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Ozet: Finansal gelisme, finansal liberalizasyon ve finansal derinlik son dénemde &énemli
tarisma konulari haline gelmistir. Ozellikle, finansal gelismeyle ekonomik bilyiime arasindaki iligki
bircok yazar tarafindan arastinimistir. Yapilan ¢alismalarda farkl tlke érnekleri ve farkli ekonometrik
yontemler kullanildigindan farkli sonuglara ulasilmistir. Bu nedenle iliskinin varligi ve yénu hakkinda
bir uzlagi s6z konusu degildir. Bazi yazarlar bu durumu “yumurta-tavuk problemi” olarak
adlandirmaktadir. iliskinin yoéni konusunda dért durum séz konusudur: ekonomik bilylimeden
finansal gelismeye, finansal gelismeden ekonomik blylimeye, iki yonli bir iliski ya da bu degiskenler
arasinda herhangi bir iligkinin olmamasi hali. Bu galismada Tirkiye ekonomisinde finansal gelisme
ile iktisadi bliyime arasindaki iligki 1998-2009 dénemi icin VAR Modeli araciligiyla analiz edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, Turkiye'de finansal gelisme ile iktisadi bliyime arasinda tek
yonlu bir iliski bulunmaktadir. Bu iligkinin yonu ise, Granger nedensellik testi sonucuna gobre,
ekonomik blylimeden finansal gelismeye dogrudur. Bdylece, Robinson tarafindan ileri surilen ve
“talep takipli hipotez” olarak adlandirilan goriisii destekleyen bulgulara ulasiimistir.
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and economic growth has been analyzed by many researchers. Different results have been obtained
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isn’t any consensus about the presence and direction of this relationship. Some writers call this state
“egg-chicken problem”. There are four situations about the direction of this relationship: from
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bidirectional relationship or there may be no relationship between these variables. In this study the
relationship between financial development and economic growth has been analyzed for Turkey by
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Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylime Arasindaki Iliskinin Ampirik Bir Analizi: Turkiye Ornegi

1. Girig

Ulkelerin para ve sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelisimiyle birlikte
finansal gelisme 6nem kazanan bir arastirma konusu haline gelmistir. Finansal sistemin
tasarruflari mobilize etme ve bu tasarruflarin hangi édiing alicilara verilmesi gerektigine
karar vererek tahsis edilmelerini saglama, yatinmcilarn tasarruflarini birgok farkl yatirm
firsatlarina yayarak risklerini azaltmalarina yardimci olma ve sahip olduklarn likidite
yaratabilme yetenekleri nedeniyle lilke ekonomisini gui¢lendirdigini ifade edebiliriz.

Finansal gelisme; finansal kurumlarin, piyasalarin ve araglarin gelismesi ve
bilyiimesi seklinde ifade olunabilir (Kar ve Tas, 2004,5.170). Ozellikle finansal
gelismeyle ekonomik blylime arasinda bir iliskinin mevcut olup- olmadigi gerek teorik,
gerekse ampirik agidan yapilan calismalarla tespit edilmeye calisiimistir. iligkinin
varliginin s6z konusu olmasi durumunda ise bu iligkinin yoni tespit edilmek istenmistir.
Bu konuda arastirmacilar teorik agidan ekonomik blytiimenin mi? finansal gelismeye
neden oldugu; yoksa finansal gelismenin mi? ekonomik biliylimeye neden oldugu
konusunda bir uzlagsmaya sahip degillerdir. Bu nedenle ekonomik bliylime ve finansal
gelisme arasindaki iliskinin yoni bir “yumurta-tavuk problemi” seklinde ifade
olunmaktadir. Ornegin, Bagehot (1873) ve Schumpeter (1912), bankacilik sisteminin,
ekonomik blyime Uzerindeki kritik roll tGzerinde durmaktadirlar ve bankalarin verimli
yatinmlari fonlayarak ve tanimlayarak yeniligi ve gelecekteki bliyliimeyi tetikledigini ifade
etmektedirler. Bunun tersine Robert Lucas (1988), iktisatcilarin finansal aracilarin
ekonomik blylme uzerindeki rolleri Uzerinde ¢ok fazla durduklarini ifade etmektedir.
Robinson (1952) ise, ekonomik bliylimeden finansal gelismeye dogru bir iliskinin varhg
Uzerinde dururken, King ve Levine (1993), finansal gelismenin uzun dénemli ekonomik
buylumenin, sermaye birikiminin ve verimlilik artisinin iyi bir belirleyicisi oldugunu ifade
etmektedirler (Levine ve Zervos, 1998: 537). Tipki teorik calismalarda oldugu gibi
yapilan ampirik galigmalarda da oldukga farkli ekonometrik yéntemlerin kullanilmasi
iliskinin varligi ve yéni konusunda kesin bir gors birligine varilmasini engellemistir.

Bu calismada Turkiye Ekonomisi'nde finansal gelisme ile ekonomik blylime
arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Calismanin birinci bélimiinde finansal
gelisme ile ekonomik buyume arasindaki iliskiye yoOnelik teorik literatlir kisaca
aciklandiktan sonra, ikinci bélimde finansal gelismeyle ekonomik bliylime arasindaki
iliskinin ampirik olarak ele alindigi belli bash arastirmalar 6zetlenmistir. Son bélimde
ise; Turkiye'de finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasindaki dinamik iligkiyi tespit
edebilmek amaciyla bir VAR Modeli hesaplanmistir. Hesaplanan modelde finansal
gelisme bankacilik kesimi 6zel sektdor kredi hacmiyle temsil edilmistir. Ekonomik
bilyiime icin ise; reel GSiYH (Gayri Safi Yurtici Hasila) serisi kullaniimistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda Turkiye’de ekonomik buylimeden finansal gelismeye dogru
tek yonli bir iliskinin bulundugu, yani iktisadi bliyimenin finansal gelismeye yol actigi
belirlenmisgtir.

2. Finansal Geligme ve Ekonomik Blyliime

Finansal gelisme, gelismekte olan Ulkelerde reel ekonominin 6zellestiriimesi ile
mimkuin hale gelen ¢ok boyutlu bir kavramdir ve ¢cogunlukla sunlari icermektedir: Kendi
kendini finansmandan (self-financing) dissal finansmana gegcisi, finansal kurum
araciiginin gelismesini, krediye dogrudan erisim icin piyasalarin nihai gelisimini, diinya
sermaye piyasalarina yonelik erisimin artmasini ve son olarak da risksiz bir oranda
artigla beraber borglanma ve mevduat faizleri arasindaki mesafenin daralmasini
(Furstenberg ve Fratianni, 1996, s.19).
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Finansal sistemin ekseni, finansal piyasalar ve aracilar tarafindan saglanan
hizmetlere kolayca erigebilen firmalarin ve hane halkinin oranini tanimlamaktadir.
Finansal sistemin etkinligi ise; bu piyasalarin ve aracilarin musterileri icin bilgi ve islem
maliyetlerini azaltmada ne kadar etkin olduklan ile dlgiiimektedir. iktisatcilar, finansal
sistemin etkinligini ya da kapsamindaki ilerlemeleri de “finansal gelisme” olarak ifade
etmektedirler (Khan, 2000, s. 4).

‘Finansal gelisme” ve “finansal derinlesme” birbirinden farkll kavramlardir.
Finansal gelisme, finansal hizmetlerin yayilmasi ve finansal kurumlarin buylimesidir.
Finansal derinlesme ise, kisi basi finansal hizmetlerin ve kurumlarin sayisindaki ya da
finansal varliklarin gelire oranindaki bir artisin ifadesidir. Finansal gelisme, finansal
piyasalar genisleterek ya da farklilastirarak kaynaklarin oldukgca mikemmel tahsisine
yol acmaktadir. Artan tasarruflarin daha verimli kullanimlar icin yonlendiriimesi ise;
kaynaklarin daha etkin tahsisi ile sonuclanmaktadir (Ahmed ve Ansari,1998,s. 503-
504).

Finansal gelisme ile ekonomik blylime arasindaki iligki teorik olarak Robinson,
Schumpeter, Goldsmith, Patric, King ve Levine, McKinnon ve Shaw, Fry ve Bagehot
gibi bircok yazar tarafindan oldukca erken ddnemlerden itibaren incelenmeye
baslanmistir.

“Finansal gelisme- ekonomik biiyiime” literatiiriinde (i¢ akim s6z konusudur. ilki,
“neoklasik bliylime modeli’nden tiiremektedir. Bu akim, Solow’u takiben kisi basi
ciktidaki surddrdlebilir blyimenin, sadece egzojen teknik bir degisimin sonucu olarak
miimkiin hale gelebilecegini éne siirmektedir. ikincisi, Paul Romer ve Robert Lucas’a
ait olan “endojen bllyime modeli paradigmasi’ndan kaynaklanmaktadir. Burada ise
ciktidaki artisin temel belirleyenleri endojen degiskenlerdir. Bu akimda kisi basi cikti,
Ozellikle insan sermayesi ve bilgi temeli olmak Gzere ekonomideki endojen kuvvetler
nedeniyle siirekli biyiiyebilmektedir. Ugiincli akim ise, “Goldsmith, McKinon-Shaw ve
Fry” tarafindan gelistirilmis olup; finansal piyasalarin blylimedeki roline ve dnemine
dikkat cekmektedir (Evans, Gren ve Murinde, 2002,s.124).

Finansal gelisme ve ekonomik blylume arasindaki var olan iliskinin yona ise,
“Robinson” ve “Schumpeter’in dncllik ettigi iki fikir akimi ile agiklanmaktadir. Robinson
icin iliskinin yonu “ekonomik biilyiimeden, finansal gelismeye dogru” iken; Schumpeter
icin “finansal gelismeden, ekonomik biiyimeye” dogrudur.

Schumpeter, iyi isleyen bankalarin, fonlar en elverigli yatinm projelerine kanalize
ederek yenilikgi girisimcileri tegvik ettiklerini ifade etmektedir. Bunun tersine Robinson
ekonomik blylmenin, finansal hizmetler icin talep yarattigini ve bu yolla da finansal
gelismeyi yonlendirdigini ileri sirmektedir. (Thangavelu ve James, 2004,s. 247-248).

Finansal gelisme ve ekonomik blylume arasindaki iliskinin yonuni izah eden
yaklasimlan farkl adlarla gesitli basliklar altinda toplayabiliriz. Bunlardan ilki, Hugh
Patric tarafindan gelistirilen “arz-6nciillii hipotez” (supply-leading hypothesis) olup
finansal gelismenin, ekonomik blylme Uzerinde olduk¢a blylk pozitif etkiye sahip
oldugunu ileri stirmektedir. Burada finansal aracilik, sermaye birikiminin etkinligini,
tasarruf ve dolayisiyla yatinm oranlarini arttirarak biyimeye katkida bulunmaktadir. Bu
goriis ampirik calismalarda oldukca fazla kabullenilmektedir. ikincisi ise, Robinson
tarafindan gelistirilen ve finansal gelismenin ekonomik blylimeyi takip ettigini savunan
“talep takipli hipotez” (demand-following hypothesis)’ dir. “Girisimci yol agar, finans ise
bunu takip eder’ seklinde de Ozetlenebilen bu model, ekonominin reel kisminin
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gelistikge, finansal hizmetlere yénelik talebin de artacagini ifade etmektedir. “Uglincii
gorus” ise, iki degisken arasinda ¢ift yonlu bir iliskinin varligini vurgulamaktadir. Lucas
tarafindan ileri surilen “sonuncu ve dérdiincii gériis ise, finansal gelisme ile ekonomik
biyime arasinda bir iliski s6z konusu olmadigini belirtmektedir (Khalifa Al-Yusuf, 2002,
s.132).

3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime Arasindaki iliskinin Varligina Yonelik Bir
Literatiir Taramasi

Bir 6nceki boélimde belirtildigi gibi finansal gelisme ile ekonomik blylime
arasindaki iligki konusunda yapilan teorik ¢alismalar oldukga uzun bir ge¢gmise sahip
olmasina ragmen, dislinceye ampirik icerik kazandirmak; Davis (1965), Cameron
(1967) ve Sylla (1969) gibi dusuinurlerle gergeklesmistir. Bu distndrler, 6ncelikle
ingiltere ve Birlesmis Milletlerin tarihsel deneyimlerini kullanarak finansal sistemin,
piyasaya oncllik etmesindeki roli tzerinde durmuslardir. Sonraki yillarda ise; makro
ve kalkinma iktisatcilan iliskiyi, kredi piyasasi plrizlenmelerini azaltan gelismis finansal
sistemlere sahip ve hizli biylime elde eden Ulkelerdeki teorik modeller ile daha bigimsel
bir diizeyde incelemeye baslamislardir. Ayni zamanda, yatay-kesit (cross-country
analysis) ve zaman serileri (time series analysis) analizlerini kullanarak cesitli ampirik
calismalar yapmislardir (Rousseau, 2003,s. 81).

Finansal gelismenin, ekonomik bliyimeyi tetikledigi hipotezini test eden ampirik
calismalar, iki ekonometrik yéntem uygulamistir: Gelb (1989), King ve Levine (1993),
Fry (1995), Levine (1997 ve 1998), Levine ve Zervos (1998) yaptiklari ¢caligmalarda
yatay-kesit analizleri kullanmiglardir. Bu analizlerin sonuclar hipotezi destekler bir tavir
goOstermistir. Sims (1972), Gupta (1984), Jung (1986), Demetriades ve Hussein (1996)
ile Arestis ve Demetriades (1997) tarafindan yapilan c¢alismalar ise, hipotezi test
etmeye yonelik olarak zaman serileri analizi kullanmistir (Shan, 2005, s.1354). Son
yillarda ise panel veri yontemi ile bircok Ulke grubu ele alinarak mevcut iliskiyi
sorgulayan yeni ¢alismalar da bulunmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki konuyla ilgili ampirik literatlr
sinirl kalmaktadir. Bunun nedeni, 6zellikle de gelismekte olan llkelerde ulusal finans
verilerine yonelik kapsamli ve uzun zaman serilerinin kit olmasidir. En énemli ve diger
arastirmalara temel hazirlayan ampirik ¢alismalar, Demetriades ve Hussein (1996),
Gupta (1984), Jung (1986), King ve Levine (1993) tarafindan yapilmistir. Bu literatlirde
finansal gelismenin, ekonomik blylimeye neden oldugu yéninde bir uzlasma séz
konusu degildir. Demetriades ve Hussein icin konu, Ulkeden (lkeye farkliliklar
gOstermektedir. Bu goris Dilinya Bankasi tarafindan ifade olunan “ekonomi
politikalarinin tlkeye 6zel olduklar ve etkilerinin ise, onlar uygulayan kurumlarin etkinlik
derecelerine bagli oldugu fikri ile uyusmaktadir (Ghali, 1999, s. 311).

Levine ve Zervos (1998) tarafindan yapilan ¢alisma, temel ampirik ¢alismalardan
biridir. Finansal gelismisligin go6stergeleri olarak borsa gelismisligini dlgcmek Ulzere;
borsa likiditesi, volatilitesi ve dinya sermaye piyasasiyla bitlinlesme gdstergeleri ve
bankacilik gelismigliginin o6lclst olarak da banka kredileri ele alinmig, bunlarn
ekonomik buyumenin gostergeleri olan su anki ve gelecekteki buyime oranlari,
sermaye birikimi, verimlilik artiglan ve tasarruf oranlari ile baglanti olup-olmadiklari,
1976-1993 yillarini kapsayan bir slrec icerisinde 47 llke verisiyle incelemistir.
Calismada yatay-kesit analizi uygulanmistir. Sonug¢ olarak, borsa likiditesi ve banka
kredilerinin her ikisinin de regresyonlara birlikte dahil edilmeleri durumunda blytmeyi,
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sermaye birikimini ve verimlilik artisini pozitif yénde etkiledigi tespit edilmistir. Finansal
piyasalarin blyldme icin 6énemli hizmetler sagladiklar ve borsalarin ise, bankalardan
farkli islevlere sahip olduklar tespit edilmistir. Ayrica borsa 6l¢lstintin, volatilitesinin ve
uluslararasi bitiinlesmenin oldukga gulicli bir sekilde blyime ile baglantili oldugu ve
finansal gostergelerin higbirinin 6zel tasarruf oranlari ile yakindan baglantih olmadigi
saptanmistir.

Bir diger calisma Atindehou, Gueyie ve Amenounve (2005) tarafindan, 12 Bat
Afrika Ulkesi Uzerine yapilmistir. Burada finansal gelismeyi temsilen (¢ gosterge
kullanilmistir. Yurt ici kredilerin ekonomideki miktari, likit borclanma (finansal sistemin
likit borglannin GSYiH’ya orani) ve likit rezervler (banka likit rezervlerinin banka
varliklarina orani: RES). Ekonomik biiyiime gdstergesi olarak reel kisi basi GSYiH ele
alinmistir. Bu ¢alismada finansal degiskenlerle, biylime degiskenleri arasindaki iligki,
Engle-Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Ulkelerden sadece Mauritania ve
Sierra’da bliyime ve kredi arasinda bir nedensellik saptanmistir. Ayni zamanda
Burkina Faso ve Mauritania hari¢ blyumenin, likit bor¢clanmaya neden olmadigl da
tespit edilmistir. Tersine Fildisi Sahilleri, Gambia, Sierra Leone ve Mali'de likit
borglanmanin (LL), blylumeye katki sagladigi tespit edilmistir. Fildisi Sahilleri ve
Mauritania’da ise, RES’in bliyiimeye neden oldugu, buna karsin Gana ve Senagal'de
nedensel bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Diger bir calisma ise, Khalifa H. Ghali (1999) tarafindan Tunus Uizerine yapilmistir.
Calismada finansal gelismiglik gostergeleri olarak banka mevduat borglarinin nominal
GSYiHya orani (DL) ve 6zel sektdr kredilerinin nominal GSYiHya oranm (CL)
kullanilmistir. Bu iki orandaki artislar, finansal derinlesme seklinde yorumlanmaktadir.
Ekonomik biiyiimenin géstergesi olarak ise kisi basi reel GSYiH alinmistir. Calismada
1963-1993 periyoduna ait yillk zaman serileri kullanilmistir. Degiskenlere uygulanan
Johansen nedensellik (kointegrasyon) analizine goére, her bir finansal gelisme
gostergesi icin ekonomik biylime ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varhg saptanmistir. Diger bir test olan Granger nedensellik testi ise, finansal
gelismenin ekonomik buyimeye neden oldugunu desteklemektedir. Kisacasi, yukarida
ifade olunan iki finansal gelismislik gdstergesinin yiksek oranlarinin ayni zamanda
yiiksek kisi basi reel GSYiHya yol actiklari bulunmustur (Ghali, 1999, s. 312-318).

Arestis ve Demetriades (1997)'in calismalari Almanya ve Birlesik Milletler’i
kapsamaktadir. Cunku bu Ulkelerin finansal sistemlerinde farkliliklar s6z konusudur.
Calismada biiyiimeyi temsilen reel kisi basi GSYiH'nin logaritmasi, finansal gelismeyi
temsilen ise borsa kapitalizasyon orani ve borsa volatilitesinin bir indeksi gdsterge
olarak kullaniimistir. Dérdiincl bir degisken olarak, Almanya icin M2’nin logaritmasinin
nominal GSYiH’ya orani, Birlesmis Milletler icin ise yurt ici banka kredi miktarinin
nominal GSYiH’ya orani kullaniimistir.

Yapilan Johansen nedensellik (kointegrasyon) analizi neticesinde, Almanya igin
bulunan sonugclar finansal gelismeden, reel GSYiH'ya dogru tek yénlii bir nedensel
iligkinin varligini ortaya koymustur. Borsa kapitalizasyonu sadece bankacilik sistemi ile
reel GSYIH'yi etkilemektedir ve borsa volatilitesi cikti {izerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Birlesmis Milletler icin ise, ekonomik blylimenin finansal gelismeye yol actgi
saptanmistir (Arestis ve Demetriades; 1997,s. 790).
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Ghirmay (2004) ise, 13 Sahra-alti Afrika Ulkesinde finansal gelisme ve ekonomik
blylime arasindaki iliskinin tespitine yonelik VAR modeli uygulamistir. Calismada
ekonomik biliyiime reel GSYiH’ deki (Y) artigla, finansal gelisme ise finansal aracilar
tarafindan 6zel sektore saglanan kredi seviyeleri ile dl¢ilmustur. Kointegrasyon analizi
sonucunda, en azindan 12 llkede finansal gelisme ile ekonomik bliylime arasinda uzun
dénem bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. iliskinin yéniniin ise 8 lilkede finansal
gelismeden ekonomik buyiumeye dogru iken, 6 llkede cift-ydnll bir iliskinin var oldugu
ve Afrika Ulkelerinde ise finansal gelismeden ekonomik blylimeye dogru oldugu
goridlmustar (Ghirmay, 2004,s. 415).

Thangavelu ve James (2004) tarafindan vyapilan bir baska calisma,
Avustralya’daki banka temelli ve piyasa temelli finansal yapiyi, VAR modeli ve Granger
nedensellik testini kullanarak 1960-1999 sireci i¢in analiz etmistir. Sonuglar, finansal
aracilarin (banka temelli sistem) ve finansal piyasanin (piyasa temelli sistem) ekonomik
biiylime Uzerinde oldukca farkl etkilerde bulundugunu ortaya koymustur. Ozellikle
finansal aracilarin gelismesinden, ekonomik buyimeye dogru nedensel iligkinin
varligina dair kanitlar s6z konusudur. Diger taraftan da finansal piyasalardaki gelisme,
ekonomik blyimeye neden olmaktadir. Fakat ekonomik bilylimeden, finansal
piyasalara dogru nedensellik i¢in hicbir kanit s6z konusu degildir.

Tirkiye ile iligkili olarak ise Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) tarafindan yapilan
¢alisma, 1995-2005 dbéneminde bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile
ekonomik blylme arasindaki iliskiyi kointegrasyon ve hata dizeltme modeli
uygulayarak arastirmiglardir. Sonuglar uzun vadede bankacilk ve hisse senedi
piyasasinin gelisiminden, ekonomik blylmeye dogru tek tarafl bir nedenselligin
oldugunu ve mevcut etkinin ise oldukga az oldugunu goézler 6nline sermistir. Ayrica
bankacilik kesiminin blylime Uzerindeki etkisinin hisse senedi piyasasina gore daha
fazla oldugu saptanmistir.

Bir diger calisma Yucel (2009)’in sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik
buyime arasindaki iligkiyi temel bilesenler analizi yolu ile inceledigi g¢alismadir. Bu
calismada 1997M1 -2007M8 dénemine ait aylik veriler kullanilarak sermaye piyasasinin
kalkinmiglik diizeyinin doért farkli boyutu temel bilesenler analizi ile bir araya getirilmistir.
Bu sekilde butinlesik sermaye piyasasi kalkinma goélge degiskeni olusturulmustur.
Analiz sonucunda sermaye piyasasi gelisiminin, ekonomik biylime (izerinde pozitif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Gokdeniz, Erdogan ve Kalylinct (2003) tarafindan yapilan calisma ise, 1989-
2002 dénemine ait veriler ile regresyon analizi uygulayarak finansal piyasa gelismesi ve
ekonomik blyume arasindaki iligkiyi Turkiye 6rnegi Uzerinde incelemigtir. Hem para,
hem de sermaye piyasasini temsil eden cesitli gostergeler kullaniimistir. Sonuglar,
hisse senedi piyasasinin gelisiminin Tlrkiye’de blyumeyi destekleyici nitelikte
olmadigini; buna karsilik para piyasasinin biyime utzerinde dnemli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gozler 6éniine sermigtir.

Altintas ve Ayricay (2010) tarafindan yapilan c¢alismada, 1987-2007 dénemini
kapsayacak sekilde Tlrkiye 6rnegi Uzerinde Ucger aylk veriler kullanilarak finansal
gelisme ve ekonomik buyume iligkisi esbutlinlesme yontemi olarak bilinen Bounds
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(Sinir) Testi yaklasimi ile incelenmistir. Model tahmin sonuclarina goére reel blyime,
finansal gelisme, disa aciklik ve reel faiz orani arasindan uzun dénemli esbutiinlesme
iligkisinin var oldugu saptanmistir. Uzun dénemde finansal gelismislik katsayisinda
meydana gelen %7’lik artisin, ekonomik buyimeyi % 0.30 oraninda arttirdigi tespit
edilmistir.

Aslan ve Korap (2006) tarafindan yapilan bir baska calisma, 1987:1-2004:1V
dénemine ait ceyrek dénemlik veriler kullanarak, finansal gelisme ve ekonomik bliylime
arasindaki iliskiyi, Johansen egbitinlesme ve Granger Nedensellik ekonometrik
teknikleri ile incelemistir. Esbitiinlesme analizinin sonuglarina gére, finansal gelisme
gostergeleri ile ekonomik bliylime gdstergesi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgi
saptanmistir. Fakat nedenselligin yénu, kullanilan finansal gelismiglik gdstergelerine
gore degismektedir. M2/GSMH seklindeki gosterge ele alindiginda iligskinin yéninin
blylimeden, finansal gelismeye dogru oldugu; 6zel sektdr kredilerinin ele alinmasi
halinde ise bu yodnln finansal gelismeden, ekonomik blyimeye dogru oldugu
saptanmistir.

Yay ve Oktayer (2009) tarafindan yapilan ¢alisma, daha yeni bir teknik olan panel
veri metodunu kullanarak 1975-2006 dénemini kapsayacak sekilde 21 adet gelismekte
ve 16 adet gelismis llke grubunu ele almis ve finansal gelisme ve ekonomik blylime
arasindaki iliskiyi GMM (Genellestiriimis Momentler Metodu) ile dinamik panel modeli
kapsaminda incelemistir. Gelismekte olan llke grubu igin sonuglar; hem bankaciligin,
hem de borsalarin gelisiminin ekonomik blyimeyi pozitif yonde etkiledigini, gelismis
Ulkelerde ise sadece borsalarin gelisiminin ekonomik blylmeyi pozitif ydnde
etkiledigini gézler dnGine sermistir.

4. Data ve Metodoloji

Calismanin bu kisminda 1998:Q1-2009:Q4 doénemi icin ¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliski VAR (vektor
otoregresif) modeli ile Turkiye 6rnegdi ele alinarak incelenmektedir.

Calismada ekonomik biyiimeyi temsilen 1998 bazli reel GSYiH (REELGDP)
verileri, finansal gelismeyi temsilen ise mevduat, kalkihnma ve yatinm bankalar
tarafindan 6zel sektére saglanan kredi hacmi (PCRED) degiskenleri kullanilmistir. S6z
konusu degiskenlere ait veriler TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)
alinmistir. Ozel sektdr kredileri, gelismekte olan (ilkelerde agirlikli olan bankacilik
kesiminin ya da para piyasasinin aracilik fonksiyonuna vurguda bulundugu icin olduk¢a
6nemli bir degiskendir.

Finansal gelismeyi temsilen literatirde bircok farkli gdstergenin ele alindigi
gorulmektedir. Para piyasasini temsilen bir takim parasal buytiklikler, finansal sistemin
likit yikimliltklerini temsil eden M1, M2 ve bazi durumlarda M3’(in nominal GSYiH’ya
ya da GSMH’ya oranlarn siklikla kullaniimaktadir. Fakat bu géstergelerin zayifliklarindan
biri, finansal sistemin fonksiyonlarindan ziyade (tasarruflarin mobilizasyonu ve
yatinmlarin etkin dagilimi gibi) parasal islem hacmini ortaya koymalarndir. Bunun tersine
Ozel sektére saglanan krediler ise yatinmlarin niteliginin ve niceliginin bir ol¢lsi
olmasindan 6tiri finansal gelismenin islevselliginin dogru bir gostergesidir. Fakat bu
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goOstergenin temel zayifliklarindan biri finansal gelismenin dar kapsamli bir 6l¢lsi
olmasidir. Clinkl bankacilik sisteminin disinda meydana gelen (sermaye piyasasinda)
finansal gelismeleri icermemektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise sanayilesmis
ulkelerden farkh olarak finansal islemlerin ¢ogunlugu bankacilik sistemi igerisinde
meydana gelmektedir (Ghirmay, 2004, s.420-421).

Veriler ham halleri ile ele alinmamis ve bir takim donUstirme iglemlerine tabi
tutulmustur. Oncelikle geyrek dénemlik reel GSYiH verilerine ait grafik incelendigi
zaman mevsimselligin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle Eviews 5-1
ekonometri programi icerisinde yer alan Census X-12 programi ile gelire ait veriler
mevsimsellikten arindinlmistir. Daha sonra elde edilen bu verilere dogal logaritmik
doéniisiim uygulanmistir LNGDPSA) Ozel sektor kredileri ise mevsimsellikten arindirilan
nominal GSYiH verilerinin bir orani seklinde ele alinarak dogal logaritmik déniisiim
uygulanmistir (LNPCRED).

Verilerin ham hallerine ait grafikler asagida goérilmektedir:

Sekil 1. Reel GSYiH (REELGDP)
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Sekil 2. Ozel Sektér Kredisi (PCRED)
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4.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri uygulanarak her iki serinin de duraganhdi test edilmistir.
Uygulanan testler sonucunda her iki serinin de I(1) oldugu tespit edilmistir.’

Tablo 1. ADF (Augmented Dickey Fuller) Testi Sonuclari

DUZEY DEGERI SABITLI VE TRENDLI MODEL
LNREELGDPSA -2.263013(1)
LNPCRED -1.572503(2)

ILK FARK DEGERI

DLNREELGDPSA -5.193161 (0)*
DLNPCRED -5.009082 (0)*

PP (PHILLIPS PERRON) TESTi SONUGLARI

DUZEY DEGERI SABITLI VE TRENDLI MODEL
LNREELGDPSA -2.243558(2)
LNPCRED -1.560629(4)

ILK FARK DEGERI

DLNREELGDPSA -5.193161(0)**
DLNPCRED -5.247252(4)**

Logaritmik dénlisim uygulandiktan sonra 1. farklar alinarak duragan hale
getirilen serilere ait grafikler ise asagida gorilmektedir:

Sekil 3. Farki Alinmis Reel GSYiH
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Sekil 4. Farki Alinmis Ozel Sektér Kredisi
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4.2. VAR Modeli

Her iki serinin de I(1) oldugu birim kok testleri ile yukarida saptanmistir. Bu iki seri
arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligi ya da bagka bir deyisle kointegre olup-
olmadiklani sinanmig, fakat seriler arasinda kointegrasyon (esbutinlesme)
saptanmamistir. Gergekte tek baslarina duragan olmayan zaman serilerinin belirli bir
entegre seviyesinde dogrusal bilesimlerinin duragan bir sire¢ olusturdugu
kointegrasyon analizi ile degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiler ortaya
konulabilmektedir. Degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin duragan oldugu bir modelde
fark alinmasi spesifikasyon hatasina yol agmaktadir. Bu serilerde fark alinarak yapilan
analiz ile uzun dénem bilgisi kaybolmaktadir. Fark almak uzun dénem ¢6zimiine izin
vermemektedir (Bozkurt, 2007,s.109). Kointegrasyon bulunamadigi icin VECM (vector
errror correction model: hata diizeltme modeli) yerine, iligkinin varhg: serilerin ilk farklari
alinarak VAR modeli ile arastinimgtir.

Esanli denklem sistemleri ile ilgili bir takim sikintlar bu denklemlerin
elestiriimesine neden olmustur. Hem degiskenler arasinda icsel-digsal ayriminin
yapilimasinda karsilagilan zorluklar veya belirsizlik, hem de ileriye ydnelik tahminlerde
basarinin disik olmasi, bu modellerin kullaniminda soru isaretleri olusturmaktaydi.
Esanl denklem modelleri birgok yonden Lucas (1976) ve Sims (1980) tarafindan
elestirilmistir. Yapisal esanli denklem modelleri de denilen bu modellere en buylk
elestiri Lucas (1976) tarafindan getirilmistir. Lucas’a gore yapisal denklem sistemindeki
karar kurallar (decision rules), dogru olsalar dahi ekonomi politikalar degistikce ayni
kalmayacaktir. Bu durumda bu modellerin arkasinda yatan temel paradigma
¢cokmektedir. Baska bir ifadeyle iktisadi degiskenler arasindaki iliski iktisadi politikalarin
deg@ismesiyle birlikte degismektedir. Bu durumda bir regresyon modelinden elde edilen
parametreler 6ngo6ri icin ¢ok fazla anlam ifade etmeyeceklerdir. Es anli denklem
sistemlerinin igerdigi bu karmasik tablonun ¢ézimiine yonelik olarak gelistirilen Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) ile s6z konusu sorun ortadan kaldirimaktadir.

VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik
iliskileri verilebildigi icin zaman serileri acisindan siklikla tercih edilmektedir (Keating,
1990,s. 453 - 454). Model, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin
icsel-digsal aynimini gerektirmedigi icin, bu yonlyle es anl denklem sistemlerinden
ayriimaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimh degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
almasi, gelecege yonelik glcli tahminlerin yapilmasini da mimkin kilmaktadir (Kumar,
Leona, Gasking, 1995,s.365)
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Sims (1980) esanl denklem modellerinin ayirt edilme (identification) yontemlerini
elestirmis ve Ozellikle modeldeki bazi degiskenlerin digsal olarak nitelendirilmesinin
arastirmacinin tercihlerine veya bazi 6nyargilara dayandirildigini belirtmistir. Sims esanli
denklem modellerinin ayirt edilebilmesi icin ¢ok fazla sayida kisitlamaya ihtiyag
oldugunu belirtmistir. Buna ek olarak modellerdeki denklemleri ayirt edebilmek igin
konulan kisitlamalarin ¢ogunun o6nsezilere ve tartismali teorilere dayandigini ifade
etmistir. Bitlin bunlardan dolayi Sims, indirgenmis VAR modellerini 6ne strmustar.

indirgenmis model, her bir degiskene ait esitligin, sistemdeki tiim degiskenlerin
gecikmeli degerlerinden olusan bir yapiyi ifade etmektedir. Degiskenlerin cari doneme
ait tahminleri, gecmis bilgilere dayandiriimakta ve gecikmeli degerlerin hata terimleri ile
korelasyonlu olmadigi varsayllmaktadir. Bu nedenle indirgenmis model, batin
esitliklerin EKK ile ¢ozlildiglu dogrusal bir yapi seklinde karsimiza ¢cikmaktadir (Bozkurt,
2007,s.76).

indirgenmis VAR modellerinde modeldeki degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul
edilir. Her denklemde biitlin degiskenlerin gecikmeli degerleri yer alip degiskenler arasi
iliskiler UGzerine ©6n kisitlama konulmaz. VAR modelleriyle yapilan 6ngori
performanslarinin, esanl denklemlerle yapilan 6ngéri performanslarindan daha iyi
sonu¢ verdigi goézlenmistir. VAR modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimleri incelemektedir. Bu amacla, VAR modellerinden elde edilen Etki-
Tepki Fonksiyonlari, degiskenlerin Varyans Ayristirmasi ve Granger Nedensellik testleri
kullanilabilir.

Ug (k=3) degiskenli ve iki gecikmeli (p=2) bir VAR modeli su sekilde ifade
edilebilir (Guloglu; 2009, s.1-10):

Yi=a,Y  +a,X +a,Z,_ +a,Y ,+asX, ,+aZ ,+u, (1)
X=a,Y +a,X, +asZ, +a,Y, ,+aX ,+aZ, ,+u, (2)
Zy=a,Y +a,X,  +asZ,  +a,Y, ,+aX, ,+aZ ,+u, 3)

ye=[Yu X Z] dersek VAR modelini daha yogun bigcimde su sekilde yazabiliriz.
YR Y+ 2 Yeotu
djp dpp dg iy 45 g
D= dy Gy Ayz | T3 Ay Gys  dyg
a3 dzp  dsg 3y dzs  d3g
Burada E[u]=0 ve E[uus]=Q, olup kbsegen olmasi zorunlu degildir. Yani

indirgenmis VAR modelinde soklar birbirleriyle iligkili olabilirler. Ancak hata terimlerinde
kesinlikle otokorelasyon s6z konusu degildir.
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Yukandaki ikinci dereceden VAR modelini birinci dereceden VAR modeli seklinde
su sekilde yazabiliriz:

Y H N | A + U,

Yia 0 I 0|y 0

YUY Hu;

Burada I companion (yandas) matris adini alir. Yukaridaki VAR modelini, p
gecikmeli ve k degiskenli VAR modeli seklinde genisletirsek;

YUy Y+t Yiot. I YiptUs

p. dereceden VAR modelini gecikme islemcisi ¢okterimlisini kullanarak su sekilde
yeniden yazabiliriz:

[ (L)y= p+u

Burada I' (L)=I-T'yL- T,L*-.....- T,LP

Benzer bigcimde p. dereceden k boyutlu VAR modeli de birinci dereceden VAR
modeli seklinde su sekilde yazilabilir:

Y pl [Ty Ty o Tl v | [y
Vi 0 I 0 .. 0|y, 0
= + +
 Vipa| [0 L0 o T 0| V| LO]
kpx1 kpx1 kpxkp kpx 1 kpx1
YERHLY Lt

VAR modelinin yapisal bir analizde kullanilabilmesi igin G¢ teknige ihtiya¢ vardir.
Bunlar Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasidir.

Bu calismada LR, FPE, AIC, SC ve HQ degerlerinin ayni yonde oldugu ve bu
degerleri minimum yapan gecikme uzunlugunun 1 oldugu saptanmistir.

4.2.1. Granger Nedensellik Testi

Granger’a gore eder y,, gibi bir degiskene ait gegmis dénem degerleri, y,, gibi
bir bagka degiskenin tahmin edilmesine katkida bulunuyor ise y,, »,, degiskenin

Granger nedenidir. iki degisken cercevesinde nedensellik modeli su sekildedir
(Granger, 1969, s.431):
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X, =2 x v b)Y, +e (4)
Jj=1 Jj=1

Y, =YX, +>.dY_ +7, (5)
J=1 J=1

X, ve Y, degiskenlerinin duragan oldugu ve sifir ortalamaya sahip oldugu
varsayllmaktadir. Hata terimleri olan ¢, ile 7, 'nin birbiriyle korelasyonsuz, white-noise
Ozelligi gosteren seriler oldugu varsayllmaktadir. Eger ilk denklemdeki bjdegerleri
birlikte sifirdan farkli iseler Y, , X, ’nin Granger nedenidir. Benzer sekilde, ikinci
denklemdeki ¢, degerleri birlikte sifirdan farkl iseler, bu kez de X,, Y ’'nin Granger
nedenidir. EGer her iki durumda birlikte s6z konusu ise, X, ile Y, arasinda bir feedback
(geri dontistim) iligkisinin var oldugu séylenebilir. Fakat her iki denklemdeki b, ve c;,
katsayilari birlikte sifirdan farkll degilseler, X, ile Y arasinda bir iligki s6z konusu
degildir.

VAR modelinde yer alan degiskenlere yonelik ekonomik analiz yapabilmek igin
gerekli ilk adim, nedensellik iliskisinin ortaya konulmasidir. Nedensel iligkiler yapisal
soklarin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Boylece degiskenler digsaldan icsele
dogru siralanmaktadir. Bu siralama Var modeli neticesinde bir politika analizi icgin
kullanilacak Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi igin ¢cok énemlidir. Tahmine ilk
girecek degisken Choleski Ayristirmasina gore en digsal kabul edilecek degiskendir.
Bu nedenle nedensellik iligkileri belirlendikten sonra degiskenlerin digsaldan icsele

dogru siralanmasi ve bu sira ile tahminde yer almasi sonuclari degistirmektedir (Enders,
1995).

Yukarndaki sartlanr g6z 6ndnde bulundurarak modelimizdeki seriler arasinda
Granger nedensellik testi yaptigimizda su sonuca ulagsmaktayiz.

Tablo 2. Granger Nedensellik Testi Sonucu?®

H , Hipotezleri F ISTATISTIKLERI OLASILIK DEGERLERI (P)
DLNREELGDPSA

DLNPCRED’in Granger 6.43067 0.001493

nedeni degildir.

DLNPCRED

DLNREELGDPSA’nin 0.48198 0.49126

Granger nedeni degildir.

Tabloda gorildagu tGzere DLNREELGDPSA’nin DLNPCRED’in Granger nedeni
olmadigi seklindeki H , hipotezi reddedildigi; fakat DLNPCRED’in DLNREELGDPSA’nin

Granger nedeni olmadigi seklindeki H , hipotezinin ise reddedilemedigi gortilmektedir.

Buradan yola cikarak s6z konusu nedenselligin yonlinun blyimeden, finansal
gelismeye dogru oldugunu ifade edebiliriz (DLNREELGDPSA — DLNPCRED
seklinde).
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Tablo 3. Var Modeli Tahmin Sonuglar®

DLNREELGDPSA DLNPCRED
0.229230 0.374227
DLNREELDGPDSA(-1) (0.14839) (0.14757)
[1.54480] [2.53588]*
-0.092671 0.349745
DLNPCRED(-1) (0.13348) (0.13275)
[-0.69425] [2.63460]*
0.007248 0.001059
C (0.00405) (0.00403)
[1.78842] [0.26287]
Diizeltilmis R’ 0.018144 0.205096
F istatistigi 1.415791 6.805317*

Yukaridaki VAR modelinin sonuclarina gore iki degisken arasindaki iliskiyi su
sekilde izah edebiliriz:

DLNPCRED = 0.001059 + 0.374227 DLNREELGDPSA(-1) + 0.349745DLNPCRED(-1)

Yapilan F testi sonucunda yukarida ifade ettigimiz denklemin bir butin olarak
anlamli  oldugu  tespit  edilmistir.  F,, =6.805317>F, ;s =408  ve

F

hesap
hipotezi reddedilmektedir. * ise, %5 anlamliik diizeyinde (z,;,,; = 2.021) bu denkleme

=6.805317> F| 4400, =2.84 olup modelin anlamsiz oldugunu ifade eden sifir

ait parametrelerin anlaml oldugunu gostermektedir. Fakat reel milli gelirin bagimh, 6zel

sektor kredilerinin bagimsiz degisken oldugu 1. denklemde ise, t istatistikleri anlamsiz
ve F,., =1.415791<F, s =4.08 seklinde olup modelin bltin olarak anlamsiz

oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.

4.2.2. VAR Modelinin Duraganhginin Sinanmasi ve Hata Terimine Ait Otokorelasyon ve
Heteroskedasite Testleri

Model tahmin edildikten sonra hata terimine ait testlerin yapilmasi ve tahmin
edilen VAR modelinin duragan bir yapi gosterip gostermediginin test edilmesi
gerekmektedir. Modelin duraganhgi veya istikrarligi ise katsaylr matrisinin 6zdegerlerine
(eigenvalue) baglidir. Eger katsayl matrisinin 6zdedgerlerinin hepsi birim ¢emberin
icerisinde ise sistem duragan ya da istikrarli, ézdegerlerin en az bir tanesi birim
gemberin Uzerinde veya disinda ise sistem duragan degildir veya giderek genisleyen bir
Ozellik gbstermektedir (Hendry ve Juselius, 2000,s.10). Bu calismada katsayl matrisinin
6zdegerlerinin hepsi birim ¢emberin icerisinde oldugundan sistemin duragan oldugu
gorulmastar.
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Yapisal acidan VAR modelinin bir sorun icerip icermedigini tespit etmek igin
Otokorelasyon LM ve White Degisen Varyans testleri uygulanmalidir. Otokorelasyon

testinin sonuclari agagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-istatistigi Olasilik
1 6.465454 0.1670
2 5.441257 0.2449
3 2.838358 0.5852
4 6.332560 0.1757
5 1.813516 0.7700
6 0.600748 0.9630
7 2.758732 0.5990
8 4.724038 0.3168
9 14.45427 0.0060
10 8.332461 0.0801
11 3.009453 0.5562
12 5.247034 0.2629

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimleri arasinda otokorelasyonun olup -
olmadigini saptamak igin uygulana LM testi sonuglarina gore, ele alinan 12 gecikme
diizeyinde ve %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadi§i saptanmistir.

Hata terimlerinin varyansinin bittin érneklem icin sabit olup- olmadigini saptamak
icin uygulanan White Heteroskedasite (White Deg@isen Varyans Testi) Test sonucu ise

asagida verilmigtir.

Tablo 5. White Heteroskedasite Test Sonucu

Ki-Kare

df

Olasilik

9.630644

12

0.6483

Yukaridaki tablonun sonuclarina bakildigi zaman hata teriminin varyansinin tiim

gozlemler igin degismedigi
karsilasiimadigi gérilmektedir (p=0.6483>%5).

baska bir

ifadeyle degisen varyans sorunu ile
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4.2.3. Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine
gecilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlere bir
standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi Impulse-Response (Etki-
Tepki) Fonksiyonlar ile olclilmektedir. Enders (1995)'In ifade ettigi lzere, modelin
tahmini ile belirlenen ve 06ngéri hata varyansini Olgcen Variance Decomposition
(Varyans Ayrigtirmasi) artiklarin analizinde kullanilan bir diger tekniktir. S6zi edilen
teknik yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler Uzerindeki etkileri gorilmektedir. Bir
degisken soklarinin diger degiskenler tarafindan acgiklanma orani hesaplanarak
degiskenler arasindaki iktisadi iliskiler daha iyi aciklanabilmektedir. Eger bir sok,
degiskenin ileriye yonelik tahmin hatasi varyansini agiklayabiliyor ise degisken igsel
olarak degerlendirilebilir.

i. degiskene yoOnelik bir sok sadece dogrudan i. degiskeni etkilememekte, ayni
zamanda VAR’In dinamik (gecikmeli) yapisi ile diger tiim endojen degiskenlere de
aktariimaktadir. Boylelikle gelecekte meydana gelebilecek sok politikalar sonucunda
diger degiskenlerin nasil tepki verecekleri kestirilecektir. Brooks’un (2008) ifadesiyle,
impulse-response VAR modelde yer alan bagimli degiskenlerin, degiskenlerin her
birine yonelik soklar neticesinde olusan tepkilerini takip etmektedir. Ayri ayr her bir
denklemdeki her bir degisken icin hata terimine bir birimlik sok uygulanmakta ve VAR
sistemi Uzerindeki etkileri zaman boyunca belirlenmektedir. Bdylece sistemde eger g

sayida degisken séz konusu ise, toplam g’kadar impulse-response meydana
gelmektedir.

Varyans Ayristirmasi ise, VAR sistem dinamiklerini agiklamak icin biraz daha
farkl bir metot 6nermektedir. Bagiml degiskenlerin, diger degiskenlere yonelik soklara
karsilik, kendi soklari nedeniyle meydana gelen hareketlerinin oraninin vermektedir.
Impulse-Response’larin ve Varyans Ayristirmalarinin hesaplanmasi icin degiskenlerin
siralanmasi oldukga 6nemlidir (Brooks, 2008, s.300-301). Kisacas! Varyans Ayristirmasi
(variance decomposition) kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin
ylzde kacinin kendisinden, ylzde kacginin diger degiskenlerden kaynaklandigini
gOstermekte ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda bilgi
vermektedir.
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Sekil 5. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Etki-Tepki Fonksiyonu grafiklerinde yatay eksen tepkinin geyrek dénem olarak
suresini, dikey eksen ise tepkinin boyutunu géstermektedir. Grafiklerdeki stirekli ¢izgiler
modelin hata terimlerindeki bir standart hatalik soka karsi, bagiml degiskenin tepkisini,
kesikli gizgiler ise £2 standart hata i¢in gliven araliklarini belirtmektedir.

Yukaridaki grafiklerde gorildigi Gzere blylimedeki bir birimlik soka karsi
kredinin verdigi tepki 2. déneme kadar artan bir hizla artmaktadir. ikinci dénemden
itibaren ise bu tepki yine pozitif olmakla birlikte azalan bir seyir izlemektedir ve iliski
istatistiki acidan anlamsiz hale gelmektedir. 2. Dénemin basindan 7. déneme kadar
kredinin bliyiimeden kaynaklanan soklara karsi gosterdigi tepki pozitif kalmakla birlikte
gittikce azalmaktadir. Kisacasi finansal gelismeyi temsilen kullanilan 6zel sektor kredi
degiskeni, blylimenin pozitif soklarina karsi pozitif tepki vermektedir. Fakat kredi
degiskenindeki bir birimlik soka karsi, buyume degigkenin gosterdigi tepkiler
anlamsizdir. Bu sonuglar ise Granger nedensellik testinin sonuglarini desteklemektedir.
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Tablo 6. Varyans Aynistirmasi Analiz Sonuglari

Variance Decomposition of DLNPCRED
Dénem S.E. DLNPCRED DLNREELGDPSA
1 0.025807 99.94713 0.052872
(3.83895) (3.83895)
2 0.028944 89.17700 10.82300
(8.02917) (8.02917)
3 0.029562 86.07383 13.92617
(9.55888) (9.55888)
4 0.029640 85.62897 14.37103
(9.80167) (9.80167)
5 0.029646 85.59458 14.40542
(9.85010) (9.85010)
6 0.029646 85.59374 14.40626
(9.86777) (9.86777)
7 0.029646 85.59376 14.40624
(9.87763) (9.87763)
8 0.029646 85.59373 14.40627
(9.88208) (9.88208)
9 0.029646 85.59373 14.40627
(9.88393) (9.88393)
10 0.029646 85.59372 14.40628
(9.88477) (9.88477)

Finansal gelismeyi temsil eden 6zel sektér kredilerine (DLNPCRED) ait varyans
aynistirmasi tablosuna baktigimiz zaman 10. dénemin sonunda DLNPCRED’e ait
éngérii hata varyansinin %15'inin ekonomik bliyiimeyi temsil eden reel GSYIiH
(DLNREELGDPSA) tarafindan belirlendigini ifade edebiliriz.
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Tablo 7. Varyans Aynigtirmasi Analiz Sonuglari

Variance Decomposition of DLNREELGDPSA
Donem S.E. DLNPCRED DLNREELGDPSA
1 0.025950 0.000000 100.0000
(0.00000) (0.00000)
2 0.026742 0.799365 99.20064
(3.05216) (3.05216)
3 0.026783 1.064105 98.93590
(4.07701) (4.07701)
4 0.026791 1.102128 98.89787
(4.22533) (4.22533)
5 0.026793 1.104938 98.89506
(4.25883) (4.25883)
6 0.026793 1.104995 98.89501
(4.27761) (4.27761)
7 0.026793 1.104994 98.89501
(4.28754) (4.28754)
8 0.026793 1.104997 98.89500
(4.29255) (4.29255)
9 0.026793 1.104997 98.89500
(4.29514) (4.29514)
10 0.026793 1.104997 98.89500
(4.29649) (4.29649)

Ekonomik biiyiimeyi temsil eden reel GSYiH'ya (REELGDPSA) ait varyans
aynistirmasi  tablosuna  baktigimiz  zaman ise 10. ddnemin  sonunda
DLNREELGDPSA'ye ait 6ngéri hata varyansinin sadece %1’inin finansal gelismeyi
temsil eden 6zel sektor kredileri tarafindan agiklandigini, %98’lik kisminin ise ekonomik
buyumenin kendisi tarafindan aciklandigi gorilmektedir. Elde ettigimiz bu sonuglar
DLNREELGDPSA—DLNPCRED seklinde saptanan Granger Nedensellik Testinin
sonugclarini destekler niteliktedir.
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5. Sonug

Para ve sermaye piyasalarini kapsayan finansal piyasalarinin globallesme
yolunda ilerleyen (ilke ekonomileri icin bir gereklilik haline dénistigu glinimizde
kacinilmaz bir gergektir. Tasarruf sahibi ve yatinrmci arasinda bir kdpri goérevi géren
finansal sistem, ekonominin igleyisindeki temel 6ge haline dénismdustir. Bu nedenle
finansal piyasalarin, Ulkelerin ekonomik bulylme seviyeleri ile iliski icerisinde olmasi
yuksek bir olasiliga sahiptir.

Finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iligki iktisat sahasinda uzunca
zamandir iktisatcilarin kafasini mesgul eder hale gelmis ve gerek teorik, gerekse
ampirik sahada cesitli arastirmalara konu olmustur. Teorik sahada sdzin bittigi yerde
ise ampirik arastirmalar devreye girmistir. Fakat yapilan ampirik calismalar konu
hakkinda bir uzlasiya sahip degillerdir. Bagka bir ifadeyle bu iki gbsterge veya degisken
arasindaki iligkinin var olup-olmadigi veya varhigi durumunda iliskinin yoninin nereden
nereye oldugu konusunda bir fikir birli§i s6z konusu degildir. Bunun nedeni,
arastirmalarda farkh Glke o6rneklerinin ele alinmasi veya farkli arastirma metotlarinin
uygulanmasidir.

Bu caligmada uygulanan VAR modeli sonucunda elde ettigimiz sonugclar, Turkiye
ornegi icin finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasinda bir iliskinin var oldugunu ve
bu iliskinin yéninin ise ekonomik bilylimeden, finansal gelismeye dogru oldugunu
ortaya koymustur. Elde ettigimiz bu sonug, Robinson tarafindan ileri surilen ve “talep
takipli hipotez” olarak adlandirilan gorusu desteklemektedir. Kisacasi, “girisimci yol
acar, finans ise bunu takip eder” seklinde 6zetlenen bu goris, ekonominin reel
kesiminin gelisiminin finansal hizmetlere ydnelik talepleri de arttiracagini ileri
surmektedir.

' Her iki verinin de grafigi incelenmis ve birim kok testleri icin uygun modelin sabit ve trendli
model oldugu saptanmistir. ADF birim koék testinde parantez icerisindeki sayilar Schwarz
kriterine gore belirlenen gecikme degerlerini ifade etmektedir. * ise %5 anlamlik dizeyine gore
serilerin birim kok icerdigi seklindeki sifir hipotezinin kabul edilmedigini géstermektedir. Birim
kok testi sonucunda elde edilen t istatistikleri Eviews tarafindan otomatik olarak verilen
MacKinnon kritik degerleri ile kiyaslanmistir. Serilerin ilk farklarina ait test istatistiklerinin mutlak
degerlerinin, kritik degerlerden blyik oldugu saptanmistir. Bu nedenle de sifir hipotezi
reddedilmis ve serilerin birinci farklarinin duragan oldugu saptanmistir. PP testinde ise parantez
icerisindeki sayillar Newey-West optimal uyarlama gecikmeleridir. ** ise %1, %5 ve %10
anlamliik dizeylerine goére serilerin birim kok icerdigi seklindeki sifir hipotezinin kabul
edilmedigini gdstermektedir.

2 Granger Nedensellik testini yaparken gecikme uzunlugu olarak VAR modelin tahmininden elde
ettigimiz 1 gecikme uzunlugu kullaniimistir

3 Koseli parantez icerisindeki sayilar t istatistiklerini, normal parantez igerisindekiler ise standart
hatalari gostermektedir. * %5 anlamlilik dizeyinde parametrelerin anlamh oldugunu, ** ise %1
anlamlilik diizeyinde modelin buitiin olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
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