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OZ: Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik
iligkisinin yoniinii tespit etmeyi amaglayan bu calismada 1989-2011 doénemine ait
yulik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto testi uygulanmustir. Ayrica, temel
bilesenler analizi yontemi ile Tiirkiye ekonomisinin 6zgiin kosullarini yansitan ve
finansal geligmislik diizeyini en kapsamli bi¢ciminde 6l¢meyi miimkiin kilacak bir
finansal gelisme endeksi olugturulmustur. Ampirik bulgular, ‘89 sonrast donemde
agirlikli olarak ‘biiyiime’den ‘finansal gelisme’ye dogru isleyen tek yonli
nedensellik iligkisi s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ‘talep takipli’ bir nedensellik iligkisi
s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, Finansal Gelisme
Endeksi, Toda-Yamamoto Yaklasimi, Temel Bilesenler Analizi

ABSTRACT: In this study Toda-Yamamoto test was applied by using annual data
between 1989-2011 to determine the direction of causality relationship between
growth and financial development for the Turkish economy. Also, by principal
components analysis a financial development index which reflects original
conditions of Turkish economy and makes it possible to measure financial
development level widely was constituted. Empirical evidence has shown that there
is a unidirectional causal relationship from economic growth to financial
development in the period after 1989. In other words, there is a causal relationship
called 'demand following' between financial development and economic growth.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Financial Development
Index, Toda-Yamamoto Approach, Principal Component Analysis
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1. Giris

Tiirkiye, 70’11 yillarda sarsict sosyo-ekonomik ve politik krizlere maruz kalmis ve
istikrarini yitirmis bir ‘gevre’ tilkesi olarak ayni donemde birgok iilkede oldugu gibi
‘yapisal uyum ve istikrar programlar’’ rehberliginde bunalim siirecini asmay1
denemistir. 1980 yilindan itibaren Tiirkiye, 24 Ocak Kararlar: gercevesinde yeniden
yapilanma siirecine girmistir. Yeni bir sermaye birikim siirecinin insas1 igin ikinci
Diinya Savasi sonrasinda diinya ekonomisi ile paralel bigimde ‘ithal ikameci’
yaklagim temelinde kurgulanmis ‘ulusal kalkinmaci® politikadan vazgegilerek ‘disa
doniik biiyiime’ politikasi benimsenmistir.
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1980 sonrasi doneme damgasimni vuran bu ‘doniisim’ iki asamada hayata
gecirilmigtir. “Ticari serbestlesme’ olarak bilinen ilk asamada ‘mal ve hizmet
piyasalari’ ile ‘ithalat’ serbestlestirilmistir. Ana tasiyicilar1 yiiksek faiz, diisik kur
ve ucuz emek olan ekonomi politikast uygulamalar1 dolayl tesviklerle birlestirilerek
sanayi sektoriiniin ihracata yonlendirilmesine ¢aligilmistir. Ayrica, 1980 sonrasinda
finansal sistem tizerinde baskilarin azaltilmasi ve piyasalarin derinlestirilmesi
amaclanarak ‘serbest faiz politikasi’ uygulamasina gecilmistir. 1987 yilindan
itibaren bu modelin tikanmaya baslamast ile birlikte ‘finansal serbestlesme’ olarak
bilinen ikinci asamaya ge¢ilmistir. 32 Sayili Kararname ile 1989°da yapilan
diizenlemeler sonucunda sermaye hareketleri biitiiniiyle serbestlestirilmistir. Bu
asamada, ekonominin diinya finans piyasalari ile biitiinlesmesi hedeflenmistir. 1989
diizenlemesi ile birlikte hizla artan kamu agiklar1 “kisa vadeli” ve “spekiilatif”
yabanci sermaye girisi ile finanse edilmeye ¢alisilmistir. Bu siire¢ hem Kasim 2000
hem de 2001 Subat krizlerinin en 6nemli belirleyicisi olmustur. 2001 krizinin
ardindan gergeklestirilen ‘kurumsal reformlar’ ile doniistim stirdiiriilmiistiir.

Bu calisma, 1989 diizenlemesi ile baslayan doniigiimiin, yani finansal serbestlesme
stirecinin, 6zgiin kosullart veri iken Tirkiye’nin biiylime performans: iizerindeki
etkisini 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu ampirik caligmada, Tiirkiye’nin tecriibe ettigi
finansal doniisiimiin 6zgiin kosullar1 ¢ergevesinde ‘temel bilesenler analizi’ ile
iilkeye 0zgii bir ‘finansal gelisme endeksi’ olusturmustur. Girigin ardindan ikinci
boliimde, finansal serbestlesme ile bilylime iliskisi temelinde tesekkiil etmis bulunan
teorik ve ampirik literatiir gdzden gegcirilecektir. Ugilincii boliimde, ampirik
caligmada kullandigimiz veri seti tanitilacaktir. Dordiincti boliimde, bu modeli test
etmek tizere kullandigimiz ampirik ¢alisgmanin metodolojisi anlatilmaktadir. Beginci
bolimde ise, ampirik ¢aligmanin ortaya koydugu bulgular degerlendirilecektir.

2. Teorik ve Ampirik Literatiir Ozeti

‘Finansal gelisme ile ‘biiyiime’ arasindaki iliskiye dair ilk degerlendirmeler, yiizyil
once Schumpeter (1912) tarafindan yapilmistir. Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973), Shaw(1973) ve Fry (1978) tarafindan yapilan ¢aligmalar,
finansal sistemin gelismesinin biiyiimeyi hizlandirdigin1 diisiinen “arz énciillii”
hipotezin teorik temellerini olusturmustur. Arz onciillii hipoteze gore, finansal
sistem, sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi saglayacak fonlari temin ederek
‘biiylime” siirecine hiz kazandirmaktadir. Buna karsilik Robinson (1952) ve Patrick
(1966) ‘biiylimenin finansal sistemin gelismesine katki yaptigmi” ifade ederek
“talep-takipli” hipotezin temellerini inga etmislerdir. Bu yaklagima gore, reel
sektoriin biiylimesinin ortaya ¢ikardig finansman talebi, finansal sektoriin gelisimini
saglayan yeni bir bakis agis1 ortaya koymaktadir. Talep takipli hipotez soyle de ifade
edilebilir: Reel ekonomide saglanan biiylimenin bir yansimasi olarak finansal
hizmetlere duyulan ihtiyacin artmasi, yeni finansal kurumlarin ve araglarin ortaya
¢tkmasina zemin hazirlamaktadir.

“Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki bir iligki var midir? Sayet varsa
bu ‘iliskinin yonii’ nasildir?” sorulari hem akademisyenler hem de politika
cevrelerinde yogun bir tartisma ve arastirma konusu olmustur. Bu sorular (6zellikle
ikinci soru)iizerinden devam eden yogun tartigmalar ve bu tartigmalarin tetikledigi
ampirik ¢aligmalar literatiiriin omurgasini olusturmaktadir. Bir bagka ifade ile,
finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasinda bir nedensellik iliskisinin olup
olmadig1 ya da varsa nedensellik iliskisinin hangi yonde olacag literatiiriin dziinii
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olusturmakta ve nedenselligin dogas1 hakkindaki tartigmalarin bugiin bile bir sonuca
baglanamadig anlasilmaktadir.

Finansal gelisme olgusunun diizeyini 6lgmek ve kapsamini belirlemek igin hangi
degisken ya da degiskenler kullanilmalidir? Akademi diinyasi, 1990’11 yillarin
bagindan itibaren bu soruya odaklanarak hararetli bir tartismanin igine girmis
bulunmaktadir. Bu soru etrafinda yapilan temel vurgu sudur: ‘Finansal gelisme’ ile
‘biiyiime’ arasindaki nedensellik iliskisinin yonii, finansal gelismisligin gostergesi
olarak kullanilan degiskene / degiskenlere gore farkli olabilmektedir. Edwards’in
(1996) ve Levine’in (2005) belirttigi gibi, bu baglamda yapilan ¢alismalarin temel
sorunu, finansal gelismislik diizeyini Olgmek icin hangi gostergelerin
kullanilacagidir. Saglikli bulgulara ulasilabilmesi i¢in finansal gelismislik diizeyini
en kapsaml bigimde 6lgmeyi miimkiin kilacak degiskenler setinin tercih edilmesi
gerekmektedir.

Zira ¢ok boyutlu bir olgu oldugu i¢in, az sayida degisken kullanilarak finansal
gelisgmenin kapsamini ve etkinligi dlgmek miimkiin degildir. Bu sorun, alternatif
gostergelerin bir arada kullanildig1 endeksler iizerinden asilmaktadir. S6z konusu
endeksler, finansal gelismenin farkli boyutlarini kavrayan gostergeleri bir araya
getirerek 6zet bilgi sunmaktadir.

‘Temel bilesenler analizi’ temelinde, ‘finansal gelisme’ ile ‘ekonomik biiyiime’
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii ampirik olarak inceleyen pek ¢ok caligma
yapilmistir. Cuadro, Gallego ve Herrero (2003), 134 iilke i¢in yaptigi ¢alismada,
farkli degiskenler kullanarak finansal geligsmislik diizeyini daha kapsamli bir
bicimde Ol¢meye calismustir. ‘Yikselen ekonomiler’ ile ‘gelismis ekonomiler’
arasindaki farklarin incelendigi bu ¢alisma, merkez bankasi politikalari ile bankalari
‘diizenleme’ ve ‘denetleme’ uygulamalarinin finansal gelisme iizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Elde edilen bulgular, gerek merkez bankasi politikalarinin,
gerekse bankalari ‘diizenleme’ ve ‘denetleme’ uygulamalarmin finansal gelisme
iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan bu etkinin derecesi
‘yiikselen ekonomiler’ ile ‘gelismis ekonomiler’de birbirinden farklidir. ‘Gelismis
ekonomiler’de, merkez bankasi, temel amaglar1 ve en son bor¢ verme mercii
fonksiyonlari itibariyle finansal gelismeye ivme kazandirmaktadir. Ote yandan
hiikiimetlerin bankalar1 ‘diizenleme’ ve ‘denetleme’ uygulamalari da finansal
gelismeyi hizlandirmaktadir. “Yiikselen ekonomiler’ i¢in merkez bankasinin
Odemeler sistemine mildahale etmesi, finansal gelismeyi etkileyen en Onemli
parametre iken, bankalar1 ‘diizenleme’ ve ‘denetleme’ uygulamalarimin finansal
gelismeyi etkiledigine dair herhangi bir bulgu elde edilememistir.

Huang (2005), 64 gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal gelismenin temel
faktorlerini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelismislik diizeyi,
kurumsal yapinin niteligi, makroekonomik politikalar ve cografi 6zelliklerin yani
sira, gelir ve kiiltiirel 6zellikler tarafindan belirlenmektedir.

Ang ve Mckibbin (2007), 1960-2001 verilerin kullanarak Malezya’da finansal
gelisgmenin biiyiime tiizerindeki etkisini incelemistir. Bu {ilkedeki isletmeler,
finansman ihtiyacini1 sermaye piyasalarindan ¢ok bankalardan karsilamay1 tercih
etmektedir. Ote yandan ¢ok az sayida firma sermaye piyasasim elinde tuttugundan,
‘piyasa yogunlasma orant’, ‘geligsmis’ iilkelere oranla daha yiiksektir. Bu &zellikler
dikkate alinarak Malezya’nin finansal sisteminin ‘banka tabanli” oldugu soylenebilir.
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Bu nedenledir ki, ‘finansal gelisme’ ile ‘biiyiime’ arasindaki nedensellik iliskisi
Malezya 6zelinde incelenirken, ‘bankalarin finansal gelisimi’ni 6lgen degiskenler
kullanilmstir. Elde edilen bulgulara gore: (a) Finansal serbestlesme, finansal baski
politikalarini etkinsizlestirerek finansal sektoriin gelisimini tesvik etmektedir. (b)
‘Finansal derinlik’ ile ‘biiylime’ arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Séyle ki, uzun
donemde biiylime finansal derinligi artirmaktadir.

Khan ve Qayyum (2007), 1961-2005 donemi verilerini kullanarak Pakistan
ekonomisi i¢in ‘finansal gelisme’nin ‘biiyiime’ {izerindeki etkilerini Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL yaklasim1 temelinde
incelemistir. Elde edilen bulgular, reel gayrisafi yurtici hasila ile finansal gelisme
arasinda uzun dénemde bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Saci ve Holden (2008), 1988-2001 dénemi verilerini kullanarak gelismekte olan
otuz tilkede finansal gelisme’nin biiylime {izerindeki etkilerini panel veri yaklagimi
temelinde incelemistir. Yazarlar kurduklart modelde, finansal gelisme gostergesi
olarak finansal aracilik hizmetleri ve borsadaki gelisimi yansitan 10 farkli degisken
kullanmiglardir. Amprik sonuglar, gelismis finansal sisteme sahip iilkelerin daha
hizli biiytidiigiinii gostermektedir.

Hye ve Islam (2013), Banglades 6zelinde finansal gelisme ile biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemek igin ‘temel bilesenler analizi’ kullanarak ‘finansal gelisme
endeksi’ olusturmustur. S6z konusu iilkede finans sektorii “banka tabanli” bir gelisim
trendi izledigi igin, olusturulan ‘finansal gelisim endeksi’, hiikiimetin deregiilasyon
politikalarini ve kurumsal yapilanmasimi 6lgmeye doniiktiir. Bir baska ifade ile
‘finansal gelisme endeksi’, (finans piyasasinin yiizde 95’ine hdkim oldugu igin)
bankacilik sektoriine odaklanmigtir. Ampirik bulgular, finansal gelismenin biiylime
tizerindeki etkisinin negatif oldugunu ortaya koymaktadir.

Hindistan 6zelinde ‘finansal gelisme’ ile ‘biiylime’ arasindaki iliskiyi incelemeye
calisan Murty ve Samantaraya (2014), ‘temel bilesenler analizi’ iizerinden bu iilkeye
Ozgili bir ‘finansal gelisme endeksi’ olugturmustur. Endeks olusturulurken finans
piyasalarinin gelisim siireci tarihsel olarak ili¢ doneme ayrilmigtir: (a) 1950°1i yillarin
basindan itibaren bankacilik sektorii iilkenin finans piyasasina hakim olmustur. Bu
nedenle finansal gelismenin ilk endeksi, 1951-2011 d6énemi igin, bankacilik
sektoriiniin gelisimini Ol¢en gostergelere dayanilarak olusturulmustur. (b) 1980
sonrasi donemde sermaye piyasasinda gozlenen hareketlenme dikkate alinarak ilk
endekse Bombay Menkul Kiymetler Borsasi piyasa orani eklenmistir. Boylece 1982-
2011 donemi igin hem bankacilik sektoriindeki hem de sermaye piyasasindaki
gelismeleri lgen ikinci bir endeks olusturulmustur. (c¢) Ugiincii endeks ise, sadece
reform sonrast donemi (1991-2012) kapsamaktadir. Bu endeks, ikinci endekse
verimlilik gostergeleri ilave edilerek olusturulmustur. Ampirik bulgular, reform
sonrasi donemde agirlikli olarak ‘biiylime’den ‘finansal gelisme’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi s6z konusu oldugunu gostermektedir.

3. Degiskenlerin ve Finansal Gelisme Endeksinin Tanimlanmasi

‘Ulkelerin finans piyasalarinda kullandiklar1 araglarin hem cesitlenmesi hem de
yayginlagmasi’ olarak tanimlanan ‘finansal gelisme’, dlgiilmesi kolay olmayan bir
degiskendir. Zira, bu degiskeni 6lgmek igin farkli gostergeler kullanilmaktadir. Levine
(2005), ‘finansal gelisme’ ile ‘biliyiime’ arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglayan
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caligmalarin temel sorununun, finansal gelismislik derecesini 6l¢mek i¢in kullanilacak
gostergelerin - belirlenmesi  oldugunu  belirtmektedir. Hangi gdsterge, finansal
gelismislik diizeyini daha iyi 6l¢gmektedir?. Dogru olan, ilgili {ilkenin 6zgiin kosullarini
en iyi yansitan gostergeyi kullanmaktir. Lynch (1996), finansal gelismeye iligkin
gostergeler olarak “parasal biiyiikliikler”in, “kredilere iligskin biiyliklikler’in ve
“sermaye piyasalarina iligkin biiyiiklikler’in kullanilmasim tavsiye etmektedir. Kar
Kar, Peker ve Kaplan (2008), finansal gelisme diizeyini 6lgmek igin hem parasal ve
kredi biyiikliikleri hem de sermaye piyasasi gostergelerinden olusan endeks
onermektedirler. Endekslerin bankacilik ve sermaye piyasasina iliskin degiskenleri
kapsayacak sekilde genisletilmesi finansal gelismeye iliskin bilgiyi en yiiksek diizeye
cikaracaktir. Diger bir deyisle, banka ve sermaye piyasalarina ait farkli gdstergelerin
endekslere dahil edilmesi finansal piyasalarin farkli islevlerini yansittigindan analizler
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu caligmada Lynch’in (1996) ve Kar ve digerleri
(2008)’nin tavsiyelerine uyularak 1989-2011 dénemi Tiirkiye ekonomisi i¢in bir
Finansal Gelisme Endeksi’nde olusturulmustur.

Finansal Gelisim Endeksi’nin olusturulmasi i¢in yapilan temel bilegenler analizinde
bankacilik sektorii ve sermaye piyasasinin gelisiminin géstergesi olan yani finansal
sistemin biitiiniine yonelik degerlendirmelere imkan veren dort degisken dahil
edilmistir. Bu degiskenler; (a) tasarruf fonksiyonuna iliskin kanaat olusturmak icin
‘genig taniml para arz1 (M2)’, (b) borsanin biyiikliigii 6lgmek amaciyla ‘sermaye
piyasasinda islem yapan firmalarin piyasa degerlerinin toplaminin gayrisafi yurtigi
hasilaya oram1 (MCLC)’, (¢) bankacilik sektoriiniin aracilik faaliyetlerini 6l¢mek igin
‘ozel sektore aktarilan krediler (DCPS)’, (d) Borsadaki islem hacminin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani (STTV).

Belirlenen degigskenler igin 1989-2011 yillarina iligkin yillik veri dizisi
kullanmilmustir. Yapilan temel bilesenler analizi sonucunda elde edilen KMO degeri
yiiksek (.722), Bartlett testi sonuglari ise anlamli bulunmustur (y? = .000, sd = 6).
Bu bulgular veri setinin temel bilesenler analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Temel bilesenler analizi sonucunda degiskenlerin yiik degeri verdigi
bilesenlerin 6z degerlerinin incelenmesi amaciyla Ek-1’de yer alan ¢izgi grafigi
(Scree Plot) elde edilmistir. Grafige gore, degiskenlerin tamami birinci bilesende
yiiksek 6z degere sahiptir. Bu sonug agiklanan varyans degerlerinin yer aldigi Tablo
1’de de goriilmektedir.

Tablo 1. Bilesen Varyans Aciklama Yiizdeleri

Aciklanan Varyans Degerleri
Bilesen Ozdeger Varyans é_g:l;::m;n Yiizdesi Varyans(éﬁﬁﬁﬁ% Yiizdesi
1 3.006 75.142 75.142
2 0.577 14.434 89.576
3 0.298 7.454 97.03
4 0.119 297 100

Tablo 1 incelendiginde dort degiskenin birinci bilesende verdikleri yiik degerlerinin
finansal gelismislik endeksindeki varyansin %75’ini agikladigi goriilmektedir. Bu
bulgulara gore bilesen-1 yiik degeri kullanilarak gelismislik endeksinin agiklanmasi
ile geligmislikteki varyansin %75°1 agiklanabilmektedir. Analiz sonucunda bilesen-1
yiik degerleri ile olusturulan gelismislik endeksi soyledir:
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Finansal Gelisme Endeksi= M2*(0,940)+ STTV*(0,856)+ MCLC*(0,840)+
DCPS*(0,827)

4. Ampirik Yontem

S6z konusu degiskenlerin duraganlik o6zelliklerinin tespit edilmesi amaciyla
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller,1981) birim kok testi
kullanilacaktir. ADF testinin mantikli sonu¢ ortaya koymasi, tahmini yapilan
modelde otokorelasyon olmamasi kosuluna bagli oldugu igin, gecikme uzunlugunun
bulunmasi 6nem arz eder. Bu g¢aligmada Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) g6z oniine
alinarak ‘optimal gecikme uzunlugu’ belirlenmistir.

Nedensellik analizlerinde yaygin bir bicimde kullanilan VAR modeli ve bu modelin
kisitli bir hali olan VEC modeli, ‘birim kok’, ‘es biitiinlesme’ ve ‘rank sinamalar1’
gibi On testlerin basarisina bagli olarak dogru sonuglar1 ortaya koymaktadir. Granger
nedensellik testi, ‘belirlenmis gecikme uzunluguna c¢ok fazla duyarlidir’.
‘Belirlenmis gecikme uzunlugu’, gercekte olmasi gerekenin altinda ise, VAR
modelindeki ek gecikmeler tahminlerin etkinligini bozabilecektir. Bir bagka ifade ile
‘duragan olmayan seriler’, gerceklerle uyusmayan nedensellik iligkileri ortaya
koyabilecektir. Bu problemi asmak igin Toda-Yamamato (1995), ‘gecikmesi
arttirilmis VAR yontemi’ni gelistirmistir. VAR modelinin tahmin edilmesinde,
serilerin seviye degerleri kullanilmistir ve bu yontemin temel 6zelligi serilerin birim
kok ve es biitiinlesme 6zelliklerine duyarli olmamasidir.

Toda-Yamamoto yontemi kullamilarak yapilacak bir ¢alismada ilk olarak, VAR
modeli i¢in ‘uygun gecikme uzunlugu’ (p) ortaya koyulmaktadir. Daha sonraki
asamada, bu ‘gecikme uzunlugu’na (p), en yliksek biitiinlesmeye sahip degiskenin
‘maksimum biitiinlesme derecesi’ (dmax) eklenmektedir. Gecikme uzunlugu (p),
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) Olan bir VAR (p+dmax) modelinin tahmin
edilmesini gerektirir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230).

Toda-Yamamoto yaklagiminda tahmin edilen VAR (p+dmax) modeli asagidaki gibi
tanimlanmaktadir.

p+d p+d

Y‘ =a,+ z al(i+d)Yl—(i+d) +z aZ(Hd)xt—(Hd) BT (1)
i=1 i=1
p+d p

XI = 130 + Z ﬂl(i+d)Y17(i+d) +Z ﬂZ(Hd)x t-(i+d) +&y (2)

i=1 i=1

Ucgiincii asamada p+dmax gecikme igin serilerin 6zgiin degerleri iizerine EKK modeli
tahmin edilmektedir. Son asamada, degiskenler igin sirasiyla kisitlama konulmustur.
Boylelikle, esitlik (1)’de ‘Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru Granger
nedensellik yoktur’ sifir hipotezi

olarak tanimlanmigstir. Wald (F-testi) testi uygulanarak bu kisitlamalarin anlamlilig
sinanmigtir.
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Calismada Turkiye ekonomisinin 1989-2011 déneminin segilmesinin ve ¢aligmanin
bu dénemle simirlandiriimasinin iki temel nedeni bulunmaktadir. flk olarak Tiirkiye
1989 Diizenlemesi ile doviz kuru rejimini timiiyle serbest hale getirmis ve 6demeler
dengesine ait sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan uluslararasi sermaye
hareketlerine acik hale getirmistir. Bu tarihten itibaren ulusal ekonominin biiyiime
oncelikleri biiylik Olciide uluslararasi finans piyasalarinin faiz ve doviz kuru
gelismeleri tarafindan belirlenmistir. ikinci olarak, analiz kapsamindaki ele alman
donem, verilerin bulunabilirligi dl¢iisiinde belirlenmistir.

Sabit fiyatlarla gayrisafi yurtici hasila (RGYH) ve finansal gelisme indeksi (FGE)
veri setini olusturmaktadir. 1989-2011 yilina ait yillik veriler TUIK veri tabanindan
elde edilmistir.

5. Ampirik Bulgular

Nedensellik sinamasi yaparken dogru modeli secebilmek i¢in, oncelikle serilere
ADF birim kok testi uygulanmistir. Tablo 2, birim kdk testi sonuglarint vermektedir.
Tablo 2°de yer alan LRGYH kisi basina reel gayrisafi yurtici hasila’nin logaritmasini
ve LFGE finansal gelisme indeksinin logaritmasini gostermektedir. ADF birim kok
test sonuglarina gore, eger degiskenler diizeyde ifade edilir ise, ‘duragan olmayan
sifir hipotezi’ varsayimi kabul edilmektedir. Bu dogrultuda birinci farklarina
uygulanan ADF birim kok testi sonuglari, ‘serilerin birinci farklarinda duragan’
oldugunu ortaya koymaktadir.

Gorildigi gibi ADF birim kok testleri sonuglarina gore, degiskenler ‘diizeyde
duragan degil’, fakat ‘birinci farklarinda duragan’dir. ADF testi degigkenlerin birinci

dereceden (I(1)) biitiinlesik oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi
Diizey

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
LRGYH -0.527654 [0,8684] -2.622276 [0,2745]
LFGE -0.260101 [0,4766] -3.487162 [0,0646]
Birinci Fark

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
LRGYH -5.250869 [0,0004] -5.174699 [0,0022]
LFGE -6.951791 [0,0000] -6.836249 [0,0001]

Bu sonuglar temelinde (nedensellik iligskisinin duraganlik ve esbiitiinlesme 06n
bilgisine gerek duyulmadan test edildigi) Toda-Yamamoto testini kullanarak
biiylime ile finansal gelisme arasindaki iligkinin yoniinii ortaya koymak amaciyla bir
analiz yapilabilir. Modelin gecikme uzunlugunun Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC)
gore lalinmasi uygun goriilmiistir. VAR modelinin gecikme sayisi bulunduktan
sonra bulunan gecikme sayisina, modele giren degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesine 1 eklenerek VAR (p+dmax), [(p=1)+( dmax=1)=2] elde edilmis ve ikinci
dereceden VAR modeli ¢ergevesinde analiz yapilmistir. Biiylime ile finansal gelisme
arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in kullandigimiz Toda-Yamamoto testinin
sonuglari, asagidaki tabloda (3) 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Hipotezler ) ) ®3) (@)
LRGYH=f(LFDE) 2 1.378368 0.5020 Yok
LFDE=f(LRGYH) 2 4871821 0.0875 LFDE — LRGYH

Not: (1) p + 1. (2) Wald Istatistigi. (3) P- degeri. (4) Nedenselligin Y6nii

Oncelikle birim kok testi ile elde edilen maksimum biitiinlesme dereceleri, klasik VAR
analizi ile bulunan optimal gecikme uzunluguna eklenerek p+dmax gecikmeli
gelistirilmis VAR modeli olusturulmustur. Sonra bu modeldeki p gecikmeli degerlere
Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisinin olup olmadigi tespit edilmistir.
Wald istatistiginin olasilik degerleri (p degerleri) dikkate alindiginda elde edilen
bulgular soyledir:

Gosterge olarak finansal gelisme endeksi kullanildiginda, biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Bir bagka ifade ile
elde ettigimiz bulgular ‘talep takipli’ hipotezleri dogrulamaktadir. Buna gore,
ekonomik biiyiime finansal sistemin gelisimini hizlandirmaktadir ve Tiirkiye’de
ekonomik biiylime siirecini yonlendiren reel sektoriin gelisimidir. Yine bu sonug,
finansal sektoriin biiyiime siirecinde temel olarak pasif bir unsur oldugunu
gostermektedir. Ekonomik biiylime siirecini yonlendiren reel sektoriin biiyiimesi,
ekonomik birimlerin finansal taleplerinin artmasina neden olmaktadir. Bu finansman
ihtiyacini kendi 6z kaynaklar1 ile karsilayamayan ekonomik birimlerin dis finansmana
yonelmeleri kagimilmaz olarak finansal hizmetlere olan talebi arttirmaktadir. Reel
ekonomi igerisinde yer alan tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin taleplerindeki artis
finansal piyasalarin hem genislemesine hem de derinlesmesine yol acarak finansal
sektoriin gelismesine katki saglamaktadir.

5. Sonug¢

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimedeki roliine iliskin yapilan c¢aligmalarin iki
alanda yogunlastigi goriilmektedir. Birinci olarak, finansal gelismenin ekonomik
biiylimeye katkisi egbiitiinlesme analizleri ve Granger nedenselligi teknikleri ile
belirlenmeye calistlmistir. Ikincisi ise, finansal gelismislik derecesini &lgmek icin
kullanilacak uygun gostergelerin belirlenmesidir. Bu dogrultuda ortaya konulan
caligmalarin finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik bilylime arasindaki iligkinin
belirlenmesi hedefine yoneldigi ve bu ¢alismalarin biiyiik bir kisminda nedensellik
analizlerinin yapildig1 goriilmektedir. Arastirmacilarin yaptigi bu caligmalarda ayni
modelde birden fazla finansal gelisme degiskenin ayri ayr1 yer almasi, ¢oklu dogrusal
baglant1 gibi ciddi tahmin sorunlara neden olmaktadir. Bu sorunlardan kagimmak
amaciyla temel bilegenler analiziyle alternatif gostergelerin bir arada kullanildig:
endeksler olusturulmustur. S6z konusu endeksler, finansal gelismenin farkli
boyutlarini kavrayan gostergeleri bir araya getirerek 6zet bilgi sunmaktadir.

Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii 1989-
2011 donemi i¢in ekonometrik olarak analiz edilmistir. Finansal gelisimin farkli
actlardan etkilerini izleyebilmek igin bankacilik ve sermaye piyasasi gelismeleri
yansitan dort degiskenden, ‘temel bilesenler analizi’ yardimiyla ‘finansal gelisme
endeksi’ olusturulmustur.
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Analize konu olan degiskenlerin zaman serisi karakteristikleri Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilmis olan ADF birim kok testi yardimiyla incelenmistir. Serilerin
diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci farklar1 alinarak duragan hale geldikleri
gorlilmustiir. Degiskenler diizeyde duragan olmadigindan, Toda-Yamamoto (1995)
yaklasim izlenerek seriler arasindaki nedensellik iliskisi olup olmadigi incelenmistir.

Tiirkiye 6rnegi i¢in 1989-2011 donemi yillik veriler kullanilarak yapilan ekonometrik
tahminlerden ulagilan bulgulara gére, ekonomik biiyiimeden, finansal gelismeye dogru
isleyen tek yonli bir nedensellik tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, ekonomik
bityiimeye finansal sektoriin gelismesine neden olmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de reel
ekonomide saglanan genislemenin bir yansimasi olarak finansal hizmet talebinde bir
artisin yasandigimni ve bu talep artisinin yeni finansal kurumlarin ve araglarin giin
yiizline ¢ikmasina neden oldugunu gdstermektedir.

Nedensellik iligkisinin Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru
oldugu bulgusundan hareket edilerek, reel sektoriin gelismesine imkéan saglayacak
politikalara 6ncelik verilmesi gerektigi soylenebilir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye reel sektor
odaklt giliclii bir biiyiime modeli olusturmali, uzun dénem biiyiime potansiyeli
lizerinde belirleyici etkiye sahip yapisal reformlarla ekonomi desteklenmelidir. Boyle
bir politik yaklasim ekonominin daha verimli ¢alisabilmesi ve soklara karsi daha
dayanikli hale gelmesini saglayarak Tirkiye nin bilyiime hizini potansiyel biiylime
diizeyi lzerine c¢ikaracak biiylimeyi giliclendirici bir zeminin olusmasina katki
saglayacaktir.

Bu calismada kullanilan model biiyiik 6lgiide genisletilebilir. Ozellikle finansal
gelisme-biiyiime nedensellik iliskisi, kiiresel ekonomik ve politik olaylarin etkisiyle
zamanla degisebilir. Zamanla degisen nedensellik analizi kullanilarak nedensellik
iliskisinin istikrarliliginin incelenmesi yararli olacaktir.
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