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Finansal Gelisme ve Biiyiime iliskisi: Tiirkiye icin Bootstrap Nedensellik Analizi

1. Girig

Kiresellesen diinyada yiksek biylime rakamlarina ulasabilmek 6zellikle yeterli sermaye birikimine
sahip olmayan llkeler agisindan bliylik 5neme sahiptir. Finansal sistem fon arz edenlerle fon talep edenlerin
bir araya geldikleri piyasadir. Yeni finansal kurumlar, Griinler, aracilik hizmetlerinin gelismesi ve teknolojik
gelismeler finansal sistemin gelismesini saglamaktadir. Bu durum fon arz ve talebinde artis anlamina gelir.
Finansal sistemin, ticaretin gelistirilmesi, riskin dagitiimasi ve azaltilmasi (hedging), portfoy cesitlendirilmesi,
yoneticilerin izlenmesi, denetim ve tasarruflarin harekete gecirilmesi gibi 6zellikleri de finansal gelismeye
katki saglamaktadir. Finansal piyasalar ve kurumlarin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni ise yatirimcilarin bilgi
ve islem maliyetlerine katlanmak istememeleridir (Levine, 1999: 691). Boyle bir durumda elbette ki fon
ihtiyaci olan yatirimcilar ihtiya¢ duyduklari sermayeye daha uygun ve disiik maliyetlerle ulasabilme imkanina
kavusmus olacaklardir. Eger bu yatirimlardan beklenen getiri saglanabilmisse bu etkinin bliyiime rakamlarina
yansimasi kacinilmazdir.

Finansal gelisme dar anlamda bir ekonomideki finansal Grinlerin sayisinin ve kullaniminin artmasidir.
Genis anlamda kurumlarin, Urinlerin, finansal aracilarin ve aracilik hizmetlerinin kisaca finansal piyasalarin
gelisimini ifade etmektedir. Finansal varliklar, hizmetler ve kurumlardaki kisi basina disen artis ise finansal
derinlesme olarak ifade edilmektedir (Oztiirk Darici ve Keskinoglu, 2011: 55). Finansal gelisme ve derinlesme
ile birlikte artan fonlar reel sektore aktarildiginda ekonomik biyliime artmaktadir.

Robinson (1952) ekonomik biylimenin bir sonucu olarak finansal hizmet talebi artirmakta ve bur
durumun ekonomik blylmeyi tetikledigini belirtmistir (Robinson, 1952: 86). Schumpeter (1911) ve
Goldsmith (1969) yatirim projeleri arasindan iyi se¢im yapilmasinda toplam faktoér verimliligi ve faktor
birikiminin 6nemine dikkat cekerek. Finansal hizmetlerin ve kurumlarin kalitesi ile Ulkeler arasindaki
gelismislik farklarinin kismen agiklanabilecegini ileri sirmislerdir (Fung, 2009: 57).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalarinda devletin 6zellikle bankacilik sistemine uyguladigi
yasal kisitlamalarin finansal gelismeyi negatif etkiledigi ve bunun sonucunda ekonomik biylimenin azaldig
yonuindeki hipotezleri, finansal gelisme ekonomik biylime iliskisinin temelini olusturmaktadir. Bu 6nermenin
benzeri modern biylime teorilerinde finansal araciligin ekonomik biiyiimeyi artirdigi seklinde yer almaktadir
(Demetriades ve Dussein, 1996: 388).

Patrick (1966) finansal gelisme ile ekonomik biyime iliskisinin yonine goére ‘arz oncilli’ ve ‘talep
takipli’ iki durumun gerceklesebilecegini ortaya koymustur. Talep takipli denilen durum finansal gelismenin
ekonomik biylmenin sonucunda meydana geldigini, diger bir ifadeyle finansal gelisme yatirimcilar ve
tasarruf sahiplerinin finansal varlik ve hizmetlere yonelik talebinin sonucudur. Arz oncillt iliski ise tersi
durumu ifade etmekte yani finansal birimlerin yatirimcilarin taleplerine yonelik geliserek ekonomik biiyiimeyi
etkiledigini 6ne sirmektedir. (Patric, 1966: 174-175).

Fung (2009) ise finansal gelisme ile biiylime arasindaki yakinsamayi test etmistir. Orta ve yliksek gelirli
Ulkelerde ekonomik bliyiime ve finansal gelisme i¢in kosullu yakinsamanin gecerli oldugunu ve finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin kalkinmanin ilk asamasinda daha gii¢li oldugunu ve bilyiime
surdikce giderek azaldigini belirtmistir. Bu durum ayni yiiksek ve distk gelirli tlkeler arasindaki farki da
ortaya koymaktadir. Ayni zamanda teknoloji transferi ile finansal gelisme arasinda kalkinmanin ilk evresinde
pozitif bir iliski oldugunu belirterek belirli bir finansal gelismislik dizeyinden sonra bu iliskinin giderek
azalacagini belirtmistir (Fung, 2009: 64-65).

2. Secilmis Literatiir

Konu ile ilgili oldukga fazla galisma yer aldigindan Tablo 1’de se¢ilmis ampirik literattire yer verilmistir.
Calismalarin tamami farkl Glke ya da Ulke gruplari icin panel veri ve zaman serisi analiz yontemlerini
kullanarak finansal gelisme ile ekonomik buytime iliskisini ve/veya yoniini tespit etmeye yoneliktir. Finansal
gelisme ve ekonomik blylimeyi temsilen alinan degiskenler bu ¢alismada kullanilanlarla aynidir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

Arestis ve
Demetriades (1997)

1979Q2-1991Q4,
Amerika
1979Q4-1991Q4,

Johansen esbiitiinlesme
analizi

Yazar(lar) Ulke(ler)-Dénem Ekonometrik Yontem Sonuglar
Demetriades ve Hindistan Zaman serisi analizi F::I?]sk?ilrdneertlzlnel:'\ks!ﬁiIt:?l\i/i::iebatjfus:\r;ia“E:ﬁ
Luintel (1996) 1961-1991 ¥ 3 &
ortaya koymuglardir.
Almanya

Analize konu olan (g Ulke iginde finansal
gelisme ve ekonomik bliylime arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmustur.

Guney Kore
1956-1994
. Botsvana Granger nedensellik Finansal gelisme ile biyume arasindaki gift
Akinboade (1398) 1972-1995 analizi yonli nedensellik oldugunu belirtmistir.
Finansal gelisme ile biiyiime arasinda
Johansen egbiitiinlesme | esbltinlesme iliskisinin oldugu belirtilerek

. Tunus . . . - o

Gahali (1999) ve Granger nedensellik finansal gelismeden biyimeye dogru

1963-1993 .. S L s N

analizi nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna
varilmistir.

95 llke . Finansal gelismenin ekonomik blyumeyi
Ram (1599) 1963-1988 Regresyon analizi desteklemedigini belirtmistir.
Bloch ve Tang 75 ulke . . Finansal gelismenin biiylimeyi pozitif yénde
(2003) 1960-1990 Panel veri analizi etkiledigini belirtmistir.

93 iilke . . Finansal aktivitelerin bliylimeyi destekledigini
Graff (2003) 1970-1990 Panel veri analizi belirtmistir.

13 gegis ekonomisi . . Finansal gelismenin biylimeyi 6nemli 6lglide
Dawson (2003) 1994-1999 Panel veri analizi etkilemedigini belirtmistir.

. Turkiye Granger nedensellik Nedensellik iliskisi tek yonli ve finansal
Atamtirk (2003) 1975-2003 analizi gelismeden ekonomik biiyimeye dogrudur
Bhattacharya Hindistan Johansen egbiitiinlesme gledgul%I:e\?;er:eadr:::ec:ﬁ“?rit:s;?inr::irsgel Hliskisinin
Sivasubramanian 1970,1971- ve VECM Granger o fneden ekonomii il
(2003) 1998,1999 nedensellik analizi gels yumeye dog

oldugu bulgularina ulasiimistir.

Calderon ve Liu
(2003)

109 gelismekte olan
ve endustrilesmis
tlke

1960-1994

Granger nedensellik
analizi

Hem gelismis hem de enddstrilesen llkelerde
finansal gelisme ile bliylime arasinda iki yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Christopoulos ve
Tsionas (2004)

10 gelismekte olan
tlke

Panel esbitlnlesme,
Panel nedensellik ve
Johansen egbiitiinlesme

Calisma sonucunda finansal derinlik ile
blylime arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
belirtilmis ayrica finansal derinlikten

1970-2000 testi blylimeye dogru nedensellik iligkisinin oldugu
bulgusuna ulasiimistir.
. Kisa donemde biylimeden finansal gelismeye
Ergec (2004) Tarkiye Granger Nedensellik uzun dénemde isZ finansal geli@medgen$ !
1988Q1-2001Q4 Analizi . . " s
biuyimeye nedensellik oldugunu belirtmistir.
Panel sonuglarinda finansal gelisme ile
blyime arasinda uzun dénem iliski
Panel esbitlnlesme, bulunmustur. Panel nedensellik sonuglarina
Al-Awad 10 Orta dogu ilkesi Panel Gra'nger gore .l.)UY.Umeden fir)ansal %elismeye dogru
Harb (2005) 1969-2000 ned“en“selhk, Johansen tek yonla nedensell.l.k c?ldu.gy sonucurja '
esbitiinlesme ve VECM | varilmistir. Ayrica Turkiye igin uzun donemli
Granger nedensellik iliski bulunmus ve biyimeden finansal
gelismeye dogru tek yonll nedensellik
bulunmustur.
Finansal gelismenin yeni yatirim kaynaklari
Abu-Bader ve Misir VECM Granger saglayarak ve verimlilik artisi kanali ile uzun
Abu-Qarn (2005) 1960-2001 Nedensellik donemde ekonomik biyimeyi etkiledigi
belirtilmistir.
(2005) 1962-1998 nedensellik

gostermektedir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti (Devam)

Gelismekte olan 13

Nedensellik finansal gelismeden biyimeye

Habibullah ve . . GMM ve panel dogrudur. Ayrica yazarlar finansal sistem ile
Asya Ulkesi . L .. R T
Eng (2006) 1990-1998 nedensellik blylime arasinda 6nemli diizeyde giglu bir
iliskinin bulundugunu ortaya koymuslardir.
Finansal gelisme ile biyume iliskisinin alinan
Aslan ve Korap Turkiye Johansen esbiitiinlesme | degiskenlere gore farklilik gosterdigini

(2006) 1987Q1-2004Q4 ve Granger nedensellik belirterek, degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin bulundugu sonucuna varmiglardir.
Liang . Ei-nihsﬁl gel;)gre i(;e PUyUrEel.arasw;(da glcli
. in . ir iliskinin bulundugunu belirterek,
Jian-Zhou (2006) 1952-2001 VAR Analizi blylimeden finansal gelismeye dogru tek
yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.
Degiskenler arasinda esbutlnlesme iliskisi
bulunmustur. Nedenselligin yonlniin segilen
Johansen Esbiitiinlesme degiskene gore farklilik gosterdigini belirterek
Altunc (2008) Turkiye VECM Granger M2 degiskeni alindiginda finansal gelismeden
1970-2006 nedensellik analizi ekonomik buylimeye, 6zel sektor kredilerinin
ve toplam kredilerin GSYH’a orani alindigl
durumda cift yonli nedensellik iliskisi
oldugunu belirtmistir.
Cezayir
i/lgIZSr_lzs(:gﬁ Fas israil disindaki tiim dilkelerde finansal gel.igme
Abu-Bader 1960'—2004’ Toda-Yamamoto ‘elforllomik bUyUmng ?eden oInjuaktadm Israil
Abu-Qarn (2008) Suriye nedensellik analizi |c;|n. 1€ ekonovmlk buyumed.er? .fln.a|.15al
1965-2002 gelismeye dogru nedensellik iliskisine
Tunus rastlanmistir.
1961-2004

Akimov, Wijeweera
ve Dollery (2009)

27 gegis ekonomisi
1989-2004

Dinamik ve statik panel
veri analizi

Gegis ekonomilerinde, finansal gelisme ve
blylime arasinda guglu bir iliski oldugunu
belirtmislerdir.

Masih, Al-Elg ve

Sudi Arabistan

VAR, Johansen
esbiitiinlesme ve LRSM

Finansal gelismeden biyimeye dogru
nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna

Madani (2009) 1985-2004 .

Analizi variimistir.
Jenkins ve Kibris é'::nl' SeI:Ir:eth:s\;ellik Nedensellik iliskisi tek yonli olarak finansal
Katircioglu (2010) 1960-2005 g gelismeden blyumeye dogru elde edilmistir.

analizi

Tam Ulkeler igin finansal gelisme ile ekonomik
blylime arasinda esbitiinlesme iligkisi
oldugunu belirterek, Gabon, Kongo Cmh.,

. 10 Sahra-alti Afrika VECM Merkez Afrika Cmh. ve Nijerya igin finansal
Akinlo ve . . . . e .
Egbetunde (2010) Ulkesi Grar?g'er nedensellik ggllsmeden .ekorjo[mk buyumeye, Zam'blya

1980-2005 analizi icin ekonomik blyimeden finansal gelismeye,
Kenya, Cad, Gliney Afrika, Sierra Leone,
Svaziland igin ¢ift yonli nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymusglardir.
Finansal gelisme ve bliyime iliskisi iki ayri
Tirkiye dénem igin incelenmis ve her iki ddnemde de
Akkay (2010) 1989Q1-2001Q1 Granger nedensellik ekonomik buylimeden finansal gelismeye

2001Q1-2010Q1

dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Finansal gelismenin yurtici sermaye stoku

Malezya Esanli denklem vasitasiyla ekonomik biytimeyi etkiledigini
Anwar ve Sun (2011) 1970-2007 sistemleri GMM analizi fakat degiskenler arasinda dogrudan bir
iliskinin olmadigi sonucuna varilmigtir.
Jalilve Feridun | palistan ARDL Simir Testi Frasmda gicla bt Tgdnis buduy
(2011) 1975-2008 BuUc ? &

belirlenmistir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti (Devam)

Kar, Nazloglu ve
Agir (2011)

15 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika tlkesi
1980-2007

Konya (2006)
Panel Nedensellik
Analizi

Analize konu olan ulkeler igin nedensellik
iliskisinin degistigini belirterek, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda kesin
bir iliski olmadigi sonucuna varmislardir.

Djalilov ve Piesse

27 gegis ekonomisi

Panel Regresyon ve
Granger nedensellik

Analiz sonuglari finansal gelismenin,
blylmenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu

nedensellik analizi

(2011) 1992-2008 analizi ortaya koymaktadir.
Finansal gelisme ile biylime arasinda uzun
. . . donem iliskinin bulundugu belirtilmis ve
Agayev (2012) 20 gecis ekonomisi Panel Esbuttinlesme, finansal gelismeden biiyimeye tek yonli bir
1995-2009 Panel nedensellik I o
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymustur.
4 Latin Amerika Finansal gelismenin ekonomik aktivite ve
Bittencourt (2012) Ulkesi Panel veri analizi inovasyon araciliglyla ekonomik biylimeyi
1980-2007 pozitif yonde etkiledigini belirtmistir.
Analiz sonuglari finansal gelisme ile biiyime
Bolivya Johansen esbiitiinlesme | arasinda esbitinlesme iliskisinin
Bojanic (2012) 1940-2010 ve VECM Granger bulundugunu goéstermektedir. Ayrica finansal

gelismeden biylimeye tek yonlu
nedenselligin bulundugu belirlenmistir.

Bozoklu ve Yilanci
(2013)

Segilmis 14 dlke
1988-2011

Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel Granger
nedensellik analizi

Elde edilen sonuglar, finansal gelismeden
blylmeye dogru nedenselligin oldugunu
gostermektedir.

Aydin, Ak, Altunbas
(2013)

Secilmis 23 llke
1991-2009

Panel Regresyon Analizi

Analiz sonuglarinda finansal gelismenin
artmasinin ekonomik biylimeyi pozitif yénde
etkileyecegi hipotezi reddedilmistir.

Hsueh, Hu ve Tu

10 Asya Ulkesi

Konya (2006)
Panel Nedensellik

Elde edilen sonuglar, finansal gelismeden
blylimeye dogru nedenselligin oldugunu

Mutlugin (2014)

1988Q1-2012Q4

nedensellik analizi

(2013) 1980-2007 Analizi gostermektedir.
Ekonomik buyiimeden finansal gelismeye
Turkiye VAR Analizi, Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Degiskenler

arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi
sonucuna varilmigtir.

(2016)

1998Q1-2014Q4

asimetrik nedensellik
analizi

Aslan ve Yilmaz Turkiye Johansen egbiitiinlesme | Finansal gelisme ve bliylime arasinda uzun
(2015) 1980-2010 analizi dénemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Elde ettikleri finansal gelisme endeksi ile
Ak, Altintas ve Turkiye Toda-Yamamoto yaptiklari analizde ekonomik blyimeden
Simsek (2016) 1989-2011 nedensellik analizi finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varmiglardir.
Nedensellik analizi sonuglarina gore finansal
. elisme ile biylime arasinda iki yonla
Contuk ve Glingor Turkiye Granger nedensellik ve ﬁedsensellik oldugu bulgusuna ultmlmlstlr.

Asimetrik nedensellik analizi ise finansal
gelismeden biiyimeye nedensellik iligkisinin
bulundugunu ortaya koymustur.

Somun-Kapetanovic
(2016)

94 yiiks
1992-2011

Panel regresyon ve
GMM analizleri

Yapilan analizlerin timiinde bankacilik
sektorii ve borsanin gelismesinin ekonomik
blylimeyi pozitif, enflasyon, kamu
harcamalari ve ticari agikligin negatif
etkiledigini belirtmislerdir.

Tablo 1’deki konu ile ilgili secilmis literatiirdeki calismalardaki ortak sonug finansal gelisme ile
ekonomik bliyime arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu yoniindedir. Nedensellik analizleri ise
birbirinden farkhlik géstermektedir. Bu durumun (lke ya da (lke grubu, donem ve yéntem farkliklarindan

kaynaklaniyor olabilir. Fakat bulgulardaki farkliliklar finansal gelisme ile ekonomik bliyime arasinda bir

nedensellik iliskisi oldugu gercegini degistirmemektedir.

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):617-628, 2019
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3. Veri Seti ve Analiz

Bu c¢alismada Tirkiye igin 2006Q1-2018Q2 doénemi g ayhk veriler kullanilmistir. Finansal gelisme
gostergesi olarak 6zel sektor kredilerinin GSYH’a orani (osk) toplam yurtici kredilerin GSYH’a orani (tk), M1
ve M2 parasal blyukliklerin GSYH’a orani ve ekonomik biyliimeyi temsilen de reel GSYH’In ylizde degisimi
(gdp) kullanilmistir. Ug aylik zaman periyodunu iceren serilerde mevsimsel etkiler olabileceginden tiim seriler
TRAMO/SEATS yontemi ile mevsimsel etkilerden arindirnilmistir. Calismada kullanilan veriler T.C. Merkez
Bankasi EVDS’den alinmistir. M1 paranin 6deme islevini ve M2 paranin tasarruf fonksiyonunu
gostermektedir. Bu parasal bilyuklikler ekonomik aktiviteye bagh olarak degisim gostermektedir. Boylece
finansal sistemin blyikligl hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir (Kar vd., 2011:688). Khan ve Senhadiji
(2003) yurtici kredilerin GSYH’a oraninin finansal gelismisligi temsil eden iyi bir gosterge oldugunu
belirtmistir. Odedokun (1989) ile Liang ve Teng (2006) calismalarinda toplam yurtici kredilerin GSYH’a
oraninin finans alaninda faaliyet goésteren firmalarin toplam i¢ varlklarini temsil ettigi icin finansal gelisme
degiskeni olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir. Ozel sektdr kredileri ise finansal aracilik hizmetlerinin
boyutunu belirlemede 6nemli bir degisken olarak kullanilabilmektedir.

3.1. Birim Kok Testi

Birim kok slrecinin 6zelligi bir sokun uzun kalici etkiye sahip olmasidir. Calismada ele alinan
degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir. ADF birim kok testinde Denklem (1), (2) ve (3) tahmin
edilmektedir;

m
AYL- = 6Yt_1 + Z ai AYt—i + ut (1)
i=1
m
AYt = Bl + SYt—l + Z a; AYt—i + ut (2)
i=1
m
AYt = ﬁl + ﬁzt + 8Yt_1 + z al’ AYt—i + ut (3)
i=1

Serinin birim kdke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezi Hy: § = 0 olarak ifade edilmektedir. H,
hipotezinin reddedilmesi durumunda ele alinan serinin duragan olduguna karar verilir. Degiskenlerin
bltlnlesik derecelerini belirlemek icin ADF testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4'de sunulmustur.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Test istatistikleri Kritik Degerler
(%1) (%5) (%10)
gdp -3.258 [4]** -3.584 -2.928 -2.602
Agdp -4.459 [9]* -3.610 -2.938 -2.607
osk -1.142 [0] -3.571 -2.922 -2.599
A osk -5.800 [0]* -3.574 -2.923 -2.599
tk -1.100 [1] -3.574 -2.923 -2.599
Atk -8.723 [0]* -3.574 -2.923 -2.599
M1 -0.898 [8] -3.600 -2.935 -2.605
AM1 -4,119 [7]* -3.600 -2.935 -2.605
M2 -2.256 [0] -3.571 -2.922 -2.599
AM2 -3.458 [7]** -3.577 -2.925 -2.600

Not: Koseli parantez igindeki sayilar, degiskenlerin AIC (Akaike Bilgi Kriteri)'ye gore belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini
gostermektedir. *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamhhgi gostermektedir.

622 Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):617-628, 2019



S. Demez - O. Kizilkaya — M. Dag

Tablo 4’de incelendiginde analizde kullanilan gdp degiskeninin duragan oldugu, diger degiskenlerin
ise duragan olmayip birinci farklarinda duragan hale geldikleri sonucuna ulasiimistir.
3.2. Nedensellik Analizi

Granger'in (1969) nedensellik testlerinin kullanimi zaman serisi verilerinin kullanildigi ampirik
calismalarda giderek artmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995), serilerin farkh butiinlesme derecelerine izin
veren bir yaklasim ortaya koymuslardir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ise Toda ve Yamamoto (1995)
prosedirini takip etmis ve kritik degerlerin elde edilmesinde bootstrap yaklasimi kullanilmasinin daha iyi
sonug¢ verdigini gostermislerdir. Toda-Yamamoto prosediri gecikmesi artirilmis VAR modeline
dayanmaktadir. VAR(p) modeli Denklem (4) ile verilebilir:

Ve =V+ Ayt o+ ApYe p T & (4)

Burada y;, v ve & n-boyutlu vektorler ve A, ise r gecikme igin parametrelerin bir n X n matrisidir.
Toda ve Yamamoto (1995), bitlinlesik degiskenler arasindaki nedenselligi test edebilmek icin kullanilabilecek
genellestirilmis VAR(p + d) modelini 6nermistir:

Ve =0+ Ay + Ayt ApiaVepoa +é (5)

Burada siirecin p gecikme uzunlugunun bilindigi varsayllmakta ve d ise degiskenlerin maksimum
butlinlesme derecelerini gdstermektedir. Eger H, hipotezi reddedilemez ise y,'nin k. elemani, y;'nin j.
elemaninin Granger nedeni olmadigi ifade edilmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491);

Hy:r =1, ..,picin A, matrisindeki j.satir k. siitiindaki eleman sifira esittir
Ornek biyukligu T igin,
Y := (y1,...,y7r), bir (n X T) boyutlu matris,
D:= (9,4, ... 4, ...,A,+4) , bir (n x (1 + n(p + d))) boyutlu matris,
[ 1
Yt
|

Zyi=| y,_, |, bir (1 + n(p + d)) X 1) boyutlu matris, t = 1, ..., T igin

lyt—p—d+1J
Z:= (Zy, . ,Zp_1), bir (1 +n(p+d)) xT) boyutlu matris ve

8= (4, ..,¢r), bir (n X T) boyutlu matristir.
Bu notasyon kullanilarak, sabit terim (¥) iceren VAR(p 4+ d) modeli Denklem (6) ile yazilabilir;
Y =DZ+$ (6)

Burada, SU, (6) numarali kisitsiz regresyondan elde edilen kalintilar olmak (izere varyans-kovaryans
matrisi Sy = 836y /T seklinde tanimlanir. vec (column-stacking) opertor ve 0,4 , 1t satirl ve n(d) sttunlu
sifir matrisini temsil etmek Uzere f = vec(v, Ay, ... , Ap, Opxng) Ve B = vec(D) olarak tanimlanabilir. Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen modifiye edilmis Wald (MWALD) istatistigi Denklem (7)'de
verilmistir:

MWALD = (CB)'[C((Z'Z)"t & Sy) €' (CP) (7)
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Burada @ Kronecker ¢arpimi ve C ise pxn(1 + n(p + d)) boyutlu matristir. Granger nedensellik
iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi Hy: Cf = 0 seklindedir. MWALD test istatistigi, p’ye esit
serbestlik derecesi sayisi ve test edilecek kisitlamalarin sayisi ile asimptotik olarak y? dagilmaktadir. Hacker
ve Hatemi-J (2006), MWALD testinin boyut 6zelliklerini arastirdigi calismalarinda kiiglik 6rneklerde ki-kare
dagilimi kullanildiginda test performansinin zayif oldugunu ileri stirmislerdir. Hacker ve Hatemi-J (2006),
boyut bozulmalarini azaltmak igin bootstrap dagiliminin kullanilmasini énermislerdir. Calismanin Monte Carlo
similasyon sonuclari, bootstrap dagilimina dayali MWALD testinin, asimptotik dagilimin kullanildig
durumlardan daha kiiclk boyut bozulmalara sahip oldugunu goéstermektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006)
yaklasiminda, tahmin edilen VAR modeli ile gecikme uzunlugu dissal olarak belirlenmektedir. Hacker ve
Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen bootstrap nedensellik testinde ise Hacker ve Hatemi-J (2006)’den farkl
olarak gecikme uzunlugunun i¢sel olarak belirlendigi durumlar arastiriimistir.

Literatlirde yer alan bitin nedensellik testleri secilen gecikme uzunluguna dayanmakta ve gecikme
uzunlugu secimi sonuglari etkileyebilmektedir. Bu baglamda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
oldukg¢a 6nemli bir konudur. Literatirde, uygun gecikme uzunlugunu belirlemek icin cesitli bilgi kriterleri
kullanilmakta ve bu kriterler bazen farkli gecikme uzunluklari secebilmektedir. Hatemi-J (2003, 2008), uygun
gecikme uzunlugu secimi icin Schwarz (1978) ile Hannan ve Quinn (1979) bilgi kriterlerinin birlestiriimesi ile
elde edilen bir bilgi kriteri dnermistir. Bu ¢alismada da uygun gecikme uzunlugu, Hatemi-J (2003, 2008)
tarafindan onerilen ve asagida verilen bilgi kriterinin minimizasyonu ile belirlenmistir.

n?InT + 2n?In(InT)
2T

HJC = In(det Q) +j< ) i=01,..,p (8)

Burada det ﬁj, VAR (j) modelindeki kalintilarin tahmin edilen maksimum olabilirlik varyans-
kovaryans matrisinin determinantini temsil etmektedir. Degiskenlerin sayisi n ile ifade edilmekte ve T 6rnek
blykliguni /n ise dogal logaritmayi géstermektedir (Hatemi-J ve Uddin, 2014: 377). Hacker ve Hatemi-J
(2012) tarafindan 6nerilen bootstrap nedensellik testi sonuglari Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 3. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

Var (p) MWALD Test istatistigi Bootstrap Kritik Degerleri

%1 %5 %10
osk => gdp 1 0.089 7.992 4.174 2.836
gdp => osk 1 1.002 8.019 4.131 2.824
tk => gdp 1 4.084** 7.237 3.984 2.805
gdp => tk 1 2.760 7.345 4.174 2.795
M1 => gdp 2 0.772 10.758 6.808 5.134
gdp => M1 2 3.849 10.011 6.436 4.822
M2 => gdp 1 0.247 7.067 4.056 2.794
gdp => M2 1 1.644 7.293 4.051 2.847

Not: Uygun gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bootstrap kritik degerleri 10.000
dongiliyle elde edilmistir.
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Tablo 5 incelendiginde tk degiskeninden gdp degiskenine nedensellik iliskisini gosteren MWALD test
istatistigi, bootstrap yontemi ile elde edilen kritik degerden blylk oldugundan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore tk degiskeninden gdp degiskenine dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug¢ Patrick (1966) tarafindan Onerilen finansal sistemi olusturan tiim bilesenlerin
yatirnmcilarin talepleri dogrultusunda ortaya ciktigini belirten arz oncilli hipotezin gecerliligini ortaya
koymaktadir.

4. Sonug

Klresellesme ve teknolojik yeniliklerin etkisi ile finansal sistem hem yatirim hem de tasarruf sahipleri
acisindan daha cazip bir hale gelmistir. Finansal sistem zerindeki bu olumlu etki ekonomik aktivitede bir
artisa neden olmaktadir. Ayrica devletin bankacilik sistemi Gzerindeki kisitlamalarinin finansal gelismeyi
olumsuz etkileyerek ekonomik biyimeyi disirecegi yoniinde de goérisler vardir. Ekonomik islemlerde
meydana gelen artis ekonomik bliyime Uzerinde pozitif anlamda bir etki meydana getirmektedir. Literatiirde
bu 6nermenin tersi durumunu yani ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi yoninde de birgok
yaklasim yer almaktadir.

Literatlirde finansal gelisme ekonomik blytme iliskisini inceleyen teorik ve ampirik calismalarin
bircogu i¢sel bliyime modellerinin de etkisi ile finansal gelisme ile ekonomik bliyiime arasinda bir iliski
oldugunu ortaya koymakta fakat iliskinin yoni konusunda bir genelleme yapilamamaktadir. Clinkii ¢calismalar
orneklem, donem ve zaman boyutu bakimindan farkhlk gostermektedir.

Bu c¢alismada finansal gelisme ile biylme arasindaki nedensellik iliskisi literatiirde genel kabul
gormis finansal gelismislik gostergeleri kullanilarak incelenmistir. Analize konu olan 6zel sektor kredilerinin
GSYH’ya orani, M1 ve M2 parasal blyukliklerinin GSYH’a orani ve toplam yurtici kredilerin GSYH’a orani
degiskenlerinden sadece toplam yurtici kredilerin GSYH’a oranindan ekonomik biylimeye dogru nedensellik
iliskisi elde edilmistir. Bu sonug¢ Tirkiye ekonomisinde finansal gelismenin kredi kanal ile blylUmeyi
etkiledigini gostermektedir. Ayrica elde edilen sonuglar Patrick (1966) tarafindan ileri sirilen arz-onculli
gelisim hipotezini desteklemektedir.

Son Notlar

* Bu ¢calisma, 28-29-30 Kasim 2018 tarihlerinde diizenlenen “IV. International Conference on Applied Economics and
Finance & Extended with Social Sciences (ICOAEF’18)” kongresinde s6zlii olarak sunulmus ve 6z kismi Bildiri Ozetleri
Kitabinda yayinlanmistir.
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