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oz

Bu calisma, Tiirkiye’de 1987-2007 donemi ii¢ aylik verileri kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki ampirik iliskiyi analiz etmeyi amaglamaktadir. Model, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL (autoregressive distributed lag) esbiitiinlesme yontemi olarak bilinen sinir
testi yaklasimiyla tahmin edilmektedir. Model tahmini sonucunda reel biiyiime, finansal gelisme, disa
agiklik ve reel faiz oram arasinda uzun donem egsbiitiinlesme iliskisinin varligina rastlanmistir. Uzun
donemde finansal gelismislik katsayisindaki yiizde 1’lik bir artigin ekonomik biiyiimeyi yiizde 0.67, reel
faiz oramindaki yiizde 1 artisin ise reel biiyiimeyi yiizde 0.12 artirdigi goriilmiistiir. Buna kargsilik dugt
aciklik gostergesinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Boylece finansal gelismislik
politikalarumin etkisinin reel faiz oramindan daha biiyiik olmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
fonlarin maliyetinden ziyade, bulunabilirliginin reel gelirin artmasinda daha fazla katkida
bulunabilecegi goriisiinii desteklemektedir. Ayrica bu sonug, reel faiz oramindaki artisin finansal
tasarruflar ve reel geliri destekleyecegi seklindeki Mckinnon- Shaw hipotezine uygundur.
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THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH WITH BOUND TESTING
APPROACH IN TURKEY: 1987-2007

ABSTRACT

This paper has empirically examined the relationship between financial development and economic
growth in Turkey by using quarterly observation over the period 1987-2007. The model is estimated
with the bound testing approach to cointegration with the autoregressive distributed lag (ARDL)
framework advanced by Pesaran et al (2001). The results suggest that there is a long-run relationship
between real growth, financial development, trade openness and real interest rate. The coefficient of
financial development indicates that a I percent increase in financial depth increases economic growth
by 0.67 percent. While the coefficient of real deposit rate also suggests that a 1 percent rise in real
interest rate will increases real output by 0.12 percent in the long run. Although, the coefficient of trade
openness is statistically remained insignificant. Since the effects of financial development policy are
higher than that of real interest rate which supports the argument that in a developing country like
Turkey the availability of funds rather the cost of funds is more important to raise real income.
Moreover, this result supports the Mckinnon and Shaw hypothesis that an increase in real interest rate
facilitates financial savings and real income.
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1. GIRIS

Finansal sistemler, yeni teknolojilerin yayilmas: ve sermaye birikiminin gerceklesebilmesi icin fon
saglama fonksiyonunu karsilamasindan dolayi, ekonomik biiylime siirecinde 6nemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis finansal sistemler, kiiciik fonlarin biiyiik yatirimlara yonlendirilmesi,
tasarruf sahiplerinin risklerinin azaltilmasi, projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme
maliyetlerini uzmanlagsmig birimleri kanaliyla azaltma ve bdylece kaynaklarin etkin sekilde
yonetilmesini saglayarak ekonomide verimliligi ve ekonomik biiyliimeyi desteklemektedir (Aslan ve
Kiiciikaksoy, 2006, s. 26).

Finansal sistemlerin yapis1 ve islevlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisi literatiirde {izerinde ¢cokca
tartigsilan konulardan biridir. Finansal sistemler, fon aktarimi saglayan kurum ve kanallarin yapisal
ozelliklerinden ve piyasadaki agirliklarindan dolayi, banka temelli finansal sistemler ve piyasa temelli
finansal sistemler olarak siniflandirilmaktadir (Targan, 1996, s.10). Banka temelli finansal sistemlerin
finansal piyasalara yonelik islevlerini daha iyi yerine getirecegi goriisiinii savunanlar, tarihsel olarak
sanayilesme ve teknolojik gelismelerde basar1 saglanmasinin bankalarin artan fon ihtiyacinin
karsilamasi sonucunda gergeklestigini, bir bagka deyisle bankalara dayali finansal piyasalarla ekonomik
biiytimenin saglandigint vurgulamaktadirlar (Sahinkaya, 2005, s.5-16; Levine, 2004, s. 19; Bhide 1993,
s.31-51).

Piyasa temelli finansal sistemleri savunanlar, gii¢lii bankacilik sisteminin, yatirimlarin fonlanmasi ve
kredi arz siirecinde geri 6deme kabiliyeti ve hiz1 yiiksek yatirimlara kaynak transferini saglayacagini
ifade etmektedirler (Hellwing, 1991, s. 35-63). Bu iki goriis birbirinin ikamesi seklinde diigiiniilse de
ticiincii goriise gore piyasa ve banka temelli finansal sistemler bir birinin tamamlayicis1 durumundadir
ve burada 6nemli olan piyasa yapisindan ziyade finansal piyasalarin etkin olup olmadigidir. Gelismis,
iyi isleyen bir yasal zemine dayali iyi isleyen etkin finansal piyasalar, ekonomik biiyiimeyi etkileme
giicline sahip olabilmektedir (Levine, 2004, s. 35; La Porta vd. 1998, s. 1115).

Bencivenga ve Smith (1993) iyi isleyen bir finansal sistemde finansal aracilarin denetim maliyetlerini
ve kredi taymlamasini azaltacagini, bdylece kaynak dagilimini ve iiretimi artirarak biiyiimeyi olumlu
etkileyecegini belirtmektedirler (Greenwood ve Jovanovic, 1990, s. 1076). Finansal piyasalarda,
uzmanlagma ve islem maliyetlerini azaltan finansal diizenlemeler, mal ve hizmet degisiminin artmasina
yol acarak verimliligi de artirmaktadir. Ayrica finansal sistemde yeni yatirnm araclari hizla gelisen
ekonomilerin ihtiyaglarin1 kargilayarak mal ve hizmet degisimini kolaylastirmaktadir (Greewood ve
Smith, 1997, s. 145-181; Levine, 1997, s. 700; Kar vd., 2008, s.199).

Tiirkiye’de 1980’lerin baglarinda disa acilma ve liberalizasyon politikalariyla finans sektoriinde 6nemli
degisiklikler baglatilmigtir. 1980’lerin baglarinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ¢ikarilmasi ve
IMKB’nin kurulmasindan sonra, 1980lerin ikinci yarisinda Bankalararasi Para Piyasasi’nin kurulmasi,
Acik Piyasa islemlerinin baglatilmasi, D6viz interbanki ve Altin Piyasalarinin kurulmasi gibi kurumsal
reformlar gerceklestirilmistir. Ayrica finans piyasasindaki yapisal degisikliklere paralel olarak kambiyo
mevzuatinda liberalizasyona gidilmis ve Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar
ile bankalarin yabanci para islemlerinin artmasi saglanmigtir (Giinal, 2007, s.138-139). 2001 ekonomik
krizinden sonra serbest kur rejimine gecilmis ve AB ve IMF gibi uluslararasi toplum tarafindan
desteklenen finansal sistemi giiclendirmeye yonelik kalici reformlar siirdiiriilmiistiir. Bankacilik
sisteminde ve IMKB’de yabanci yatirimcilarin payi siirekli artis gostermistir (Halicioglu, 2007, s.32).
Tim bu gelismeler ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemistir. Diinya Bankas1 verilerine gére 2001
krizinden sonraki 6 yilda (2002-2007) Tiirkiye’de otalama yiizde 6.5 biiyiime gerceklesmistir. 2001
krizinde 3250 dolara diisen kisi bags1 gelir, 2007 yilinda 8000 dolar1 agmusgtir.
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Bu calisma Tiirkiye’de 1987-2007 donemini kapsayan ii¢ aylik verilerle finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinur testi (ARDL-Autoregressive
Distributed Lag) yaklagimiyla 6ngormeyi amaglamaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde finansal
gelisme ve ekonomik biiylimeye iliskin teorik yaklasimlar, iiclincii boliimde finansal gelisme
gostergeleri ve ampirik uygulamalarda elde edilen bulgular degerlendirilecektir. Dordiincii boliimde ise
egbiitiinlesme yontemi olarak kullamilan sinir testi yaklasimiyla Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin ekonometrik tahmini yapilmaktadir. Sonu¢ kisminda ise
caligmayla ilgili genel degerlendirme ve Onerilere yer verilmektedir.

2. FINANSAL GELIiSME VE EKONOMIK BUYUME: TEORIK TARTISMALAR

Finansal sistemin iglevleriyle ekonomik biiyiime arasinda iligki kuran yaklagimlar, finansal aracilarin
sunduklart hizmetlerin yenilik ve biiyiime i¢in gerekliligini savunan Schumpeter (1911)’e kadar
dayandirilmaktadir. Bu calismalarda finansal aracilar, tasarruflarin etkin dagilimina ve gézetimine
katkida bulunmak, yatirimlara aktarimini saglamak, asimetrik bilgiyi azaltarak fonlar1 yenilik¢i
projelere yoneltmek, yoneticilerin performanslarin takip etmek ve finansal iglemlerin gerceklesmesini
saglayarak ekonomik biiylimeyi desteklemektedir (Yilmaz ve Kayalica, 2008, s. 95; Besci ve Wang
1997, s. 51; Levine, 1997, s. 695; Boyd ve Prescott, 1986, s. 211-232; Capasso, 2004, s. 268).

Kaynaklarin fon arz eden birimler tarafindan firmalara yonlendirilerek mal ve hizmet liretimine ve
yatirimlara doniistiiriilmesi siirecinde sermayenin denetimi ve etkin bir sekilde kullanimi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ancak, denetim maliyetlerinin yatirimecilar acisindan maliyetli olmasi, yatirim kararlari
tizerinde caydirici bir etkiye sahip olabilmektedir. Aracilik teorisine gore, iyi isleyen bir finansal sistem
icinde finansal diizenlemeler ve aracilar sayesinde fon arz eden hissedarlar ve kreditorler firmalari etkin
bir bicimde denetlemekte ve yoneticilerin firma de8erini maksimize etmesini saglamaktadirlar.
Boylelikle, bir taraftan kaynak dagiliminda etkinlik saglanmakta, diger taraftan fon arz edenler, tiretimi
ve yoOnetimi finanse etmede motive edilmekte ve bdylece tasarruflarin mobilize edilmesi
kolaylagsmaktadir. Ayrica isletme yonetiminin etkinliginin saglanmasi da firma basarisini
saglayacagindan ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmektedir. (Jensen ve Meckling, 1976, s. 305-
360; Stiglitz ve Weiss, 1983, s. 912-927; Kar vd., 2008, s. 199).

Gelismis finansal sistemler, diizenlemeler ve yenilik¢i finansal teknolojilerle fonlarin etkin dagilimina
engel olan asimetrik bilgi sorununu azaltarak, yeterli ve dogru bilginin elde edilmesini kolaylagtirmakta
ve boylece tasarruflarin mobilizasyonunu etkin kilmaktadir (Japelli ve Pagano, 1994, s. 8§3-109).
Boylece finansal piyasalar araciligiyla kaynak dagilimi ve sermaye birikiminde etkinligin saglanmasi,
teknolojik yenilik ve uzmanlagmanin artirilmasiyla biiyilkk ve uzun donemli projelerin hayata
gecirilmesi icin uygun ortam olusturularak ekonomik biiylimeye katki saglanmaktadir (Acemoglu ve
Zilibotti, 1997, s. 718). Ornegin Finansal sistem igerisinde bankalar, topladiklari mevduatlarla likidite
riskini azaltarak, likit olmayan ancak yiiksek getirili yatirimlar1 fonlayarak ekonomik biiylimenin
artmasini saglayabilmektedirler. (Bencivenga ve Smith, 1991, s. 195-209; Diamond ve Dyvbig, 1983,
s. 191-206). Boylelikle, yenilik¢i, teknolojik diizeyi yliksek, ancak dogasi riskli yatirimlara kaynak
aktarimint miimkiin kilan finansal sistem sayesinde ekonomik biiyiimeyi uyaran projeler
desteklenmektedir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997, s. 709-751; King ve Levine, 1993, s. 717-737).

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyilimeyle ilgili olarak Patrick (1966, s. 177) tarafindan arz
onciilli ve talep takipli hipotezler gelistirilmistir. Arz Onciillii goriis, sektorel rekabet ve serbestinin
saglanmasi kosuluyla finansal kurumlarin ve piyasalarin ortaya koydugu islevlerin ve sunduklari
hizmetlerin aracilik maliyetini azaltarak ekonomik biiyiimeye neden oldugunu ileri siirmektedir. Buna
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gore mevduatlar ve diger finansal yiikiimliiliikler yoluyla toplanan fonlarin krediler seklinde reel
sektore aktarilmasi saglanmakta ve ekonomik biiylime gerceklesmektedir (Kandir vd., 2007, s. 313).
Yapisalci ekol de bu goriise uygun olarak finansal gelismenin tasarruflari arttirdigini, sermaye
birikimini ve ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini ifade etmektedir. (Ahmed ve Ansari, 1998, s. 505).

Finansal sistemler ve kurumlar biiylime siirecini harekete gecirmektedirler (Nazmi, 2005, s. 448;
Capasso, 2004, s.268). Patrick (1966, s. 174-175)’e gore arz Onciilli yaklagimla bir taraftan,
kaynaklarin biiyiime evresini tamamlamis sektorlerden modern ve teknolojik sektorlere transferi, diger
taraftan modern sektorlerdeki girisimlerin hizlandirilmasi ve tegvik edilmesi islevi gergeklesmektedir.
Rajan ve Luigi (1998, 5.75 ), Keskin ve Karsiyakali, (2006, s. 1-2) ile Alper ve Onis (2001, s. 203-
205)’e gore, gelismis bir bankacilik sistemi ve finansal piyasalar, teknolojik yenilikler, tasarruflarin
tesvik edilmesi, saglanan kaynaklarin etkin bir bi¢gimde dagilimi yoluyla ekonomik biiylimeyi
etkileyebilmekte ve tasarruf oranlarina etki ederek ekonomik biiyiimenin yoniinii belirlemektedir. Aksi
halde finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismemis olmasi ya da yetersizligi ise, tasarruf diizeyinin
diisiik kalmasina yol agarak yatirnmlar ve ekonomik biiylime olumsuz etkilenebilmektedir Bu durumun
bir kisir dongiiye donlismemesi i¢in bir taraftan tasarruf diizeyini artiracak ekonomi politikalar
olugturulmali, diger taraftan yapilacak diizenlemelerle finansal kurumlarin gelismesi saglanmalidir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’a gore yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen
diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi ve finansal kurumlarin gelismesi, finansal serbestlesme siirecinin
onemli bir agamasini olusturmaktadir. Finansal serbestlesmeyle birlikte reel faiz oranlarindaki artig
finansal tasarruflar1 ve yatirimlarda kullanilacak fonlari artirmakta ve sonugta yatirim artigi
saglanabilmektedir. Farkli yontemler kullanilarak yapilan ¢alismalarda pozitif reel faiz oranlariyla
biiyiime oranlar1 arasinda iligki oldugu ve pozitif reel faiz oranlarinin biiylimeyi olumlu etkiledigini
ortaya konmustur (McKinnon 1991, s. 13-16; World Bank, 1989, s. 96). Boylece finansal serbesti,
tasarruflari, yatirimlari ve toplam faktor verimliligini artirarak ekonomik biiylimeyi artirmaktadir
(Neusser ve Kugler 1998, s. 640; King ve Levine, 1993; Kang ve Sawada, 2000, s. 430). Odl’jng
verenlerin ve mevduat sahiplerinin aleyhine gerceklesen negatif faiz oranlari finansal sistemin igleyisini
bozabilecek, tasarruflar1 azaltabilecek ve fonlarin etkin dagilimina engel olabilecektir (Galindo vd.,
2005, s. 12; Onur, 2005, s. 132).

McKinnon-Shaw modeline gore, mevduat ve kredi oranlarina konulan tavanlarin negatif etkileri
olacaktir. Nominal faizler iizerindeki tavanlar, finansal derinligi azaltacak ve biiylimeyi olumsuz
etkileyecektir. Negatif veya diigiik faiz oranlarina yol acan faiz tavanlarinin 6diing verilebilir fonlari
azaltacagi ve sermayenin marjinal verimlilik oranini negatif etkileyecek yatirim fonlarinin dagilimini
verimsizlegstirecegi ileri siiriilmektedir (Andersen ve Tarp, 2003, s. 191). Ayrica McKinnon (1973) ve
Shaw (1973), finansal serbestinin dig ticaret ve sermaye hareketlerini de kapsamasi gerektigini ileri
siirmektedirler (Chandrasekhar, 2005, s. 282; Calvo ve Caricelli, 1992, s. 71-90).

Robinson (1952)’un, reel girisimin finansal gelismeye onciiliik ettigini ileri siirmesinden sonra gelisen
talep takipli hipotezde, finansal kurumlarin tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin talepleriyle ortaya
ciktig1, dolayisiyla ekonomik biiylimenin finansal gelismeye yon verdigi ileri siirlilmektedir (Patrick,
1966; Shan vd., 200, s. 444; Atindehou vd., 2005, s. 777). Talep takipli hipotez, ekonomik biiyiimede
aktif rolii reel sektore vermektedir. Buna gore, finansal gelismenin yonii, hizmet talep eden kesimden
hizmet arz eden kesime dogrudur. Bir bagka deyisle, reel sektordeki teknolojik yenilikler ve isgiicii
verim atiglar1 finansal aracilik fonksiyonunu iistlenen kurumlar iizerinde bir baski olusturmakta ve
finansal kurumlar bu baskiya karsilik vermek durumunda kalmakta ve finansal gelisme
saglanabilmektedir.
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3. FINANSAL GELISME GOSTERGELERI VE AMPIRIK UYGULAMALAR

3.1. Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelisme, finansal sektoriin reel veya GDP’ye (GSYIH) orami (finansal derinlik) olarak
tanimlanmaktadir (Feldman ve Gang, 1990, s. 344; Outreville, 1999, s. 1). Para ve kredi biiyiikliiklerini
esas alan kantitatif gostergeler finansal gelisme ve derinlik Olciisii olarak kullanilan geleneksel
Olciitlerdir. Literatiirde finansal gelisme ve finansal derinlik gostergesi olarak dar ve genis taniml
parasal biiyiikliik [M1/GDP (M1GDP), M2/GDP (M2GDP)], 6zel sektor kredileri/GDP, bankalarin 6zel
sektor alacaklari/GDP, menkul kiymet borsasinda faaliyet gosteren sirketlerin piyasa (kapitalizasyon)
degeri/GDP, dolasimdaki para/GDP, genis tanimli parasal biiyiikliigiin dar taniml1 parasal biiyiikliige
orani (M2/M1) gostergeleri kullanilmaktadir (Khan ve Qayyum, 2007; s. 4; Outreville, 1999). Bu
gostergelerden en temel olani, parasal biiyiikliikler/GDP oranini veren gostergelerdir. M1/GDP oraninin
ekonomik biiylime diizeyi ile giiclii iliski icinde olmadigi, buna karsilik M2/GDP oraninin finansal
aracilik eden tiim sektoriin biiyiikliigiiniin ol¢iistinii gosterdigi ve kisi basi reel GDP’deki degismeyle
giiclii iligki icinde oldugu ifade edilmektedir (King ve Levine, 1993).

Ayrica genis tanimli parasal biiyiikliik M2, finansal sektoriin biiyiikliigiiniin yeterli bir ol¢iitli olarak
kabul edilmektedir. M2GDP, enflasyon deneyimine sahip iilkelerde monetizasyon gostergesi olarak da
kullanilmaktadir. Ancak M2GDP gostergesi, tasarruf-yatirim odakli bir gostergedir ve bu orandaki
istikrarli artiglar ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye neden olmaktadir (Outreville, 1999).
Finansal derinlik 6lgiitii olarak kullanilan diger bir gosterge de toplam banka mevduatlari/GDP oranidir.
Finansal aracilarin biiyiikliigiine iligkin siklikla kullanilan bu gostergenin reel GDP iizerinde pozitif etki
yapmas1 beklenmektedir. Ayni zamanda bu gostergenin diizenli bir sekilde artmasi, finansal aracilarin
faaliyetlerinde iyilesme olarak kabul edilmektedir (Khan ve Qayyum, 2007, s.5).

Ampirik ¢alismalarda farkli finansal gelismislik gostergeleri kullanilmaktadir. Ornegin, Demetriades ve
Hussein (1996) GDP’ya oran olarak banka mevduatlar1 ve bankalarin 6zel sektor alacaklarini, Darrat
(1999) dolasimdaki para/M1 ve M2GDP oranini, Halicioglu (2007) M2/GDP ve toplam
mevduatlar/GDP oranini finansal gelismislik gostergesi olarak kullanmislardir. Asagidaki Sekil 1°de
Tirkiye’de 1987:1-2007:1 donemine iligkin {ic aylik bazda finansal gelismislik gostergesi olarak
kullanilan baz1 gostergelerin gelisimi gosterilmektedir.

M2GDP
TMEVGDP

TISLHGDP
+* TCRDGDP

+ TCRDGDP == TISLHGDP — TMEVGDP —— M2GDP

Sekil 1: Tiirkiye’de Bazi Finansal Gelismiglik Géostergelerinin Gelisimi

Not: TCRDGDP, TISLHGDP, TMEVGDP ve M2GDP sirastyla, bankacilik sisteminin ézel sektore kullandirdig
krediler toplami/GDP, IMKB toplam islem hacmi/GDP, Bankacilik sistemi toplam mevduati/GDP, ve genis
tanmimli parasal biiyiiklitkk M2/GDP’ye oranlarini temsil etmektedir.

Kaynak: TC. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden yararlantlarak hazirlanmistir.
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Sekil 1°de genel olarak M2GDP gostergesinin diger gostergelere gére daha istikrarlt bir artig gosterdigi
goriilmektedir. Bu gostergenin diizenli bir sekilde artmasi, hem finansal piyasalarin derinlik kazandigi
seklinde yorumlanmakta, diger taraftan ekonominin tasarruf- yatirnm boyutuyla iligkilendirilerek
ekonomik biiyiime {lizerinde pozitif etki yaratabilecegi seklinde degerlendirilmektedir (Khan ve
Qayyum, 2007, s. 4).

3.2. Ampirik Uygulamalar

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen oncii ¢alismalar Schumpeter
(1911), Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969), Patrick (1966), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan baglatilmistir King ve Levine (1993) bu konuyla ile ilgili ¢alismalarin gelistirilmesinde
biiyiik katki saglamistir. Yazarlar ¢alismalarinda, 1960-1989 donemi icin 80 iilkenin finansal gelisme
gostergeleri, bliylime oranlari, fiziksel sermaye birikimi gibi yillik verilerini kullandiklar1 ¢alismada,
uzun donemde ekonomik biiyiime ile diger degiskenler arasinda giiglii ve pozitif bir iligkinin
bulundugunu gostermislerdir. Bu ¢alismada kullanilan finansal gelismeyle ilgili ol¢iitler yaygin bir
bicimde diger ¢alismalarda da kullanilmistir (Ang, 2008, s. 549).

Atje ve Jovanovic (1993, 5.635-637), 1960-1985 donemi icin 94 iilkenin yillik verilerini kullandiklari
caligsmalarinda hisse senedi piyasalariin ve banka kredilerinin ekonomik faaliyetleri pozitif etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Benzer sonuglar Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢ (1998) ve Levine ve Zervos
(1998) tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgulara uygunluk gostermisgtir.

Demetriades ve Hussein (1996) 16 iilke, Shan vd. (2001) 9 OECD iilkesi ile Cin, Shan ve Morris (2002)
Cin ile birlikte 19 OECD iilkesi, Ghirmay (2004) 13 Afrika iilkesi icin yaptiklar1 aragtirmalarda finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemde cift yonlii nedenselligin varligini ortaya
koymuglardir. Demetriades ve Luintel (1996) Hindistan igcin benzer bir sonuca ulagsmistir. Bu
aragtirmalarda finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin sonucu olarak gelistigi ve daha sonra finansal
gelismenin reel ekonominin biiylimesinde ©nemli bir rol oynadigir kabul edilmekte ve iki yonlii
nedensellik iligkisin varlig1 ortaya konmaktadir (Kirkpatrick ve Green, 2002, s. 207). Nedensellik
hipotezine gore, ekonomik gelismenin erken dénemlerinde arz onciillii bliylime gerceklesmekte, bu
donemde finansal ara¢ ve hizmetlerin c¢esitlenmesi, tasarruflari mobilize etmekte ve sermaye
birikiminin saglanmasi gibi finansal gelismenin dogurdugu olanaklar yatirimlarda artig1 uyarmaktadir.
Bu asamanin ardindan ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik ortaya ¢ikmakta ve
talep takipli biiylime hipotez gerceklesmektedir (Calderon ve Liu, 2003, s. 328).

Arestis vd. (2001, s. 39), 1972-1998 donemini kapsayan iiger aylik verileri kullanarak Almanya, ABD,
Japonya, Ingiltere ve Fransa’da finansal gelisme ve biiyiime iligkisini egbiitiinlesme ve hata diizeltme
modeli yontemleriyle arastirmiglardir. Aragtirmada banka ve hisse senedi piyasalarindaki gelismelerin
ekonomik biiylimeyi artirdigi bulgusuna ulagmiglardir. Ayrica Arestis vd. (2002 s. 109), 1955-1997
donemi yillik veriler kullanarak Giiney Kore, Filipinler, Tayland, Yunanistan, Hindistan ve Misir’1
kapsayan iilkelerde finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iliskiyi farkli degiskenler yardimiyla
egbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli yontemleriyle analiz etmislerdir. Arastirmada sadece alti
tilkeden dordiinde reel faiz oranlarinin finansal gelisme {lizerinde uzun donemde etkisinin pozitif ve
anlaml1 oldugu bulgusuna rastlamiglardir.



Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Simir Testi Yaklagimiyla Andlizi: 77
1987-2007

Al-Yousif (2002, s.140-144), 1970-1999 dénemi icin 30 gelismekte olan iilkenin verileriyle finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi panel yontem ve Granger nedensellik testi ile
arastirmigtir. Arastirmada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin iki yonlii
oldugu bulgusuna ulagsa da, finansal gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
genellegtirilemeyecegi sonucuna ulagmusgtir.

Beck vd. (2000, s. 262), 1960-1995 dénemi i¢in 77 iilkeyi kapsayan yillik verilerle gerceklestirdikleri
calismada genellestirilmis EKK yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda finansal araciligin
toplam faktoér verimliligi ve GDP biiyiime lizerinde pozitif etkiye yol agtig1, buna karsilik fiziksel
sermaye artigi ve tasarruf oranlarinda etkisinin zayif oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Henry (2000, s. 329), 11 gelismekte olan iilkede (Brezilya, Arjantin, Sile, Kolombiya, Hindistan, Kore,
Malezya, Meksika, Filipinler, Tayland ve Veneziiella) 1970-1990 dénemi yillik veriler kullanarak panel
veri yontemiyle hisse senedi piyasalarindaki liberallesmenin yatirimlarin artmasini saglayip
saglamadigini test etmistir. Calisma sonucunda hisse senedi piyasasindaki liberallesmenin incelenen 11
tilkenin 9’unda 6zel sektor yatirimlarim artirdigi sonucuna ulagmigtir.

Levine vd. (2000, s.66-70) 1960-1995 yillar1 arasinda 74 iilke i¢in yillik verilerle gerceklestirdikleri
caligmada finansal araciligin ekonomik biiylimeye etki edip etmedigini ve iilkelerin kreditdr haklari ve
gozetim ve denetim sistemlerinin finansal gelismeyi aciklayip aciklayamadigini arastirmiglardir.
Dinamik panel tekniklerinin kullanildig1 ¢aligmada finansal aracilik gelisiminin ekonomik biiyiimeye
eslik ettigini, lilkelerin yasal ve muhasebe sistemlerindeki iyilesmenin finansal gelismeyle birlikte
ekonomik biiylimeyi hizlandirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Miisliimov ve Aras (2002, 5.94), 1982-2000 yillar1 arasinda 22 OECD iilkesinde sermaye piyasasi
gelismesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel yontem ve nedensellik testleriyle
arastirmiglardir. Calismada sermaye piyasasi gelismislik ol¢iitii olarak sermaye piyasasi kapitalizasyonu
ve likiditesi gostergeleri kullanilmislardir. Granger nedensellik testleri sonucunda sermaye piyasasi
gelismesinin ekonomik biiyiimeye neden oldugu bulgulanmigtir.

Fink vd. (2003, s. 5), 13 geligsmis lilke 6lceginde 1950-2000 yillar1 arasini kapsayan donemde tahvil
piyasasi gelismesinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Granger nedensellik testi
ve esbiitiinlesme analizlerine yer verdikleri ¢alismalarinda, tahvil piyasasi gelismesinin reel ekonomik
aktiviteyi etkiledigi ortaya konulmustur. Calismada, Italya, Japonya ve Finlandiya’da talep takipli ve
arz onciillii yaklasimi, ABD, Almanya, Avusturya, ingiltere ve Isvigre’de arz onciillii yaklagimi,
Hollanda ve Ispanya’da ise zayif olgiide arz onciillii yaklasimi destekler sonuglar elde etmislerdir.

Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003, s. 925), Hindistan i¢in finansal gelisme ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisini inceledikleri calismada, finansal gelismislik gostergesi olarak M3’ten
milli gelire dogru bir nedenselligin varligini gostermisler ve bdylece Hindistan’da finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Calderon ve Liu (2003, s. 330), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 1960-1994
gozlem doneminde, 109 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in arastirdiklart caligmalarinda ekonomik
biiylime icin kisi bagina GDP’yi, finansal gelisme goOstergesi olarak genis tanimli para arzinin milli
gelire oram ile ©zel sektore verilen kredilerin milli gelire oranimi kullanmiglardir. Aragtirma
bulgularinda, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi sermaye birikimi ve prodiiktivite artig1 yoluyla
olumlu bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmiglardir.
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Christopoulos and Tsionas (2004, s. 55), 1970-2000 donemi i¢in yillik verilerle Kolombiya, Paraguay,
Peru, Meksika, Ekvator, Honduras, Kenya, Tayland, Dominik Cumhuriyeti ve Jamaika’y1 iceren 10
gelismekte olan iilkede finansal gelismislik gostergesi olarak finansal derinlik ve ekonomik biiytime
arasindaki iligkiyi panel egbiitiinlesme yoOntemiyle incelemiglerdir. Analiz sonucunda finansal
gelismeyle ekonomik biiylime arasinda uzun donem iligkisine ve finansal gelismeden ekonomik
biiyiimeye dogru giiclii bir nedensellik bulgusuna rastlanmistir.

Beck ve Levine (2004, s. 423), 40 iilkenin 1976-1998 yillar1 arasinda panel yontem kullanarak
gerceklestirdikleri calismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini aragtirmislardir. Finansal
gelismislik gostergesi olarak farkli degiskenlerden yararlanmiglardir. Hisse senedi piyasalarinin
gelismislik gostergesi olarak islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu, bankacilik sektorii i¢in banka
kredilerini finansal gostergeler olarak kullanmiglardir. Tahmin sonucunda finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda iligkinin varligin1 gostermislerdir.

Dritsakis ve Adamopoulos (2004, s. 547), Yunanistan icin 1960 -2000 yil1 ii¢ aylik veriler kullanarak
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme modeliyle arastirmiglardir.
Modelde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir egbiitiinlesme iligkisine rastlanmugtir.
Ayrica hata diizeltme modelinde finansal gelisme, ekonomik aciklik ve ekonomik biiylime arasinda
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Rioja and Valev (2004, s. 429-430), 74 iilkede 1961-1995 yillan1 arasinda panel veri kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismada finansal gelismenin refah diizeyi yiiksek iilkelerde verimlilik artigini
hizlandirarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi, finansal gelisme diizeyi diisiik olan gelismekte olan
tilkelerde ise bu etkinin sermaye birikimini hizlandirarak ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmistir

Caporale vd. (2005, s. 166), i¢sel biiylime modellerine uygun olarak 5 Giineydogu Asya iilkesi i¢in
hisse senedi piyasasi ve ekonomik gelisimi 1979 birinci ¢eyregiyle ve 1998 dordiincii ceyregi arasinda
tic aylik verileriyle egbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik yontemleriyle analiz etmislerdir.
Modelde yatirim, gayrisafi sabit sermaye birikimi (nominal GDP’ye orani olarak), yatirim verimi ve
finansal gelismisglik gostergesini temsil etmek iizere hisse senedi piyasasinin gelisimine iliskin iki ol¢iit
(piyasa kapitalizasyon orani ve borsada iglem goren hisselerin degeri) kullanilmistir. Model sonucunda
sermaye piyasasinin yatirim etkinligini artirarak ekonomik biiyiimeye katki sagladigi ortaya konmustur.

Chang ve Caudill (2005, s. 1333), Tayvan’da 1962-1998 donemi i¢in finansal gelisme ve ekonomik
biiylimeye iliskin olarak arz onciillii ve talep takipli yaklasimlari egbiitiinlesme yontemiyle test
etmiglerdir. Calismada bagiml degisken olarak kisi basina gelir, bagimsiz degiskenler finansal gelisme
Olciisii olarak M2GDP, ithalat ve ihracat kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu gézlenmis ve Tayvan’da
arz onciillii yaklasimin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

McCaig ve Stengos (2005, s.306), 1960-1995 yillar1 arasinda 71 ilke icin yillik veriler kullanarak
yaptiklari ¢aligmada finansal aracilik gelisimiyle ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Finansal gelisim Olciitii olarak yerel 6zel krediler veya likit yiikiimliiliikler kullanildiginda, finansal
araciliktaki gelismenin biiyiime iizerine giiclii ve pozitif etki ettigi sonucu ortaya konmustur.

Ndikumana (2005, s. 651) 1965-1997 yillar1 i¢in 99 iilkenin yillik verileri kullanarak panel yontemle
yaptig1 ¢alismada finansal araciligin yatirimlari etkiledigini ortaya koymustur. Arastirmada, iilkelerin
finansal aracilik iglem maliyetlerini azaltmasi, kreditorlerin ve yatirimeilarin haklarimi giliglendirmesi
uygulamalarinin, banka ve hisse senedi piyasalarinin gelisimini kolaylastirarak yatirimlar1 uyaracagi
vurgusu yapilmigtir
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Rousseau ve Vuthipadadorn (2005, s. 87), 1950-2000 doénemi, 10 Asya iilkesi (Hindistan, Endonezya,
Japonya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka ve Tayland) icin yillik verilerle
finansal araciligin yatirimlar1 ve biiylimeyi etkileyip etkilemedigini esbiitiinlesme, hata diizeltme
modeli ve nedensellik testleriyle analiz etmiglerdir. Model sonuglarinda finansal gelisimin yatirimlar
i¢in itici bir gii¢c oldugunu ve iilkelerin cogunda finansal gelismeden yatirimlara dogru tek yonlii bir
iliskinin varlig1 ortaya konmustur.

Giiryay vd. (2007, s.58), Kuzey Kibris icin 1986-2004 yillar1 arasinda finansal gelismeyle ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi arastirdig1 ¢alismasinda EKK metodunu kullanmiglar ve finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Ang ve McKibbin (2007, s. 215), 1960-2001 donemi i¢in yillik verilerle Malezya’da finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi egbiitiinlesme ve nedensellik yontemleriyle analiz etmislerdir.
Calismada finansal liberalizasyonun finansal sektordeki kalkinmay1 canlandirdigi, finansal derinlikle
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugu ve uzun dénemde biiyiimenin finansal derinligi
artirdig1 bulgusuna ulagmiglardir.

Shahbaz vd. (2008, s. 182), 1971-2006 yillar1 arasinda Pakistan i¢in gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda
hisse senedi piyasalarindaki gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi egbiitiinlesme yontemiyle
arastirmiglardir. Caligma sonuclari, hisse senedi piyasasindaki gelismeyle ekonomik biiyiime arasinda
kuvvetli bir iligkinin oldugunu ve hisse senedi piyasasi gelisimiyle ekonomik biiyiime arasinda c¢ift
yonlii bir nedenselligin varligint géstermistir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008, s. 803), 1960-2004 yillar1 arasinda Cezayir, Misr, Israil, Fas, Suriye ve
Tunus’u kapsayan Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde finansal gelismislik ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi VAR yontemi ve Granger nedensellik testleriyle aragtirmiglardir. Aragtirmada alti
tilkenin besinde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol actigini ileri siiren arz 6nciillii hipotezi
destekleyen giiclii sonuglara ulagilmislardir. Sadece Israil icin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru bir nedensellik belirlenmistir.

Enisan ve Olufisayo (2009, s. 165), yedi asagi Sahra iilkesinde hisse senedi piyasasinin gelisimiyle
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi yontemiyle arastirmiglardir. Calismada, Misir ve
Giiney Afrika’da hisse senedi piyasasinin gelismisiyle ekonomik biiylime arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu belirlemigler ve hisse senedi piyasasindaki gelismenin ekonomik biiylime iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermiglerdir. Granger nedensellik testlerinde Misir ve Giiney Afrika’da
hisse senedi piyasasindaki gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugunu ortaya koymuslardir.

Finansal gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Tiirkiye orneginde inceleyen ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Kandir vd. (2007, 315), 1988-2004 yillar1 arasinda finansal gelismeyle ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi ii¢ aylik verilerle egbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleriyle
incelemislerdir. Caligsmada, ekonomik biiytimeyi kisi bagina reel milli gelir ve dort finansal gelismisglik
gostergesi degiskeni (milli gelire oran olarak IMKB islem hacmi, IMKB piyasa degeri, IMKB’de islem
gorme oram ve Ozel sektore verilen banka kredileri) kullanmiglardir. Model sonuclarinda finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin talep takipli bir yap1 arz ettigi ve Tiirkiye’de finansal
gelismisligin ekonomik biiyiimeyi desteklemedigi, aksine ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi
etkiledigi goriilmiistiir. Buna karsilik ~ Aslan ve Kiigiikaksoy (2006, s. 27), 1970-2004 donemi yillik
verileriyle Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini nedensellik testleriyle
arastirmiglar ve finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellifin varligi sonucuna
ulagmislardir.
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Acaravci vd. (2007, s. 30), Tiirkiye’de 1986-2006 ii¢ aylik dénemi icin finansal gelismeyle ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme yontemiyle aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gore finansal
gelismeyle ekonomik biiylime arasinda uzun doénem iligkisine rastlanmamigstir. Nedensellik testi
sonucunda ise Tiirkiye’de finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin
varligint gostermislerdir.

Aslan ve Korap (2006, s. 17), Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyiime iligkisini, 1987: 1-2004:
VI donemi i¢in egbiitiinlesme ve Granger nedensellik tekniklerini kullanarak incelemislerdir. Caligmada
kullanilan finansal gelisme gostergeleri ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iligki
bulunmugtur. Buna karsilik finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yoniiniin

eue

finansal gelismiglik gostergelerine gore degistigi sonucuna varmiglardir.

Kar ve Pentecost (2000, s. 3), Tiirkiye’de 1963-1995 donemi yillik verilerle finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve hata diizeltme yOntemleriyle aragtirmislardir.
Caligmada bagimli degisken olarak kisi bagina milli gelirdeki degisme, aciklayici degisken olarak bes
farkli finansal gelisme gostergesi (milli gelire oran olarak para arzi, banka mevduatlari, 6zel sektore
kullandirilan krediler, yurt ici krediler toplamu, ve yurt i¢i krediler i¢inde 6zel sektor kredilerinin orani)
kullanmiglardir. Calismada finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisinin yonii secilen finansal
gelisme gostergesine bagl olarak degisebilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

4.1. Model ve Veri Seti

Yukaridaki teorik ve ampirik literatiire uygun olarak ¢alismamizda finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin belirlenmesinde 6nceki ¢alismalara [Mckinnon (1973), Shaw (1973), King
ve Levine (1993, 1993a) Khan vd., 2005, 820]; uygun olarak asagidaki model tanimlanmistir. Model,
Tiirkiye lizerine yapilan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime konusundaki 6nceki ¢aligmalardan
farkli olarak kullanilan tahmin ve modeldeki degiskenler bakimindan farklilik gostermektedir.

LRGDP, = a, + a, LM 2GDP, + a,LXMGDP, + a,RFAIZ, +u, (1)

Modelde finansal gelismislik gostergesi olarak M2GDP orami kullanilmigtir. M2GDP, parasal bir
gostergedir ve genis tanimli para arzinin gelire oranini simgelemektedir. Parasal gostergeler tagidigi
bilgi dolayisiyla finansal gelismiglik gostergesi olarak farkli caligmalarda (Galetovic, 1996, s. 60;
Gregorio ve Guidotti, 1995, s. 433; Liu vd, 1997, s. 1679; Dritsakis ve Adamopoulos, 2004) yaygin bir
sekilde kullanilan gdstergelerden birini olusturmaktadir. Bu gdsterge ekonomideki parasallasmanin
derecesinin bir 6l¢iitiidiir ve halkin bankacilik sistemini kullanmas1 hakkinda bilgi vermektedir (Kar ve
Agir, 2006: 15). King ve Levine (1993)’e gore M2GDP orani finansal aracilik eden tiim sektoriin
biiytikliigiiniin Olciislinii gosterirken, Outreville (1999)’e gore ise bu oran tasarruf-yatirnm odakli bir
gostergedir ve bu orandaki istikrarli artis ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye neden olacak
degisimlere yol agmaktadir. Tiirkiye’de bu gostergenin (Sekil 1°de goriildiigii gibi) artig egiliminde
olmast, finansal piyasalarin derinlik kazanmasina bagli olarak ekonomide tasarruf — yatirim iligkisini
olumlu yonde etkileyebilecek ve sonugta reel iliretimin artisina katkida bulanabilecektir. Bu nedenle
calismada finansal gelismeyi temsil etmesi bakimindan M2GDP go6stergesinin kullanimi tercih
edilmistir.
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Model 1’de RGDP, reel GDP’yi, M2GDP, finansal gelismislik gostergesini, XMGDP, ihracat (X)
ve ithalat (M) toplaminin GDP’ye oran: seklinde tanimlanan disa aciklik oranini, RFAIZ, ii¢ aylik reel
faiz oranini ve u, hata terimini gostermektedir. Nominal GDP degiskeni GDP deflatoriine (2000=100)

boliinerek reel GDP (RGDP) serisi, ardindan bulunan degerler logaritmik forma doniistiiriilerek
(LRGDP,) serisi elde edilmistir. Finansal gelismislik gostergesi M2GDP, M2’nin GDP’ye boliinmesiyle
elde edilmis, ayn1 sekilde serinin logaritmas: alinarak (LM2GDP,) serisi elde edilmigtir. Disa aciklik
gostergesi XMGDP; ihracat (X) ve ithalat (M) toplaminin nominal dolar kuruna c¢arpilarak elde edilen
TL cinsinden degerlerin nominal GDP degerlerine boliinmesiyle bulunmus ve serinin logaritmasi
alinarak (LXMGDP,) serisi elde edilmistir. Reel faiz oram1 (RFAIZ) degiskeninin hesaplanmasinda,

ekonomik soklara ge¢ tepki vermesi ve uzun siire yatay egilim gostermesi nedeniyle mevduat faiz
oranlari tercih edilmemistir. Bu degisken yerine ekonomik soklara karsi daha hassas olan ve sik tepki
veren gecelik overnight faiz oranlarindan yararlanilmistir. Gecelik overnight faiz oranlarindan TUFE
(2000=100) serisinden elde edilen ii¢ aylik enflasyon orani degerlerinin c¢ikarilmasiyla reel faiz serisi
(RFAIZ,) elde edilmis ve diizey degerleri modele alinmustir. Serilerin {i¢ aylik olmasi nedeniyle seriler

Tramo/Seats yontemine gore mevsimsellikten arindirilmistir. Modelde kullanilan serilerin grafiksel
gosterimi Ek’te gosterilmektedir. Model 1°de a,, a, ve a3 katsayilar sirasiyla, LM2GDP, LXMGDP ve

RFAIZ degiskenlerinin LRGDP degiskeniyle iligkisini gdsteren parametrelerdir.

Teorik literatiirde finansal gelisme, disa acgiklik orani ve reel faiz orani degigkenlerinin reel gelir
tizerinde pozitif bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla modelde tahmin edilen bu
parametrelerin sifirdan biiyiik olmasi (a;, a, ve a3 >0) gerekmektedir. Ekonomik biiyiime ve finansal

gelisme arasindaki iligki, para ve sermaye arasindaki tamamlayicilik iligkisine dayandirilmaktadir.
(Mckinnon, 1973). Ayrica mevduat faiz orani ilizerine tavan getirilmesi uygulamasimin kaldirilmasiyla
reel faiz oranimin artiracagi, bu durumda tasarruflarda artigla birlikte ekonomik biiylime
gerceklesecektir. Bu nedenle King and Levine (1993a,) reel gelir, finansal gelisme ve reel faiz orani
arasinda pozitif iligki bulundugunu ortaya koymustur. Diger taraftan teorik ve ampirik literatiir uzun
donemde disa agiklik oranina bagli olarak ticarette serbestlesmenin ekonomik biiylime oraniyla pozitif
iligki olabilecegini gostermektedir. Ornegin, Sachs ve Warner (1995), Edwards (1992), Jin (2000),
Sukar ve Ramakrishna (2002), Shan ve Jianhong (2006), disa acik ekonomilerin bilimsel ilerleme ve
gelismeler gibi bilginin yayilmasindan daha fazla yarar saglayacaklarindan dolayr kapali
ekonomilerden daha hizli biiyiime gosterecegini, bu nedenle dig sektorleri liberalize eden ve dis
ticaretteki engelleri azaltan iilkelerin finansal gelismeyle birlikte daha yiiksek ekonomik gelisme
potansiyeline sahip olacaklarini vurgulamaktadirlar.

Degiskenlere iligkin veriler 1987:1-2007:1V donemini kapsayan ii¢c aylik degerlerden olusmaktadir.
Nominal GDP ve GDP deflatorii (2000=100), M2 parasal biiyiikliigii, ihracat, ithalat degerleri, gecelik
overnight faiz oranlar1 ve TUFE (2000=100) endeksi, IMF Internatinonal Financial Statistics (IFS)’den
alimmuistir. Modellerin tahmininde Eviews 5.0 ekonometri paket programi kullanilmistir.

4.2. Birim Kok Analizi

Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemler Dickey ve
Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Phillips ve Perron (PP) (1988) ve KPSS
(1992) testleridir. Bu caligmada serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde ADF ve PP birim
kok testlerinden yararlanilmisgtir.
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Tablo 1 ve 2, ADF ve PP birim kok test sonuclarini géstermektedir. ADF birim kok test sonuclarina
gore, LRGDP ve LM2GDP degiskenleri diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklart alindiginda
duragan hale geldikleri i¢in biitiinlesme derecesi I(1)’dir. LXMGDP ve RFAIZ serilerin ise diizeyde
duragan oldugundan biitiinlesme derecesi 1(0)’dir. PP birim kok test sonuglarinda ise RFAIZ orani
diizeyde duragan oldugundan 1(0), LRGDP, LM2GDP ve LXMGDP degiskenleri birinci farklari
alindiginda duragan oldugundan biitiinlesme derecesi I(1)’dir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonucglan

ADF-t istatistigi ADF- t istatistigi
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark)

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LRGDP -0.449(0) -2.556 (3) -3.917 (11)**+* -4.055 (11)***
LM2GDP -0.205(0) -1.417 (0) -9.119 (0)*** -9.513 (O)***
LXMGDP -1.937 (7) -3.753(7)** -2.823(6) * -6.883(3)***
RFAIZ S71.275(0)%** | -7.344(0)*** 7,064 (5)*** 7.040(5)***

%1 -3.512 -4.085 -3.517 -4.081

Anlamhlik %5 -2.897 -3.470 -2.899 -3.469

Rozes %10 -2.585 -3.162 -2.587 -3.161

Not: Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir.
Maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir. Parantez i¢indeki rakamlar gecikme uzunluklaridir.
**%k *%* girastyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 2. Philips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuclan

PP- t istatistigi PP- t istatistigi
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LRGDP 20.358 (4) 2,425 (5) T10.259 (4)*** | 10.249(4)***
LM2GDP -0.205 (0) -1.338(2) 9.119(0)*** 9.625 (4)***
LXMGDP 2373(2) 13.680(3) Z10.813 3)*** | -10.773(3)***
RFAI Z T166(5)*** | -1221(5)*** | -37.40(35)*** | -39.53(34)***
%1 -3.511 -4.072 -3.512 0.216
Anlamlllllk %5 -2.896 -3.464 -2.897 0.146
Dyl %10 -2.585 3158 -2.585 0.119

Not: PP testinde optimai geciikme uzuﬁlugu:Baritletiz kerﬁeli((iief;zulz) spec:zral estimation yO‘nZerrﬁ ve N;vey
West Bandwidth kriterlerinden yararlanilmigstir. Parantez icindeki rakamlar gecikme uzunluk laridir. %% %%
ve * isaretleri sirasiyla % 1, %5 ve %I10 diizeyinde anlamlili g1 ifade etmektedir.
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4.3. Esbiitiinlesme Analizi

Egbiitiinlesme tekniginin uygulanmasi icin her degiskenin esbiitiinlesme derecesinin belirlenmesi
gerekmektedir. Birim kok testlerinin sonuglarina gore, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni
olmadig1 sonucuyla karsilagilabilmektedir. Serilerin biitiinlesme derecelerinin farkli olmasi halinde hem
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin hem de
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen egbiitiinlesme
yaklagiminin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir. Bu yaklagimlarda tiim serilerin diizeyde duragan
olmamasin1 ve ayni derecede farki alindi§inda duragan hale gelmelerini, yani serilerin biitiinlesme
derecelerinin ayni olmasini1 gerektirmektedirler. Oysa modelimizde kullandigimiz ADF birim kok
testinde 4 degiskenden ikisinin (LRGDP ve LM2GDP) birinci farki alindiginda duragan, diger iki
degiskenin (LXMGDP ve RFAIZ) diizeyde duragan olduklari, buna karsilik PP birim kok testinde ise
tic degiskenin (LRGDP, LM2GDP ve LXMGDP) birinci farki alindiginda duragan, sadece bir
degiskenin (RFAIZ) diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. Bu durumda Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmas1 uygun degildir.

Egbiitiinlesme dereceleri farkli olan serilere egbiitiinlesme yoOnteminin uygulanamama sorununu
Pesaran vd. (1996), Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen “sinir testi”
yaklagimi ortadan kaldirmaktadir. Bu yeni yontem ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklagimi
olarak ifade edilmektedir. Bu yaklagimin avantaji degigkenlerin biitlinlesme dereceleri dikkate
alimmaksizin degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadiginin aragtirilmasidir.
Yukaridaki ii¢ bagimsiz degiskene sahip Model 1’e iligkin sinir testi icin kurulan ARDL modeli
asagidaki bicimde gosterilmektedir.

ALRGDF =a, o+ 2 a ALRGDF  + 2 2 ALM 35DE_+ 2 a ALXMGDE +
L = = ey
|

vl
3 g ARFAIZ,, +a,LRGDF, +a, LM 33DF +a,LXMGDE, +a, LRFAIZ | +u,
H

Burada smir testinin uygulanabilmesi icin yukaridaki modellerde m olarak gosterilen gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Burada esbiitlinlesme iliskisi varliginin arastirilmasinda
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F istatistigi uygulanmaktadir. Bu test
icin hipotez (H : ag = a; = a g= ag= 0 ) kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo
alt ve iist kritik degerleri ile karsilagtirilir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden
kiiciikse, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt
ve list kritik degerler arasinda ise kesin bir yorum yapilamamakta ve diger egbiitiinlesme testleri
yaklagimlarina bagvurulmasi gerekmektedir. Diger yandan, hesaplanan F istatistigi iist kritik degerin
tizerinde oldugu durumda ise seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek icin
ARDL modelleri kurulur.

Modeldeki gecikme sayist belirlenirken AIC, SC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Burada en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenir. Ancak burada secilen kritik degerin en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile
olusturulan model otokorelasyon problemi iceriyorsa bu durumda ikinci en kiiciik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu alinir ve eger otokorelasyon problemi devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana
kadar bu isleme devam edilir.

Modelde bagimli degisken ALRGDP’ nin gecikmeli degeri de yer aldigi i¢in otokorelasyon icin DW
testi yerine, Breusch ve Godfrey’in gelistirdigi otokorelasyon testi kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo
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mjli
(AUlGED
3’te, incelenen veri seti li¢ aylik oldugundan maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve Akaike

bilgi (AIC) kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis ve bu gecikme uzunlugunda
otokorelasyona rastlanmamugtir.

Tablo 3. Simir Testi Icin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Breusch-Godfrey
Gecikme Sayisi (m) AlC Otokorelasyon Testi
(ZEEC)
8 -3.082 -8.248%*
7 -3.167 0.355
6 -3.232 1.811
5 -3.296 2.063
4 -3.380 0.283
3 -3.422 0.261
2 -3.078 18.435% %+
1 -3.129 0.459

Not: ch: Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistidir, *** **% ye ¥

igaretleri sirasiyla % 1, %5 ve %10 d Gzeyinde anlamlhihg ifade etmekte ve
otokorelasyonun oldugunu géstermektedir.

Uygun gecikme sayisi belirlendikten sonra sinir testi yaklasimiyla seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
arastirtlmaktadir. Asagidaki Tablo 4, degiskenler arasindaki egbiitiinlesme sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuglar

k T Iatictimi Azlsalthl: Trita syincde Bvitik Dsfralar
Al S Tt Sk

! 430 523

3 6.295 ] 308 423

w10 287 3.4

Taangl Teat Sotaadan
oA F =5 SEF00e DWW =2 155
XE o =loskomn | ad,. =cmliesr | 3%, =l o
-xzzrpv =28 0Rl(0.08)

ed: {J}mlﬂ.rﬂh Tl AR ferier dadipree® wvavedr Nritk & genler, Paw ok wd

{0l e Tovole CHIVI AR olaemer, X e r Koy, oo W Hoppye SfEzla

B rappoheed foe ardians dagmilplar, Te®bg ragrosmedda Dedal lperlia kadws, Jargpe-
Dara RerRlllie w Weiy Lo wiredt saiallwr idatiaiivy ddin Parayer iphvd s

ralRmlar el lar Sinrlards
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Tablo 4’te hesaplanan test istatistiginin yiizde 1 diizeyinde Pesaran vd. (2001)’den alinan iist kritik
degerleri astif1 goriilmektedir. Bu kritik degerler iic bagimsiz degisken ve yiizde 1 anlamlilik diizeyi
icin gecerlidir. Bu sonug, dort degisken arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi mevcut oldugundan uzun ve
kisa donem iligkileri belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulabilecektir.

4.4. ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini gosteren ARDL modeli asagidaki gsekilde
gosterilmektedir. Gecikme sayilarimin belirlenmesi i¢in yine Akaike bilgi kriterinden (AIC)
yararlanilmistir.

LRGDE, =a,+ Y a,LRGDP_ + Y a, IM2GDP_ + Y a, LXMGDE,_, +
=0

= =0

" 2
Y. a, RFAIZ,  +u, @

=0

Maksimum gecikme uzunlugunun 8 alindig1 2 nolu modelde, krizlerin bagimli degisken iizerindeki
etkisini gérebilmek ve modelin anlamliligin1 artirmak amaciyla kriz kukla degiskeni kullanilmigtir. Kriz
kukla degiskeni, krizin oldugu yillara (1994, 2000 ve 2001) iligkin ii¢ aylara 1, digerlerine O verilerek
olusturulmustur. Model tahmini sonucunda, kriz kukla degiskeni anlamli bulunmadigindan modelden
cikarilmig ve bdylece LRGDP ve LM2GDP degiskeninin 1, LXMGDP degiskeninin O ve LRFAIZ
degiskeninin 5 gecikmeli degerleri ile tahmin edilmesi sonucuna varilmistir. Tahmin edilen ARDL (1,
1, 0, 5) modeline iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. ARDL (1, 1, 0, 5) Modeli Tahmin Sonuglarn ve Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay: t — istatistigi Degisken Katsay: t — istatistigi
C 0217 | -1.21(0.228) RFAIZ, -0.001 | -2.39(0.019)**
LRGDP,_ 1.046 36.15 (0.000)*** RFAIZ, -0.0003 | -0.42(0.671)
LM2GDP, 0292 | -3.81 (0.000)*** RFAIZ, , | -0.0005 | -0.65(0.516)
LM2GDF,_ 0.260 5.38(0.000)** RFAIZ, , -0.003 | -4.67(0.000)***
LXMGDP, 0.036 1.35(0.181) RFAIZ,_, 0.001 1.87(0.065)*
RFAIZ, -0.0008 | -1.07(0.284)
Degiskenler Katsayi t — istatistigi Tansal Testler
LM 2GDP 0.677 1.713* }‘2,51”33‘;;3 :0'_0359,73
DW=2.240
LXMGDP -0.779 -1.009 Lo (1) =119 0.149)
RFAIZ 0.123 1.723* Xicss(2) =2.613 (0.270)
(64 4.628 4.173%%* X2 (2) =283.71 (0.000)
Loy (1) =15.910 (0.108)

Not: Bagimh degsken LRGDP'dir. ARDIL modelindeki gecikme sayilari 8 o Imak iizere, AIC'ya gore

belirlenmigtir. Parantez igindeki rakamlar F-olasilik degerlerini géstermektedir. *** ** ve * sirasiyla %1,
%5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarin gésterir. ) ;cm B Z;!w, i x_iw ve Z:,DV sirastyla Breusch-

Godfrey ardigl bagmhihik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque -Bera normallik ve White
degsen varyans sinamas istatistikleridir.
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Yukaridaki uzun donem ARDL modeli sonuglari incelendiginde elde edilen uzun donem katsayilari
LXMGDP degiskeni disinda beklenen isarete sahip olmakla birlikte, LM2GDP ve LRFAIZ degiskenleri
yiizde 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir! . Modelde finansal gelisme
gostergesindeki ylizde 1’lik artisin ekonomik biiylimeyi yiizde 0.67 artirdifi, reel faiz oranindaki 1
puanlik artisin ise ekonomik biiyiimeyi yiizde 0.12 artirdigi sonucuna ulagilmigtir. Digsa agiklik
gostergesinin isareti beklenen isarete sahip olmamakla birlikte anlamli bulunmamustir.

Modelde elde edilen sonuglar King ve Levine (1993, 1993a), Mckinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan gelistirilen finansal gelismislik hipotezini desteklemektedir. Bdylece incelenen donemde
finansal gelismiglik gostergesi ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligkinin elde edilmesi,
Tiirkiye’de para ve sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisinin var oldugu gostermektedir. Finansal
sistemin gelismesiyle finansal aracilar tarafindan yatirimlara fon arzinin gerceklestirildigi ve
biiyimenin olumlu etkilendigi anlasilmaktadir. Reel faiz oranmin katsayisinin (0.12) diisiik ancak
pozitif ve anlamli olmas1 ise faiz oranlarmin artmasiyla yurtici ve yurtdigt tasarruflarin arttigr ve
yatirrmcilarin fonlarini daha verimli projelere yonelttikleri seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan
pozitif faiz oranlari, finansal tasarruf hacmini artirarak finansal derinligin genislemesini saglarken,
sermaye verimliligini de artirarak biiylimeyi uyarabilmektedir. Ayrica yiiksek reel faiz oranlari,
yatinmcilarin diigiik getirili projelere yatirim yapmasini caydirarak, fiziksel sermayenin ortalama
verimliligi iizerinde pozitif etki yapabilmektedir (World Bank 1989; Fry 1997). Ayrica finansal
gelismislik katsayisinin faiz katsayisindan biiyiik olmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde fon
arzinin fon maliyetinden daha fazla dneme sahip oldugu seklinde degerlendirilebilir.

4.5. Kisa Donem Iliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklagimina dayali bir hata diizeltme modeli ile
arastirllmistir. Bu model asagida goriilmektedir.

ALRGDP, = a, +Za1 ALRGDP_, +Za2,ALM2GD +Za34 ALXMGDEP,_, + 3)
i=1 i=0 i=0

> a,ARFAIZ, ,+aECT,  +u,

i=0

Burada ECT;_; degiskeni Tablo 5’te verilen uzun donem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degeridir. Bu katsayinin isaretinin negatif ve anlamli olmasi beklenir.

Modelde gecikme uzunluklari AIC yardimiyla belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun yine 8
alindig1 bu analizin sonucunda, kisa donem iligkisinin ARDL (1,1,3,4)) modeli ile arastirilmas1 gerektigi
sonucuna vartlmistir. Bu modelin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

1 ARDLmodelinde uzun dsnem katsayilari ve t-istatistik degerleri, [(bagimsiz degiskenlerin cari ve gecikmeli katsay1lari
toplam1)]/[(1-{bagiml1 deZiskenin gecikmeli katsay1lari toplami}] seklinde tanimlanarak Eviews 5.0 paket programi
kullanarak Wald testi yardimiyla hesaplanmistir. Ornegin modelde LM2GDP katsay1s1 ve t-istatistigi Wald testinde
(c(2)+c(3))/(1-(c(1)))=0 seklinde tanimlanmis ve katsay1=0.677 standart hata=0.395 bulunmus ve t
degeri=katsay1/standart hata=0.677/0.395=1.713 bulunmustur (Daha ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Gujarati, 1999, s. 608,
Karacan, 2005).
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Tablo 6. ARDL (1,1,3,4) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem

Katsayilan
Degisken Katsay: t - istatistigi Degisken Katsay t — istatistigi
C 0.006 1.136(0.25) ALXMGDP,| -0.062 -1.647(0.104)
ALRGDP,_, 0.658 2.82(0.006)*** ARFAIZ, | -0.0003 -0.482(0.63)
ALM2GDP, -0.269 -5.31(0.00)*** ARFAIZ, -0.001 -2.063(0.043)
ALM?2GDP,_, 0210 2.69(0.000)*** ARFAIZ, , -0.0004 -0.537(0.593)
ALXMGDP, | 0046 -1.137(0.259) ARFAIZ, , | 00001 -0.189(0.850)
ALXMGDP,., | -0.077 -1.956(0.054)* ARFAIZ, | -0.0034 -4.16(0.00)***
ALXMGDP_, | -0071 -1.909(0.060)* [ ECT, -0.8074 3.1(0.002)***
Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Tanisal Testler
0.172 0.796 T —
LM2GDP F-ist= 6.035 (0.00) DW=2.018
LXMGDP -0.756 -1.413 x;GAB (2) =0.72 (0.693)
RIAIZ 9,018 0947 X iraar (1) =2.950(0.085)
C 0.018 1.285 22 (2) = 16839 (0.000)
Loy (1) =24.24 (0.028)

Not: Bagimh degisken ALRGDP, "dir. ARDL modelindeki gecikme saytlan 8 olmak iizere, AIC 'ya
gore belirlenmigtir. Parantez igindeki rakamlar P-olasihk degerlerini gostermektedir. *** ** ve *
swrasiyla %1, %65 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarim goésterir. ) ;GA g X ;amm g ,’I,’jm ve xﬁ,m,

swrasiyla Breusch-Godfrey ardigk bagimlitk, Ramsey regresyonda model kurma hata s1, Jarque-
Bera normallik ve White degsen varyans sinamasi istatisti kleridir.

Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi ( ECT,; ) -0.80 olarak belirlenmistir. Hata diizeltme
teriminin beklenen sekilde isareti negatiftir ve yiizde 1 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamlidir.
Yani ¢; donemindeki sapmanin yilizde 80’ni ¢ doneminde diizeltilmektedir. Modelde kisa donem
katsayilar1 incelendiginde degiskenlerin istatistiksel bakimdan anlamsiz olduklar1 ve bu degiskenlerin
kisa donemde LRGDP iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadiklar: anlagilmaktadir.

Modellerde genellikle uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrarinin 6l¢iilmesinde Brown vd. (1975)
tarafindan Onerilen CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM testi, n gézlem
kiimesiyle iligkili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayanmakta ve yilizde 5 anlamlilig1 gosteren kritik
sinirlar (giliven araligi) arasinda cizilmektedir. Hata terimlerine iligkin olarak gosterilen CUSUM testi
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istatistiklerinde, modellerde elde edilen hata terimleri yiizde 5 anlamlili§in1 gosteren giiven araligi
arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir. Ayni islem CUSUMQ,
kiimiilatif hata terimlerinin karelerine dayali olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi
degerlendirilmektedir. Bu iki teste iligkin grafiksel (sekilsel) gosterim, Tablo 5 ve 6’daki modelden elde
edilen hata terimlerine uygulanarak elde edilmistir. Asagidaki Sekil 2 ve Sekil 3’te CUSUM ve
CUSUMQ testlerinde hata terimlerinin kritik degerleri gosteren istatistik sinirlar arasinda kaldigi,
bdylece uzun ve kisa donem modeli katsayilarinin istikrarli olduklar1 anlagilmaktadir.
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Sekil 3. Kisa Dénem CUSUM ve CUSUMQ Test Istatistik Sonuclar
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5. SONUC

Finansal sistemlerin yapis1 ve iglevlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisi literatiirde {izerinde cokca
tartigsilan konulardan biridir. Finansal sistemlerin finansal piyasalara yonelik islevlerini daha iyi yerine
getirdigi ve boylece ekonomik biiyiimeyi destekledigi goriisii, tarihsel olarak bankalarin artan fon
ihtiyacinin karsilamasi sonucunda sanayilesme ve teknolojik gelismeye yardimci olabilecegi goriisiine
dayanmaktadir. Giiclii bankacilik sistemi, yatirimlarin fonlanmasi ve kredi arz siirecinde geri 6deme
kabiliyeti ve hiz1 yiliksek yatirinmlara kaynak transferini gerceklestirerek ekonomik biiylimeyi
uyarmaktadir. Ayrica finansal piyasalarda uzmanlasma, islem maliyetlerini azaltan finansal
diizenlemeler ve yeni yatirim araglari, mal ve hizmet degisimini kolaylastirarak verimliligin artmasini
saglamaktadir. Boylece finansal aracilar tasarruflarin etkin dagilimina katkida bulunarak yatirimlara
kaynak saglamakta, asimetrik bilgiyi azaltarak yenilik¢i projelere fonlari yoneltmekte ve sonugta
finansal islemlerin gerceklesmesini saglayarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.

Caligmada Tiirkiye’de 1987-2007 donemi arasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliski ARDL y6ntemiyle tahmin edilmistir. Modelde bagimli degisken reel GDP (LRGDP) (modelde
bagimsiz degiskenler finansal gelismislik gostergesini temsil etmesi amaciyla GDP’ye oran olarak
genis tanimli parasal biiyiiklik M2/GDP (LM2GDP), ihracat ve ithalat toplaminin nominal GDP’ye
orani seklinde tanimlanan disa aciklik orani (LXMGDP) ve reel faiz oran1 (RFAIZ) degiskenleri
kullanilmigtir. ARDL yontemiyle yapilan tahmin sonucunda dort degisken arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesme iligkisinin varligia rastlanmigtir. Uzun dénemde disa aciklik gostergesi (LXMGDP)
disindaki degiskenlerin katsayilarinin beklenen isarete sahip olduklar1 goriilmiistiir. Modelde finansal
gelisme gostergesindeki (LM2GDP) yiizde 1’lik artisin ekonomik biiylimeyi (LRGDP) yiizde 0.67
artirdig1, reel faiz oranindaki 1 puanlik artisin ise ekonomik biiylimeyi yiizde 0.12 artirdig1 sonucuna
ulagilmistir. Modelde LM2GDP ve LRFAIZ degiskenlerinin sirasityla yilizde 10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Disa aciklik gostergesinin (LXMGDP) incelenen donemde
ekonomik biiylimeyi anlamli bir sekilde etkilemedigi sonucuna varilmistir. Modelde elde edilen
sonuclar King ve Levine (1993, 1993a), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen
finansal geligsmislik hipotezini desteklemektedir. Boylece finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif iligkinin varligi, Tiirkiye’de para ve sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisinin var
oldugu gostermektedir. Finansal sistemin gelismesiyle finansal aracilar tarafindan yatirimlara fon
arzinin  gerceklestirildigi ve biiyiimenin olumlu etkilendigi anlagilmaktadir. Reel faiz oraninin
katsayisinin diigiik ancak pozitif ve anlamli olmasi ise faiz oranlarinin artmasiyla yurtici ve yurtdigt
tasarruflarin artt1g1 ve yatirrmcilarin fonlarini daha verimli projelere yonelttikleri ve boylece ekonomik
biiylimenin saglanabildigi seklinde yorumlanmigtir. Tiirkiye’de pozitif faiz oranlari, finansal tasarruf
hacmini artirarak finansal derinligin genislemesini saglarken sermaye verimliligini de artirarak
biiylimeyi uyarabilmektedir. Ayrica yiiksek reel faiz oranlari, yatirimeilarin diisiik getirili projelere
yatirrm yapmasini caydirarak, fiziksel sermayenin ortalama verimliligi lizerinde pozitif etki
yapabilmektedir. Modelde finansal gelismislik katsayisinin (0.67) reel faiz orani katsayisindan (0.12)
biiyiik olmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde fon arzinin fon maliyetinden daha fazla 6neme
sahip oldugu seklinde degerlendirilebilir.
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