biiyiime,

Birim Kok Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi.

The Relations Between Financial Development And Economical

Growth: An Empirical Evaluation For Turkey
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In economic theory, the concept of financial development is defined as the growth of
finance institutions and markets. Economic growth reflects, in the simplest way, the
positive change in a country’s production capacity or volume from one period to the
other. It is observed that the relationship of the phenomenon of financial development
with economic growth which has started to attract attention with the increase of
liberalization movements has been researched by many authors. When reviewing
literature, it is understood that there is no consensus about the direction of the
relationship between economic growth and financial development. From this point the
Turkey-specific direction of the relationship between economic growth and financial

development is the first motivation source for researchers.

In this study, in regard with the aforementioned basic elements the direction of the
role between financial development and growth in the recent era (2003 Q1-2017 Q4)
will be researched. In this research, the real gross domestic product (RGDP) for
economic growth whereas for financial development BIST index/GSYIH, M2/GSYIH
and total credits/GSYIH variants data will be utilized. In the analysis, the unit root
testing will be made and the stagnation of the data will be researched and Toda-
Yamamoto Causality Analysis will be used for the determination of the direction of

the relation between economic growth and financial development.

Keywords: Financial Development, Financial Depth, Economic Growth, Unit Root

Test, Toda-Yamamoto Causality Analysis.
Giris

Iktisadi biiyiime, dar kapsamli tanimindan hareketle, bir iilkenin iiretim
kapasitesinde veya hacminde bir donemden digerine gerceklesen artis olarak
tanimlanmaktadir. (Lipsey, Steiner ve Douglas,1985; 732). Daha basit bir
tanimlamayla ise, kisi basina diisen reel hasiladaki artislardir (Kibritgioglu,
1998; 8). Literatiirde biiyiimenin birgok belirleyicisi olmasiyla birlikte finansal
gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiimeye katkis1 6nemli kanallardan biri
olarak sayilabilmektedir. Finansal gelismislik kavramu ise, iktisat teorisinde,
finansal kurumlarin ve piyasalarin biiy{imesi olarak tanimlanmaktadir.

Bir ekonomide biriken tasarruflarin yatirima doniismesi ve ekonomik
biiytimeye katki saglamasi kolay degildir. Belirsizlikler ve riskler ile dolu bir
piyasada yatirimcinin yatirim karari alabilmesi igin bilgi edinmesi ve bilgiyi
kullanarak yatirim yapmas1 maliyetlidir. Piyasadaki risk ve belirsizlikler
tasarruflarin en verimli alanlara aktarilmasini engelleyerek bireylerin refah
seviyelerinin yiikselmesini geciktirmektedir. Piyasada mevcut risk ve
belirsizliklerin azaltilmasi icin ¢esitli s6zlesmeler, piyasalar ve aract kurumlar
ortaya ¢ikmistir (Cihak vd., 2012; 4). Khan (2000) tiim bu kavramlar1 bir biitiin
olarak ele alir ve biitiiniinii “’finansal sistem’” olarak tanimlar. Finansal sistem,
sirketlerin hane halkindan borclanma maliyetlerini azaltarak yatirim
miktarin1 arttirabilir ve boylece refah seviyesinin yiikselmesine katki
saglayabilmektedir (Khan, 2000; 4).
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Finansal sistemin gelismislik diizeyi fon sahiplerinin birikimlerini yatirima
doniistiirme yetenegine gore degerlendirilir. Finansal gelisme, fon arz
edenlerin kar kazana elde edebilmesi igin cesitli iirlinler sunarak etkin
kaynak transferi saglama islemini kolaylasmaktadir. Ayrica, gelismis finansal
piyasada fon arz eden ve fon talep edenler arasindaki bilgi akisini daha giiglii
olmasi yine finansal gelismislik gostergelerindendir (Giines, 2013; 74).
Acgiklanmaya ¢alisilan finansal gelismislik kavramindan hareketle, gelismislik
diizeyinin belirlenebilmesi ic¢in tek bir degiskenden hareket etmek
imkansizdir. Gelismis bir finansal sistemin beklenen hizmetleri yerine getirip
getirmediginin anlasilabilmesi icin finansal derinlik kavraminin agiklanmasi
fayda saglayacaktir. Finansal derinlik, mevcut iktisadi sistem igerisinde
tasarruflar1 yatirima doniistiiren kanallarin tiiretilmesi ve yayginlastirilmasi
olarak tanimlanmaktadir. Finansal sistemin ne kadar genisledigi, finansal
arag gesitliliginin ne diizeyde oldugu ve hem ulusal hem de uluslararas:
tasarruflarda hareketlilik saglayabilme yetenegi finansal derinlik kavraminin
kapsamina girmektedir (Seven, 2015; 43).

Levin (1997), arastirmasinda finansal sistem tarafindan sunulan hizmetlerin
ekonomik biiytime igin ¢ok 6nemli oldugunu savunmaktadir. Finansal sistem
ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ¢ok karmasik olabilmektedir. Bu
karmasiklik, iilkeler arasindaki farkl finansal kurumlar, piyasa yapilar ve
islem araglarmin farkliiindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte finansal
sistem gelistikge, islem yapmanin kolaylasmasi, risk yonetimindeki beceri
artis1 ve tasarruflarin hareketlendirilmesi ekonomik biiytimenin 6nemli
belirleyicileri arasina girmektedir (Levin, 1997; 232). Stiglitz (1994) ise daha
farkli bir yaklagim ile finansal piyasalarin kaynak tahsis edilmesine sagladig:
katkilarin 6nemine atif yapmakta ve finansal piyasalar1 ekonominin beyni
olarak tanimlamaktadir. Tktisadi ajanlar yatirim karari vermek igin finansal
piyasanin yapisini dikkate alir ve ekonominin genel durumu hakkinda bilgi
edinmeye c¢alisirlar. Finansal piyasalarin  durumunun, ekonominin
durumunu yansitacagimi belirten Stiglitz, finansal piyasalarin durumunun
koétii olmasinin ekonomide yeterli kar oranlarinin olmadigimin gostergesi
oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle iktisadi ajanlarin yatirim ve tasarruf
oranlarinin diizeylerinin belirlenmesinde finansal piyasalarin durumu ve
yapist onemli kazanmaktadir (Stiglitz, 1994; 32-33).

Tarihsel stire¢ igerisinde, liberalizasyon hareketlerinin artmasiyla birlikte
daha fazla dikkat ¢ekmeye baslayan finansal gelisme kavraminin ekonomik
biiytime ile olan iligkisi literatiirde bir¢ok kez tartisilmustir. Yapilan cesitli
arastirmalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime kavrami arasinda
iliskinin nasil oldugu hakkinda goriis birligi saglanamadig1 goriilmektedir.
Graff (2001), bu iki 6énemli kavram arasindaki iliskiyi dért ayr1 maddede
Ozetlemektedir. Buna gore, (a)Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
iliski yoktur: Yapilan aragtirmalarda iki kavram arasinda nedensellik olarak
anlaml bir iliskinin olmadigini savunulmaktadir. (b)Finansal gelisme ekonomik
gelismeyi takip eder: Ekonomik faaliyetler gelistikce ekonomide daha fazla fon
talebi ortaya ¢ikar. Gerekli fonlarin toplanmasi ve en etkin alanlarda yatirima
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doniistiiriilmesi gerekir ve yeni araglarin yaratilmasimin ihtiya¢ haline
gelmesi ile finansal gelismeyi saglanir. (c)Finansal gelisme ekonomik biiyiimenin
belirleyicisidir: Reel ekonomik gelisme icin bir¢ok farkh faktoriin bir arada
olmas1 gerekir ve finansal gelisme de bu faktorlerin gerekli olanlardandir.
Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin yatirim igin tasarruf agiklarini dikkate
alarak yapilan ¢alismalar bu diisiinceyi savunmaktadir. Finansal gelisme —en
azindan kisa vadede ve zaman zaman- ekonomik biiyiimeye engel olabilir: Burada
meseleyi ele alis bi¢imi bir 6nceki maddedeki ile benzerdir. Fakat finansal
sistemin asir1 riskli isleyisi potansiyel krizler ile ekonomide goriilecek
istikrarsizliklarin  ana kaynag1 olabilecek niteliktedir diisiincesini
savunulmaktadir (Graff, 2001; 83-85).

Bu noktadan hareketle, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki
iliskinin Tiirkiye 6zelindeki yonii, arastirmacilarin ilk motivasyon kaynagmi
olusturmaktadir. Ayrica, 1980 sonrasi Tiirkiye’de liberallesmenin hiz
kazanmasi hem sermaye hareketlerinin hem de bankacilik faaliyetlerinin
finansal piyasalarin gelismesinde oynadigi rolii merak edilir hale
getirmektedir. Calismamizda, yukarida bahsedilen temel unsurlardan
hareketle, yakin donem (2003Q1-2017Q4) icin finansal gelisme ile biiyiime
arasindaki iligkinin yonii arastirilacaktir. Arastirma da, ekonomik biiyiime
i¢in reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila (RGSYH), finansal gelismislik diizeyi i¢in
ise, BIST endeksi/ GSYIH, M2/GSYIH ve toplam krediler/GSYIH
degiskenlerine ait verilerden faydalanilacaktir. Analizde, dncelikle birim kok
sinamasi yapilarak verilerin duraganlig: arastirilacak, buradan elde edilen
sonuglara gore ise ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik diizeyi
arasindaki iliskinin yoniiniin tespiti i¢in basta Toda-Yamamoto Nedensellik
Analizi’nden faydalanilacaktir.

Literatiir Taramasi

Kar ve Pentecost (2000), bes farkli finansal gosterge degiskeni kullanarak
finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testti ile
arastirmiglardir. 1965-1995 yillar1 arasindaki donem igin analiz yapilmistir.
Gelismekte olan bir {ilke olan Tiirkiye’de, finansal gelismislik gostergesi
olarak kullanilan degiskenlerin ne olduguna bagli olarak iki kavram
arasindaki iliskinin giicii ve yonii hakkinda farkli sonuglara ulasilabilecegi
vurgulanmigtir. Ancak, yapilan analiz sonucunda, ekonomik biiytimeden
finansal gelismislige dogru olan iliskinin giicii finansal gelismeden ekonomik
biiytimeye olan iliskiden daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmistir ( Kar ve
Pentecost, 2000; 11-13).

Graff (2001), finansal gelisme ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskinin
saptanabilmesi i¢in 1970-1990 yillar1 arasinda 93 {ilke kapsaminda analizi
olusturmustur. Analiz sonucu olarak hizli biiyiime dénemleri icin finansal
gelismenin arz itigli etkisinin 6nemli oldugu goriilmiistiir. Ulkelerin
kalkinmalari i¢in tek etken olmamakla birlikte finansal aracilik sistemlerinin
gelismesi, ekonomik biiylime ve refah artis1 i¢cin 6nemli bir argiimandir.
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Analizde ele alinan {ilkeler cercevesinde Ozellikle az gelismis iilkelerde
biiylime i¢in finansal gelisme 6nemli oldugu sonucuna varilmistir ( Graff,
2001,106).

Ghirmay (2004) tarafindan yapilan ¢alismada ise, 13 Sahra alt1 Afrika tilkesi
i¢in finansal gelismislik ve ekonomik biiytime arasindaki iliski aragtirilmistir.
VAR modelinden faydalanilan analizde, ekonomik biiyiime gostergesi olarak
reel gayrisafi yurti¢i hasilada meydana gelen artislar, finansal gelismislik
gostergesi olarak ise 0Ozel sektore saglanan krediler tercih edilmistir.
Calismanin sonucunda, 12 {ilke igin ekonomik biiyiime ile finansal gelisme
arasinda anlaml bir iliski bulunmustur. Buna gore, 6 {ilkede cift yonlii iliski
mevcutken, 8 iilke i¢in ise finansal gelismislikten ekonomik biiyiimeye dogru
iliski mevcuttur.

Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) tarafindan, 1995-2005 yillarin1 kapsayan
calismada ise, Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime ile hisse senedi piyasasi ve
bankacilik sistemi arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada basvurulan
koentegrasyon analizi ve hata diizeltme modelinin sonuglar1 neticesinde,
uzun vadede hisse senedi piyasasi ve bankacilik sisteminden ekonomik
biiylimeye dogru zayif ancak anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Calismada ulasilan bir diger sonug ise, bankacilik sisteminin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin hisse senedi piyasasinin etkisine nazaran daha
yiiksek oldugu yoniindedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi Tiirkiye icin ele
alan Halicioglu (2007), Graff (2001)'1n analizinde kullandig1 gibi arz itisli ve
talep cekisli hipotez cercevesinde yapilan analiz sonucu, ele alinan donemler
icin, finansal gelismenin ekonomik biiyltimenin nedeni oldugu saptanmaistir.
Ayrica faiz oranlar1 ve finansal sisteme miidahalenin az oldugu dénemlerde
bu etkinin daha yiiksek olacagini vurgulamaktadir (Halictoglu, 2007; 6-7).

Ferria (2008), Avrupa Birligi'ne iiye tilkelerin birlige katildiktan sonra gelisme
gosteren finansal piyasalarin biiyiimeye olan etkisini incelemektedir. 1980-
1998 donem araliginda ilk 11 iiye tilke ele alimirken, 1998-2002 donem
araliginda ise birligin genislemis halinde 24 {iye iilke analize dahil edilerek
inceleme yapilmistir. Ilk kurulan panelde iilkeler daha homojen davraniglar
sergilerken ikinci panel iilke grubunda daha heterojen davranislar
goriilmektedir. Ulkeler Avrupa pazarindaki yeni kosullara uyum
saglamalarinin yaninda giderek kisi basina diisen GSYIH miktarindaki artisin
gelisen piyasalarin ve artan rekabetin olumlu yansimasi oldugunu
gostermektedir. Bu olumlu etkinin yaninda bankacilik sektoriiniin tasarruf
toplama oranlarmin GSYIH'ya katkisimin ilk panel grubundan daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi ise diisiik faiz politikasinin
uygulanmasinin yansimasidir ( Ferria, 2008; 523).

Yay ve Oktayer (2009) tarafindan yapilan, 21 gelismekte olan ve 16 gelismis
iilkeyi kapsayan c¢alismada ise, panel veri analizi yapilarak finansal
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gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski arastirilmistir. 1975-
2007 donemlerini kapsayan analize gore, gelismekte olan {ilkeler i¢in finansal
gelismislik diizeyinden ekonomik biiytimeye olan iliskiyi etkileyen birden
fazla ara¢ mevcut iken, gelismis iilkeler i¢in ise bu say1 azalmaktadir.

Soultanaeva (2010), Estonya, Letonya ve Litvanya olmak {izere ii¢ Baltik
iilkesi i¢in yapmis oldugu c¢alismasinda, finansal gelismislik ve ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi 1995-2008 donemlerindeki c¢eyreklik verilerden
hareketle incelemistir. VAR modelinden ve Li ile Maddala (1997) kritik
degerlerinden faydalanan yazara gore, iliskinin yonii s6z konusu iilkeler i¢in
finansal gelismeden ekonomik biiyltimeye dogru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tennant, Kirton ve Abdulkadri (2010) yaptiklar: ¢alismada finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi gelismekte olan iilke Ornegi
iizerinden incelemektedirler. 1986Q1-2005Q4 donemlerini kapsayan
analizde, finansal gelisme ile ekonomik biiyitime arasindaki iliskinin uzun
doénemde saglandigin ileri stirmiislerdir. Finansal sistemdeki gelismeler
kademeli olarak biiytimeye yansimaktadir. Finansal sistemdeki tasarruf artis:
ve finansal hizmetler aracilig: ile bunlarin yatirimlara doniismesinin zaman
aliyor olmasi nedeniyle boyle bir iliskinin varligi normaldir. Yapilan analizde
farkli olarak gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin fazla likit olmasinin
ekonomik biiytimeye olumsuz katki saglayacagii vurgulamaktadir. Asiri
likit borsanin yatirimciy1 asir1 bilgiye maruz birakacagl ve dogru yatirim
yapilmasini engelleyecegini savunmaktadirlar. Bu nedenle finansal gelismeyi
desteklerken aslinda tasarruf artistnin en 6nemli unsur oldugu ve bunun
gelismesi i¢in ¢aba sarf edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir ( Tennant, Kirton
ve Abdulkadri, 2010: 194-198).

Obradovi¢ ve Grbi¢ (2015) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Sirbistan igin
finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 2004-2011 yillar
igin aragtirmiglardir. Tki biiyiikliik arasindaki nedenselligi Toda-Yamamoto
analizinden hareketle test eden arastirmacilar, iliskinin yoniiniin finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu ileri stirmiislerdir. Ayrica
calismada, ekonomik birimlerin toplam kredi miktarindan aldiklar1 paylarin
gayrisafi yurt ici hasila igerisindeki biiyiikliigliniin, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoénii tizerinde etkiye sahip olacag:
belirtilmektedir.

Tiirkoglu (2016) ise, 1960-2013 yillar1 arasindaki verilerden hareketle Tiirkiye
i¢in finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test etmistir.
Analizinde Granger nedensellik analizine basvuran yazara gore, s6z konusu
donem igerisinde finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasinda
cift yonlii iliski bulunmaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Finansal gelismisligin gostergesi olarak tek bir degiskenin ele alinmasi
oldukga giictiir. Bu alanda yapilan bir¢ok ¢alisma incelendiginde finansal
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gelismisligin gostergesi olarak farkli ekonomik degisken/degiskenler
kullandi1g1 goriilmektedir. Bu durumun nedeni, hangi degiskenin finansal
gelismenin tam anlamiyla gostergesi oldugu konusunda goriis birliginin
saglanamamis olmasidir. Bu nedenle, literatiirdeki calismalardan ve soz
konusu degiskenlere ait verilerin ulasilabilirliginden hareketle analiz
yapilmasi fayda saglayacaktir.

En basit tanimiyla, bir iilkenin kendi simirlar igerisinde, belirli bir donemde
yerli ve yabanci niifus tarafindan tiiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerinin
parasal degerini ifade eden gayri safi yurtici hasila (GSYIH) kavramu bilindigi
tizere ekonomik biiylimenin en temel gostergelerinden olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, ¢alisma da ekonomik biiyiime gostergesi olarak
GSYIH kavramindan hareketle séz konusu biiyiikliigiin enflasyondan
arindirilmis reel hali tercih edilmistir.

Geleneksel olarak finansal gelisme ve derinlesme Olgiitleri icin para ve kredi
miktarlarinin  toplamlar1 gosterge olarak kullanilmaktadir. S6z konusu
gostergelerin dogru bir degerlendirme araci olup olmadiklari noktasinda
tartismalar devam etse de uluslararasi resmi kurumlarin ortak gostergeler
iizerinde durduklarn goriilmektedir. Bu agidan en temel gosterge olarak
ekonomideki likidite derecesini dlgen para M2 / GSYIH orani?”? kullanilmaktadir.
Daha genis bir parasal tanimi temsil eden M2'nin, ilgili literatiirde finansal
sektoriin biiytikliigiinii 6l¢mede yeterli bir dlciit oldugu konusunda goriis
birligi olusmustur. Outreville (1999) calismasinda, M2/GSYIH oranini dikkate
almakta ve bu oranin finansal aracilik sektdriiniin genel boyutunu dl¢tiigiinii
ve kisi bagina diisen reel GSYIH'nin hem seviyesi hem de degisim orani ile
yakin iliskide oldugunu savunmaktadir ( Outreville, 1999;4). Eric ve
Pentecost (2000), ekonomide M1/GSYIH oranin yiiksek olmasini finansal az
gelismigligin sonucu olarak gormektedir. Dar para tanimi yerine M2/GSYTH
oraninin yiiksek olmasi bireylerin tasarruf yapmalarina olanak saglayan
gelismis bir finansal piyasanin gostergesi olarak goriilmektedir. Bu acidan
bakildiginda, gosterge olarak banka mevduat ytiikiimliiliiklerinin gelire oram
da yine 6nemli bir rasyo olarak ele alinmaktadir ( Eric ve Pentecost,2000; 6).
Tim bu degiskenlerle birlikte literatiirde yapilan birgok calismada borsa
islem hacminin de kullanildigini gérmekteyiz. Ozellikle tasarruflart yatirima
doniistiirme yetenegi acisindan borsalar {ilkeler i¢in Onemli finansal
gelismislik gostergesi olarak ele alinmaktadir. Bu noktadan hareketle borsa
islem hacimlerinin GSYIH’ya orani veya kisi basina diisen borsa degeri
kullanilan 6nemli gostergeler olmaktadir (Teker ve Ozer, 2012; 3-5).

Finansal gelismislik i¢in bir bagka énemli gosterge olarak toplam kredi hacmi
icinde Ozel sektdre verilen kredilerin payimin miktaridir. Bu oran, {ilke
icindeki varbik dagiimimmin da o©nemli bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Kamu kesimine ve kamu kesiminin isletmelere kolay kredi

212 Calismada finansal gelismislik gostergesi olarak kabul edilen degiskenler, ekonometrik
analizin saglikli bir bicimde gergeklestirilebilmesi amaci ile yapilan literatiir taramasi neticesinde,
Gayrisafi Yurti¢i Hasila (Milyon TL) miktarina oranlanilarak elde edilmistir.
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tahsisi finansal sistemin 6nemli gorevi olan risk havuzlama yetenegini 6zel
sektOr yatirimlar i¢in kredi tahsis eden bir finansal kurum ile ayn1 diizeyde
kullanmadigini gostermektedir. Boyle bir durum finansal piyasa etkinliginin
gelismesini engelleyen 6nemli argiimanlardan biri olarak sayilabilmektedir (
Eric ve Pentecost, 2000; 8).

Yukarida bahsedilen unsurlardan hareketle calismada, 2003Q1-2017Q4 yillar
arasindaki verilerden faydalamilarak, Tiirkiye icin finansal gelismislik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski arastirilmistir. Buna gore arastirmada,
reel gayrisafi yurt i¢i hasilla (RGSYIH) degiskeni bagimli degiskeni,
M2/GSYiH, Toplam Krediler/GSYIH ve BIST Elem Hacmi/GSYIH
degiskenleri ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. S6z konusu
degiskenlere ait veriler IMF (International Money Found) ve TCMB’den
(Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) saglanmaistir.

Analizin gergeklestirilebilmesi igin, literatiirdeki nedensellik testleri
incelenmistir. Bilindigi tizere Granger nedensellik analizinin (1969)
uygulanabilmesi igin serilerin duragan durumda olmalar: oldukga 6nemlidir.
Bu durum, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan yapilan ¢alismada elestirilmis
ve serilerin duragan olmasina gerek duyulmadan da nedensellik analizi
yapilabilecegi one siiriilmiistiir. Ancak, nedensellik testi ile ilgili tercihe
yonelik saglikli karar almabilmesi igin oncelikle birim kok testinin yapilmasi
fayda saglayacaktir. Bu sebeple arastirmaya, Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ile baslanmis, daha sonra elde edilen
sonuglardan hareketle biitiinlesme dereceleri elde edilmis ve son asamada s6z
konusu serilere nedensellik analizi uygulanmustir.

Bulgular

Yukarida da bahsedildigi iizere, dogru yontemin saptanabilmesi amaciyla
tiim serilere ADF ve PP birim kok testi uygulanmustir. Tablo 1’de s6z konusu
testlere ait sonugclar goriilmektedir. Buna gore, ADF ve PP testleri icin serilerin
diizey degerlerinde, duragan disiig1 ifade eden H, (sifir hipotezi) kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, serilerin birinci farklarinda duraganhk
aragtirmasina devam edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda yapilan analiz
neticesinde, serilerin birinci farklarinda duragan olduklar: saptanmustir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar1

Diizey 1. Fark

Birim kok

Testleri ADF PP ADF PP

Degiskenler
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-2,57 -2,93 -5,46 -7,04
Rgsyih (intercept) (-2,91) (-2,91) (-2,91) (-2,91)
[0,103] [0,047] [0,000] [0,000]
-2,54 -2,90 -5,43 -6,96
Rgsyih(Trend and | (-3,48) (-3,48) (-3,49) (-3,48)
Intercept)
[0,307] [0,16] [0,000] [0,000]
0,51 0,673 -8,02 -8,02
M2/GSYIH (Intercept) (-2,91) (-2,91) (-2,91) (-2,91)
[0,98] [0,99] [0,000] [0,000]
-2,28 -2,32 -8,01 -8,02
M2/GSYIH (Trend and | (-3,48) (-3,48) (-3,48) (-3,48)
Intercept)
[0,43] [0,41] [0,000] [0,000]
4,95 5,52 -5,209 -5,11
Topl. (-2,91) (-2,91) (-2,91) (-2,91)
Krd/GSYIH(intercept)
[1,000] [1,000] [0,000] [0,000]
-0,65 -5,56 -7,06 -7,27
Topl. Krd/GSYIH (Trend | (-3,48) (-3,48) (-3,48) (-3,48)
and Intercept)
[0,97] [0,97] [0,000] [0,000]
-1,91 -3,46 -14,52 -
Isl. (-2,91) (-2,91) (-2,91)
Hacmi/GSYiH(intercept)
[0,32] [0,000] [0,000]
-3,26 -6,00 -14,40 -
Isl. Hacmi/GSYIH | (-3,48) (-3,48) (-3,48)
(Trend and Intercept)
[0,08] [0,000] [0,000]

*Tablo 1'de [ ] olasilik degerlerini, () %5 kritik degerleri ifade etmektedir.

Sonuglarda hareketle, nedensellik analizinin uygulanabilirligi i¢cin duraganlhk
sarti aramamasl, koentegrasyon on bilgisine ihtiya¢ duymamas1 ve Granger
nedensellik analizine getirdigi elestiriler sebebiyle degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto testi uygulanarak arastirilmistir. Modelin
gecikme uzunlugu Akaike Bilge Kritirine (AIC) gore belirlenmis ve 1 olarak
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tespit edilmistir. Nedensellik analizi 6ncesinde, VAR modeline ait gecikme
sayisi tespit edilmis ve elde edilen gecikme sayisina modele dahil olan
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi eklenmistir. Boylelikle ikinci
dereceden VAR modelinin oldugu sonucuna ulasilmis ve analize bu
cercevede devam edilmistir. Finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in uygulanan Toda-Yamamoto
testine ait sonuglar Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug¢lar

p+1 | Wald p_degeri fliskinin Yénii
RGSYIH=f(Top.
. . 2 1,7365 0.5220 YOK
Krediler /GSYIH)
Top. Krediler/GSYiH= 9 . 0.0752 Top. Krediler
f(RSYIH) ’ ’ /GSYIH’dan
RGSYIH’ya  dogru
iligski mevcuttur.
RGSYIH'den
RGSYIH=f(M2/GSYIH) | 2 4,8765 0.0867 M2/GSYiH'ya dogru
iliski mevcuttur.
M2/GSYIH=
. 2 1,9357 0.6732 YOK
f(RGSYIH)
RGSYIH=f(BIST/GSYI
2 1.3652 0.7430 YOK
H)
. . BIST/GSYIH'dan
BIST/GSYIH= . .
. 2 3.5627 0.0521 RGSYIH'ya  dogru
f(RGSYIH) .
iligski mevcuttur.

Gecikmelerin dahil edildigi VAR modelinden hareketle, modeldeki p
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanmis ve Wald istatistiine ait p
degerleri (olasiik degerleri) dikkate alimarak nedensellik analizine ait
sonuglar yorumlanmistir. Buna gore, Tablo 2’de goriildiigii iizere, ekonomik
biiyiime gostergesi olarak kullanilan reel gayrisafi yurt ici hasila (RGSYIH)
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degiskeninden, finansal gelisme gostergelerinden biri olarak kullanulan
Toplam Krediler/GSYIH degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Ancak Toplam Krediler/GSYIH degiskeninden
RGSYIH’ya dogru iliski mevcuttur. Yapilan analiz neticesinde, bir diger
finansal gelismislik gostergesi olarak kabul edilen, M2/GSYIH ile RGSYIH
arasindaki nedensellik iliskisinin de tek yonlii oldugu saptanmis ve iligskinin
yoniiniin ekonomik biiylimeden finansal gelismislik gostergesine dogru
oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirma neticesinde elde edilen bir diger
bulgu ise borsa islem hacmi ile RGSYIH arasindaki iliskinin yonii
hakkindadir. Buna gore, iliskinin yonii borsa islem hacminden (¢alismada
finansal gelismenin bir diger gostergesi olarak kabul edilmistir) ekonomik
biiytimeye dogru olarak saptanmustir.

Sonug¢

Ulke ekonomileri arasindaki entegrasyonun ve kiiresellesmenin artmasi ile
birlikte sermaye ile para piyasalarini kapsayan finansal piyasalarin giderek
onemli hale geldigi goriilmektedir. Yatinmcilar ile tasarruf sahiplerinin bir
araya gelmesini saglayan finansal sistemin dogru bir isleyise sahip olmasi
iilke ekonomileri agisindan son derece énemlidir. Ozellikle, gelismekte olan
iilkeler 6zelinde incelendiginde, belirli bir ekonomik biiyiime hedefine sahip
olan {ilkelerin, tasarruflarini ekonomiye dahil edebilmeleri, yatirimlarmni
dogru alanlara yonlendirebilmeleri ve amagcladiklar1 ekonomik biiyiime
hedeflerine ulasabilmeleri icin, finansal sistemlerini gelistirebilmeleri
gerekmektedir.

Tktisadi literatiir incelendiginde, finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin varligi ve yonii hakkinda tartismalarn mevcut oldugu
goriilmektedir. S6z konusu tartismalar, finansal gelismislik diizeyinde
meydana gelen artislarin ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyecegi ya da
ekonomik biiylime seviyesinde saglanan gelismelerin finansal yapiy1 da
gliclendirecegi yoniindeki farkli savlar {izerinde yogunlasmaktadir.
Dolayisiyla, ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik gostergeleri olarak
kabul edilen degiskenler arasindaki etkilesim her donem merak uyandiran
konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisma, Tiirkiye icin 2003Q1-2017Q4 arasindaki verilerden hareketle
ekonomik biiylime ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki nedensellik
iliskisini Toda-Yamamoto analizinden faydalanarak arastirmaktadir. Daha
onceki boliimde de ifade edildigi iizere, analiz sirasinda, finansal gelismislik
gostergeleri olarak, Toplam krediler/ GSYIH, M2/GSYIH, Borsa Islem Hacmi
(BIST) /GSYIH degiskenleri kullanilirken, ekonomik biiyiime gostergesi
olarak ise reel gayri safi yurtici hisila (RGSYIH) oran1 kullanilmistir. Buna gore,
toplam krediler/GSYTH ve BIST/GSYIH degiskenlerinden RGSYIH’ya dogru
bir iliskinin varlig1 saptanirken, M2/GSYTH’dan RGSYIH'ya dogru bir iliski
olmadig1 saptanmistir. Toplam Krediler/GSYIH’dan RGSYiH’ya dogru olan
bir iliskinin varligi bankacilik sektoriinde meydana gelen aracilik
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faaliyetlerinin yani yatirim ve tiiketim diizeyinin artis1 ile aciklanabilirken,
BIST/GSYIH degiskeninden RGSYIH’ya dogru olan bir iligki ise gelisen bir
finansal derinlik diizeyi ile agiklanabilmektedir. M2/GSYIH’dan RGSYIHya
dogru bir iliskinin varligiin tespit edilememesi ise beklenmeyen bir sonug
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Iki degisken arasinda ortaya cikan bu
beklenmeyen durum, s6z konusu inceleme déneminin 2008 kiiresel finans
krizini kapsamasi sebebiyle, aragtirmanin 2008 6ncesi ve sonras1 donemleri
birbirinden ayirarak yapilmasi gerekliligini akla getirmektedir. Ayrica,
olusturulacak bir finansal gelismislik endeksinden yola ¢ikilarak yapilacak bir
incelemede ¢alismanin ayr1 bir boyutunu ortaya koyacak olmasi sebebiyle
aragtirmacilar agisindan farkl bir soruya kaynaklik edecek niteliktedir.

Sonug itibariyle, literatiirdeki goriis ayriliklarina ragmen, ekonomik biiyiime
ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki iliskinin ©nemli oldugu
gortilmektedir. Basta Tiirkiye olmak {izere, gelismekte olan tilkeler acisindan
ele alindiginda, saglhkli bir finansal sitemin varligy, siireklilik saglayan ve artis
gosteren bir ekonomik biiyiime diizeyinin yakalanmasi i¢in son derece biiyiik
bir 6nem arz etmektedir.
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