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Abstract

The relationship between financial development and economic growth and the direction of causality between
them have been received a lot of attention recently by many scholars. It is also important to analyze this
relationship and the direction of causality due to implications of policies. In this study the relationship between
financial development, trade liberalization and economic growth for Turkey are examined using three different
models. Model 1, 2 and 3 investigate the effect of domestic loans to the private sector and trade liberalization on
GDP, the impact of the domestic credit provided by banks to the private sector and trade liberalization on GDP
and the effect of M2 money supply and M2 trade liberalization on GDP, respectively. Data extracted from World
Development Indicators. Autoregressive-Distributed Lag Bound Test (ARDL) is used as a co-integration test to
determine the long run relationship between variables. In addition, Toda and Yamamoto (1995) is utilized to test
the direction of causality between financial development and economic growth according to the three financial
indicators such as domestic loans to the private sector, the domestic credit provided by banks to the private sector
and M2 money supply. According to the results there is a unidirectional relationship from economic growth to
domestic loans to the private sector and the domestic credit provided by banks to the private sector. Additionally,
the results indicate that a bidirectional relationship exist between M2 money supply and economic growth.

1 Giris

Finans piyasalarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin belirginlesmesiyle finansal gelisim ve ekonomik biiyiime
iliskisinin siklikla incelenmeye baslandigi1 goriilmektedir. Ekonomik biiylime igin yeterli diizeyde tasarruflarin
birikmis olmasinin yani sira bu tasarruflarin yatirimlar araciligiyla ekonomiye kazandirilmasi da biiyiik 6nem arz
etmektedir. Biriken fonlarin yatirimlara doniistiiriilmesinde aracilik yapan en aktif alanin finans sektorii olmast,
geligmis bir finans piyasasinin ekonomik biiyiime i¢in ne kadar dnemli oldugunu gostermektedir. Finansal sistemin
biiyiikliik ve yapu itibariyle ugradigi degisikligi ifade eden finansal gelismenin gostergesi olarak farkli degiskenler
kullanilmaktadir. Miktar Olgiitleri, yapisal Olgiitler, finansal fiyatlar, {iriin ¢esitliligi gibi farkli kategorilerde
finansal gelisme gostergeleri bulunmaktadir (Agir, 2010). Finansal gelismisligin ekonomi politikalarinin

gelistirilmesi ve diizenlenmesinde kullanilan 6nemli bir kavram olmasi sebebiyle gostergelerinde de cesitlilige
neden oldugu sdylenilebilir.

Literatiirde finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin 6nemi vurgulanmakta ve bankacilik
sektoriiniin ekonomik bilyiimeye olan etkisi incelenmektedir. Schumpeter (1912), iyi izleyen bir finansal sistemin
ve kurumlarin varliginin biiylimeye énemli katki sagladigina vurgu yapmustir. Ona gore, iyi izleyen bir bankacilik
sektorii yenilikei iiriin ve teknoloji tireten girisimcileri destekleyerek katma degeri yiiksek yatirimlarla ekonomik
biiyiimenin ivme kazanmasini saglayacaktir (Levine, 1997).

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarda genel olarak bu iki kavram
arasindaki nedensellik boyutunun incelendigi goriilmektedir. Ekonomik biiylime ve finansal gelismislik arasindaki
nedenselligin yoniine yonelik degerlendirmeler dort baslik halinde incelenebilir. “Arz Onciillii (Itici) Hipotez”
olarak adlandirilan goriis, finansal gelismisligin ekonomik biiylimeyi arttirict yonde etkilendigini, finansal
gelismenin ekonomik bilylime i¢in itici bir gii¢ oldugunu savunurken; “Talep Takipli (Siiriikleyici) Hipotez”
seklinde adlandirilan goriis, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi takip ettigini, ekonomik biiylimenin finansal
gelisimin bir sonucu degil nedeni oldugu gériisiinii savunmaktadir. 47z Onciillii Hipoteze gore gelismis, istikrarli
ve gilivenilir finansal sistemlere sahip olan iilkelerde tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasinda finansal sistem
ekonomik biiylime i¢in son derece onemlidir. Talep Takipli Hipoteze gore ise, finansal sistemin gelisimi ve
stirekliligi i¢cin gerekli olan talep artig1 ancak ekonomik biiylime ile gerceklesecektir. Yani ekonomik biiyiime ile
finansal gelismislik arasindaki nedenselligin yonii ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogrudur. Finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini ifade eden “Karsilikli Etkilesim ™ gorligline gore
ise, finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli etkilesim s6z konusudur. Lewis (1955)‘e gore,
finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin sonucu olarak gelistigi ve sonrasinda finansal piyasalarin reel
ekonominin biiylimesinde tesvik edici bir fonksiyon iistlendigi iki yonli bir iliskiyi onermektedir. “Etki Yok”
goriisiine gore ise, finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir etkilesim s6z konusu degildir.
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Lucas (1988), ve Stern (1989)’nin, ¢alismalar1 finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasinda iliski yoktur
gorlislinii desteklemistir (Gilines, 2013).

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligsmalarda genellikle ticari
liberalizasyonun da modellere dahil edildigi goriilmektedir. Ticari liberalizasyonun finansal sistem ve ekonomik
biiylime iizerindeki etkilerine yonelik cesitli goriisler mevcut olmakla birlikte genel kabul goren goriis, tilkelerin
ticari ve sermaye akis1 bakimindan disa a¢ilma siireglerinin finansal sistemde rekabeti arttiracagi ve mevcut yiiksek
faiz kazanglarini dnleyecegi dolayisiyla finansal sistemin gelisimine katki saglayacagi yoniindedir.

Bu ¢aligsmada oncelikle finansal gelisim, ticari liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiye yonelik
olarak yapilan ¢aligmalara yer verilmis daha sonra bu ii¢ degisken arasindaki iliski ampirik analizlerle belirlenmeye
calistlmistir. Ampirik analizlerde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligt sinanmig daha
sonra degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi amaglanmistir. Tiirkiye’deki 1960-2013 donemi
icin uygulanan ARDL siur testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri sonuglarina gore, secilen
finansal gelismislik gostergelerinin ekonomik biiylime ve ticari serbestlesme ile esbiitiinlesme iligkisi icinde
oldugu gorilmistiir. Ayrica yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden finansal gelismislige
dogru nedenselligin mevcut oldugu ve talep takipli hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulagilmustir.

Caligma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliim olan giris kisminda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
teorisi ile genel bilgilere yer verilmistir. ikinci boliimde ilgili literatiir 6zetlenmis ve {igiincii boliimde arastirma
yontemi ile verilere iliskin agiklamalar yapilmistir. Dordiincii boliimde analiz bulgulart yorumlanmis ve sonug
boliimiinde ise kisminda yapilan analiz sonuglarina yer verilerek ¢esitli degerlendirmelerde bulunulmusgtur.

2 Literatiir Taramasi

Finansal gelismenin biiylime tizerindeki etkisi 1980’li yillarin ikinci yarisina kadar Neo-Klasik biiyiime
modellerinin hakim olmasi1 dolayisiyla géz ardi edilmistir. Neo- Klasik biiylime model iilkeler arasindaki
gelismislik diizeylerinin farklarini tam olarak agiklayamadigindan gelistirilen yeni biiylime modelleri ile finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 6ne ¢ikmaya baglamistir. Yeni biiyiime modelleri, Solow’un (1956)
modelindeki biiylimenin nasil meydana geldiginin ifade edilmesindeki eksikligin Romer (1986a), ve Lucas’in
(1988) calismalarinda bu eksikliklerin giderilmesiyle ortaya g¢ikan modellerdir. Yeni biiyiime modellerinde
teknolojinin igsel oldugu ifade edilmis ve artan getirinin kaynagina iligkin ¢esitli nerilerde bulunulmustur. Bu
oneriler, Romer (1986a;1990b) tarafindan Ar-Ge ¢aligmalarinin, Barro (1990) tarafindan kamu harcamalarinin;
Rebelo (1991) tarafindan kiimiilatif sermayenin; Pagano (1993), tarafindan finansal piyasalarin ve Lucas (1988),
tarafindan beseri sermayenin Onerilmesi seklinde ifade edilebilir (Agir, 2010). Pogano (1993), calismasinda,
ekonomik bilylime ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi yatay kesit analiz yontemiyle 6lgen birgok caligma
oldugu ve genel olarak finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini ancak bunun bazi
istisnalar1 oldugunu, eger finansal sistem diizgiin isleyen bir piyasa tiirii ise bu durumda biiylimeye katki
saglayacagi ifade edilmektedir. Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aciklayan
calismalardan Gurley ve Shaw (1995-1967), finans sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik
yoniinii tam olarak ifade etmeden ele almislardir.

Finansal gelisim, ticari liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi inceleyen birgok c¢aligma
mevcuttur. Levine (1997), secilmis iilkeler lizerine uyguladig1 yatay kesit analizi ile ekonomik biiyiime ile finansal
geligmislik arasindaki iliskiyi incelemis ve telekomiinikasyon, bilisim, finansal olmayan sektor politikalarindaki
gelismelerin de finans sektoriiniin verimliligi i¢in olduk¢a Snemli oldugunu, teknolojik gelimlerin finans
sektoriindeki maliyeti diigiirdiiglinii boylece finansal gelismenin teknoloji alanindaki gelismeler ile ekonomik
biiyiimeyi destekledigini savunmustur. Bir bagka ¢alismada Thangavelu ve James (2004), Avustralya’daki finans
piyasalarinda ayrima giderek piyasa temelli finans piyasasi ile bankacilik odakli piyasalarin gelisimi ile ekonomik
biliyiime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ve VAR modeli ile test etmislerdir. Yapilan caligmada
ekonomik biiylimeden finansal gelismislige dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini, finansal
piyasalardaki gelismisligin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu seklinde sonuglara ulasildigini ifade etmislerdir.
Arestis vd, (2001), ABD, Almanya, Japonya, Ingiltere ve Fransa’daki 1972-1998 yillar1 arast igin iiger aylik veriler
kullanarak finansal gelisme ve biiyiime iliskisini hata diizeltme modeli ve esbiitiinlesme yontemlerinden
faydalanarak analiz etmis ve finansal piyasalardaki gelismelerin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir.

Tiirkiye’deki finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin analizi i¢in yapilan ¢caligmalarda ise,
Kandir vd, (2007), 1988-2004 dénemi i¢in liger aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeline bagl nedensellik yontemlerinden
faydalanarak analiz etmislerdir. Yapilan calismada finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeyi desteklemedigini
fakat ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Altintag ve Ayrigay (2010),
Tiirkiye’deki 1987-2007 donemi i¢in liger aylik verileri kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi ARDL yontemi ile test ettikleri ¢aligmalarinda, reel bilylime, finansal gelisme, disa agiklik ve
reel faiz orani arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi oldugunu tahmin etmiglerdir. Ayrica bu ¢aligmada, reel
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faiz oranlarindaki artigin tasarruf ve reel gelirde artis saglamasi dolayisiyla calismada elde edilen sonuglarin yeni
kurumlarm finansal sisteme girisini engelleyen diizenlemelerin ortadan kaldirilmasinin finansal gelismislik i¢in
onemli oldugunu ifade eden Mckinnon- Shaw hipotezi ile tutarli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Giines (2013),
calismasinda 1988-2009 yillar1 i¢in Tiirkiye’deki finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 6 aylik
verileri kullanarak Vector Error Correction Model (VECM) test etmistir. Yapilan ¢alismada, finansal gelismenin
iktisadi biiylimeye neden oldugu sonucuna ulasilmamistir. Mercan ve Peker (2013), Tiirkiye’deki 1992-2010
donemler aylik verileri kullanilarak finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini nedensellik testleri
ve ARDL yontemlerinden faydalanarak test ettikleri ¢alismalarinda uzun doénemde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve finansal geligmenin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu sonucuna
ulagilmigtir. Aydin vd, (2014) iktisadi biiylime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisinin varligini
Tirkiye i¢in 1988-2012 donemi ¢ercevesinde yillik veriler ile Toda-Yamamoto testi ile inceledikleri calismalarinda
nedensellik iligkisinin yoniiniin finansal gelismeden biiylimeye dogru oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yine bu
calismada ve Tiirkiye’nin 6zelinde nedensellik iligkisinin finansal gelismeden biiyiimeye dogru oldugunu bu
nedenle arz Onciillii yaklasimin desteklendigi ifade edilmistir. Kar ve Pentecost (2000) Tiirkiye icin finansal
gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 1963-1995 yillarin esas alarak Granger nedensellik ve VECM
kullandiklar1 calismada 5 farkli gosterge kullanmiglardir. Buna gore kullanilan degiskenlere gore sonuglar farklilik
gosterebilmektedir. Finansal gelismislik Olgiitii olarak kullanildiginda nedensellik finansal gelismislikten
ekonomik biiyliimeye dogru sekillenmektedir. Bunun yaninda banka mevduati, 6zel kredi ve yerli kredi 6lgiit olarak
kullanildiginda biiyiimenin finansal gelismeyi tetikledigi sonucuna ulagsmiglardir.

3 Model ve Veri

Finansal geligsmiglik ve ekonomik biiylime literatiirii incelendiginde finansal gelismiglik gostergesi olarak
genellikle dort farkli gostergenin kullanildigr goriilmektedir. Bu gostergeler sirasiyla; 6zel sektore saglanan yurtici
kredilerin milli gelire orani, 6zel sektdre bankalar tarafindan saglanan yurtigi kredilerin milli gelire orani, M2 para
arzinin milli gelire oran1 ve M3 para arzinin milli gelire orani seklindedir. Finansal gdstergelerin tamaminin ayni
modelde kullanilmasi yapilacak analizlerde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilmekte ve hatali sonuglara
yol agabilmektedir (Menyah vd. 2014). Bu sebepten dolay1 ¢alismada ii¢ farklt model kurularak her finansal
gosterge farkli bir modelde kullanilmistir. Calismada kullanilan modeller;

InKBG, = ay + a,InYK; + a,InTA; + &, (1
InKBG, = By + B1InBK, + B,TA; + &, (2)
InKBG; = yo + v1InPA; + y,InTA; + u; 3)

denklemlerde bulunan degiskenlerden;

KBG: 2005 sabit fiyatlariyla kisi basina diisen GSYH’y1 (dolar),

YK: Ozel kesime saglanan yurtici kredilerin milli gelire oranini,

BK: Bankalar tarafindan 6zel kesime saglanan yurtici kredilerin milli gelire oranin,

PA: M2 para arzinin milli gelire oranini,

TA: Ticari disa agiklik oranini (ihracat ve ithalat toplaminin milli gelirdeki pay1) ifade etmektedir.

Literatiirde kullanilan bir diger degisken olan M3 para arzi1 degiskeni, veri seti eksikligi nedeniyle modellere
dahil edilememistir. Caligmada gozlem araligi olarak 1960-2013 yillar1 kullanilmistir. Tiim veriler, Diinya Bankast
veritabanindan (World Development Indicators 2015) elde edilmistir. Serilerin tamami logaritmik forma
doniistiirilmistiir. 1 no’lu modelde, 6zel kesime saglanan yurtici kredilerin ve ticari liberalizasyonun milli gelire
etkisi; 2 no’lu modelde, bankalar tarafindan 6zel kesime saglanan yurtici kredilerin ve ticari liberalizasyonun milli
gelire etkisi; 3 no’lu modelde M2 para arzinin ve ticari liberalizasyonun milli gelire etkisi arastirilmaya galigilmistir

4 Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismada ti¢ farkli model dogrultusunda Tiirkiye’de finansal gelismenin ve ticari liberalizasyonun milli gelir
iizerindeki etkileri esbiitiinlesme ve nedensellik testleri incelenmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin aragtirtlmasi amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
yaklagimi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasi amaciyla Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen Toda Yamamoto prosediiriinden faydalanilmistir.

4.1 Esbiitiinlesme Testi

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklasimi, farkli diizeylerden duragan olan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi aranmasina izin vermesi nedeniyle siklikla faydalanilan bir testtir. Ayrica ARDL yaklagiminin
bir diger temel avantaji da degiskenlerin uzun ve kisa donemli katsayilarini belirleyebilmesidir (Nazlioglu ve
Bayrakdaroglu, 2009). Calismada kullanilan modellerin ARDL versiyonlar sirasiyla;

dKBG, = Bo + Xi=1 BoidKBG,_; + Xi_q B1,dYK, i + Xi_1 B dTA; i + 80KBG,_1 + 8, YK,_4 +
0,TAr1 + e “4)
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dKBGt = 0y + Z?:]_ aO,idKBGt—i + Z?:l al,idBKt—i + Z?:l O-Z,idTAt—i + SOKBGt_l + 51BKt_1 +

8, TAr—1 + e Q)
dKBG, = 9y + X1 90,dKBG,_; + X7 91, dPA,_; + X1 19,,dTA;_; + 6,KBGy_y + 6,PA, 4 +
0, TAr_ 1 + e (6)

verilen modellerde degigkenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 yoniindeki bos hipotez
(Hy: 8¢ = 6, = 6, = 63 = 6,4 = 0) alternatif hipoteze (Hy: 6, # 6; # 6, # 63 # 6, # 0) kars1 test edilmektedir.
ARDL yaklasimini uygulayabilmek amaciyla oncelikle ¢alismada kullanilan her model i¢in uygun ARDL
modelinin belirlenmesi ve F-istatistiklerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Model ARDL Modeli F -istatistigi ECT(-1)

Model 1: KBG; = f(YK,, TA;) (1,1,1) 3.976 -0.328*** [-3.819]
Model 2: KBG, = f(BK;,TA;) (1,0,1) 4.359 -0.374%** [-3.868]
Model 3: KBG; = f(PA;, TA;) (1,1,0) 3.892 -0.165%** [-3.437]

Tablo 1: ARDL Modelleri ve F-istatistikleri

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo CI(iii) 'dan almmistir. Kritik degerler %10 igin 1(0):3.17, 1(1):4.14; %5 igin
100):3.79, 1(1):4.85; %l i¢in 1(0):5.15, 1(1):6.36. Koseli parantez igindeki degerler t-istatistigini gostermektedir. *, ** ***
swraswyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 1’de ¢ farkli model i¢in uygun ARDL modeli se¢imleri ve F-istatistik degerleri gériilmektedir. Model 2
icin hesaplanan F-istatistiginin %10 diizeyindeki iist sinir kritik degerden (4.14) yiiksek olmasi nedeniyle
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmistir. Model 1 ve Model
3 i¢in hesaplanan F-istatistiklerinin ise % 10 diizeyindeki alt sinirin (3.79) ve iist sinirin (4.85) arasinda kaldiklar
goriilmektedir. Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999), hesaplanan F istatistiginin ara bolgede olmasi durumunda
uzun donemli iliskinin varliginin, hata terimi diizeltme katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi ile gegerli
oldugunu belirtmiglerdir. Bu nedenle Tablo 1’de tiim modeller i¢in hesaplanan hata terimi diizeltme katsayilari
ECT(-1) verilmistir. Model 1 ve Model 3 i¢in hesaplanan hata terimi diizeltme katsayilarinin istatistiki olarak
anlamli olmasindan dolayr tiim modellerde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar
verilmistir. Bu asamadan sonra ARDL modeli dogrultusunda degiskenlerin uzun ve kisa donemli katsayilarinin
belirlenmesi ve modellerin gerekli varsayimlar sagladiginin tespiti igin teshis testlerinin yapilmasi gerekmektedir

Model 1 Model 2 Model 3
Uzun Donem Katsayilar
Sabit 6.616%** 7.42]*** 5.647***
InYK 0.217 - -
InBK - 0.134%** -
InPA - - 0.704%%**
InTA 0.418%** 0.433%** 0.189*
Kisa Donem Katsayilar
Sabit 0.006 0.010% 0.090
DinYK 0.114%** — —
DInBK - 0.106%** —
DInPA — - -0.055
DInTA -0.041%* -0.047* -0.016
ECT(-1) -0.328%%* -0.374%%% -0.165%**
Teshis Testleri
ARS 0.632 0.474 0.422
JB 3.563 [0.168] 2.857 [0.239] 1.327[0.514]
Breusch-Godfrey x2 0.741 [0.690] 0.344 [0.841] 1.225 [0.541]
ARCH y? 0.686 [0.407] 0.725 [0.394] 0.018 [0.893]
Ramsey 2.110[0.153] 0.844[0.363] 0.048 [0.827]
CUSUM Istikrarh Istikrarh Istikrarh
CUSUMQ Istikrarh Istikrarh Istikrarh

Tablo 2: Uzun ve Kisa Donem Katsayilar

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilif1 géstermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler prob. degerleridir.

Model 1°de finansal gosterge olarak, 6zel kesime kullandirilan yurtigi krediler; Model 2°de finansal gosterge olarak, 6zel kesime bankalar
tarafindan saglanan yurtici krediler; Model 3’de finansal gdsterge olarak, M2 para arzi kullanilmigtir. ARS, Uyarlanmis R?’yi ifade etmektedir.
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Teshis testleri sonuclar1 Tablo 2’de goriilmektedir. CUSUM ve CUSUMAQ testlerine gore parametrelerin istikrarli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Otokorelasyon sorununun gegerliliginin incelendigi Breusch-Godfrey testine gore
modelde otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmiis; ARCH testine gore hata terimlerinin sabit varyansli oldugu
sonucuna ulasilmis ve son olarak Ramsey-Reset testine gore fonksiyonel formun dogru se¢ildigi goriilmiistir.

Uzun ve kisa donemli katsayilar da Tablo 2’de goriilmektedir. Uzun donemli katsayilar incelendiginde, Model
I’de incelenen 6zel kesime saglanan yurti¢ci kredi degiskeni katsayisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Ticari liberalizasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin ise pozitif oldugu sonucuna
ulasilmistir. Model 2°de bir diger finansal gosterge olarak kullanilan 6zel kesime bankalar tarafindan saglanan
yurtici kredi degiskeninin de ticari liberalizasyon degiskeninin de pozitif isaretli ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Model 3 dahilinde incelenen M2 para arzi degiskeninin de ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkiledigi ve diger finansal gostergelere gore ekonomi lizerinde daha fazla pozitif etki olusturdugu goriilmektedir.

Kisa donemli sonuglar incelendiginde ise 6zel kesime saglanan yurtici kredi degigkeni ve 6zel kesime bankalarca
saglanan yurtici kredi degiskeninin ekonomik biiytimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmis, buna karsin
uzun dénem sonuglarin aksine M3 para arz1 degiskeni kisa donem de ekonomik biiyiime {izerinde etkisiz oldugu
goriilmektedir. Hata terimi diizeltme katsayilarin tiim modellerde negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli
olmasi da hata diizeltme mekanizmasmin g¢alistigini, kisa donemde ortaya c¢ikacak soklarin uzun doénemde
giderildigini gostermektedir.

4.2 Nedensellik Testi

Degigkenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesi amaciyla ARDL yaklasiminda oldugu gibi serilerin
farkli diizeylerden duragan olmasi durumunda dahi nedensellik iligkisinin aranmasina izin veren Toda ve
Yamamoto (1995) testinden faydalanilmistir. Toda ve Yamamoto testi uzun donem nedensellik iliskisi seklinde de
yorumlanabilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) prosediirii VAR analizine bagli olarak VAR modelindeki
parametrelere kisit uygulanmasi ve k optimum gecikme uzunlugu ile dmax maksimum biitiinlesme derecelerinin
gbdz Oniinde bulundurulmasi sonucu diizenlenmis Wald-istatistigi ile hesaplanan bir nedensellik testidir.
Diizenlenmis Wald-istatistigi VAR(k+ dmax) modeli {izerinden hesaplanmaktadir.

Bu bilgilerden hareketle finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi Model 1 i¢in k=1
optimum gecikme uzunlugu ve dmax=1 biitiinlesme derecesi sonucunda VAR(2) modeli iizerinden, Model 2 ve
Model 3 i¢in k=2 optimum gecikme uzunlugu ve dma=1 biitiinlesme seviyesi sonucunda VAR(3) modeli iizerinden
incelenmistir.

Bos Hipotez Wald-istatistigi Nedensellik
Model 1

KBG # YK 8.526%* Var

YK # KBG 0.611 Yok
Model 2

KBG # BK 10.840*** Var

BK # KBG 0.711 Yok
Model 3

KBG # PA 14.273%** Var

PA » KBG 6.540%* Var

Tablo 3: Uzun Dénem Nedensellik Testi Sonuglart (Finansal Gelisim ve Ekonomik Biiyiime)

Not: *, ** ve *** 9410, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Toda ve Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’de goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore ekonomik
biiyiimeden ii¢ farkli finansal gostergeye dogru nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Finansal gelismenin
biiyiimeye etkisi incelendiginde ise sadece M2 para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi
var oldugu sonucuna ulastlmigtir.

Finansal gelisim ve ticari agiklik arasindaki nedensellik iligskisi Model 1 ve Model 3 i¢in k=2 optimum gecikme

uzunlugu ve dma=1 biitlinlesme derecesi sonucunda VAR(3) modeli iizerinden, Model 2 i¢in k=1 optimum
gecikme uzunlugu ve dmax=1 biitiinlesme seviyesi sonucunda VAR(2) modeli {izerinden incelenmistir.
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Bos Hipotez Wald-istatistigi Nedensellik

Model 1
TA # YK 0.817 Yok
YK #» TA 1.890 Yok
Model 2
TA # BK 1.795 Yok
BK # TA 0.401 Yok
Model 3
TA # PA 4.776* Var
PA# TA 3.822 Yok

Tablo 4: Uzun Dénem Nedensellik Testi Sonuglar: (Finansal Gelisim ve Ticari A¢iklik)

Not: *, #* ye *** 9410, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Finansal gelisim ve ticari agiklik arasindaki uzun dénemli nedensellik iligkisi Tablo 4’de goriilmektedir. Elde
edilen sonuglara gore uzun dénemde finansal gelisim gostergelerinin higbiri ticari liberalizasyonun nedeni degildir.
Ticari liberalizasyondan finansal gelisime dogru nedensellik iligkisi incelendiginde ise daha &nce elde edilen
sonuglara benzer sekilde sadece M2 para arzindan ticari agikliga dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir.

5 Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada farkli finansal gelismislik gostergelerinden faydalanarak Tiirkiye’de finansal gelisim ile ekonomik
biiylime arasindaki iligskinin incelenmesi amaglanmigtir. Bu amagla 1960-2013 donemi ARDL sinir testi yaklasimi
ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelenmistir. Ayrica ticari serbestlesmenin s6z konusu degiskenler ile
incelenmesi amaciyla, olusturulan tiim modellere ticari serbestlesme orani da dahil edilmistir.

Degigkenler arasindaki uzun doénemli iliskinin incelendigi ARDL siirlar testi yaklasimi sonuglarina gore tim
finansal gelismislik gostergelerinin ekonomik biiyiime ve ticari serbestlesme ile esbiitlinlesik oldugu goriilmistiir.
Uzun donemli katsayilar incelendiginde ise 6zel kesime bankalar tarafindan saglanan yurtigi kredilerin ve M2 para
arzinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi, buna karsin 6zel kesime saglanan toplam yurti¢i kredilerin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ticari
serbestlesmenin ekonomik aktiviteler tizerindeki pozitif etkisi tiim modeller igin desteklenmistir. Nedensellik testi
sonuglari incelendiginde, M2 para arz1 ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu goriilmistiir.
Ayrica, ekonomik biiyiimeden 6zel kesime saglanan toplam kredilere ve 6zel kesime bankalar tarafindan saglanan
yurti¢i kredilere dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varlig1 desteklenmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden finansal gelismislige dogru nedensellige
isaret eden talep takipli hipotezin gecerli oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de finansal sisteme siireklilik ve derinlik
kazandiracak talep artisinin ve gerekli tasarruflarin ekonomik gelisim ile saglandig1 fakat finansal sistemin heniiz
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilecek kadar gelismedigi sonucuna ulagilmusgtir.
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