PAPER DETAILS

TITLE: TURKIYE'DE FINANSAL GELISME EKONOMIK BUYUME ILISKISI
AUTHORS: Ozglr ASLAN,H Levent KORAP
PAGES: 1-20

ORIGINAL PDF URL: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/217322



Mugla Universitesi ]
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (ILKE)
Giiz 2006 Say1 17

TURKIYE’DE FINANSAL GELISME EKONOMIK BUYUME ILiSKIiSi

Ozgiir ASLAN"
H. Levent KORAP™

OZET

Son yillarda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, yazinda dikkat ceken
konulardan biri haline gelmistir. Teorik agidan bakildiginda, bu iligkinin izleri Bagehot,
Schumpeter, son zamanlarda, McKinnon ve Shaw’in caligmalarinda goriilmektedir. Bu ¢aligma,
Tiirkiye Ekonomisinde finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisini, 1987.1-2004.VI dahilinde
Johansen egbiitiinlesim ve Granger nedensellik ekonometrik tekniklerini  kullanarak
incelemektedir. Egbiitiinlesim analizinin sonuglarina gore, ¢alismada kullanilan finansal gelisme
gostergeleri ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Buna karsin,
finansal gelisme ekonomik biiyiime arsindaki nedenselligin yonii finansal gelismislik
gostergelerine gore degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Bilyiime, Zaman Serileri, Birim Kok, Granger
Nedensellik Testi, Egbiitiinlesim.

Financial Development and Economic Growth Relationship in Turkey

ABSTRACT

The link between financial development and economic growth has received considerable
attention in recent literature. Moreover, on the theoretical side, this relationship can be traced
back at least to Bagehot, Schumpeter, more recently, McKinnon and Shaw. In this context, this
paper examines the relationship between financial development and economic growth empirically
in Turkish Economy from 1987.1-2004.IV using Johansen cointegration and Granger causality
econometric techniques. Cointegration analysis results show that there is a long-run relationship
between financial development indicators and economic growth. However, direction of causality
between financial development and economic growth differs according to the financial
development indicators.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Time Series, Unit Root, Granger
Causality Test, Cointegration.

Giris

Ekonomi yazimi incelendiginde, ekonomik biiylime olgusunun her
donem dikkat c¢eken konulardan biri oldugu goriilebilir. Bu ilginin canlt
kalmasinda, iilkelerin gosterdikleri farkli ekonomik biiyliime performanslari
etkilidir. Bu durum iktisatcilari, llkelerin neden farkli biiyiime performansi
sergilediklerini agiklama yoluna sevk etmistir. Son zamanlarda ise finansal
sistemin ekonomik biiylime siireci iizerinde énemli bir belirleyici olup olmadigi
sorunsali, yazinda tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Hatta birgok

iktisat¢i, finansal gelismeyi reel ekonominin biiylimesi agisindan baslica
unsurlardan biri olarak gérmektedir.

* Ars. Gor., Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Iktisat Boliimii.
Doktora Ogrencisi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.



Tiirkiye’de Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime iligkisi

Finansal sistemin temel fonksiyonu, ekonomide fon fazlasi olan
birimlerden fon ihtiyaci olan birimlere, fon aktarimini gerc¢eklestirmektir.
Finansal sistem bu fonksiyonunu, finansal araglar, aracilar ve bu birimlerin
davramslarmi sekillendiren yasal diizenlemeler sayesinde yerine getirmektedir.
Finansal aracilarin artmasi ve gelismesi, yeni finansal araglarin yaratilmasi ve
yeni yasal diizenlemelerle finansal sistemin istikrarli bir yapiya kavusturulmasi,
hem finansal sistemin gelismesi, hem de reel ekonomiyi besleyebilmesi igin
gereklidir.

Finans sektoriiniin gelismesi, hem finansal genislemeyi hem de finansal
derinlesmeyi igermektedir. Finansal genisleme, finansal hizmetlerin yayilmasi
ve finansal kurumlarm bilylimesiyle iliskiliyken, finansal derinlesme, Kkisi
basina diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki veya finansal varliklarmn gelire
oranindaki artig olarak ifade edilebilir. Finansal piyasalarin genislemesi veya
cesitlenmesi yoluyla finansal sektoriin gelismesi, kaynaklarin daha iyi tahsis
edilmesini saglamaktadir.

Bu baglamda, calismanin ilk boélimiinde finansal sistemin temel
fonksiyonlar1 incelenmektedir. Ikinci boliimde, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasmdaki teorik iliski degerlendirilmekte ve iktisat¢ilarin konuya
iliskin goriisleri sunulmaktadir. Dordiincii boliim olan yazin taramasini,
ckonometrik analiz  takip etmekte ve son bolim de ¢alisma
sonuglandirilmaktadir.

1. Finansal Piyasalarin Temel Fonksiyonlari

Finansal piyasalar, finansal varliklarin ticaretinin yapildigi piyasalar
olarak tarif edilebilir. Bu piyasalar, ekonomi igerisinde énemli fonksiyonlar
istlenmektedirler. Finansal araglarm ve kurumlarin niteligindeki ve
niceligindeki artiglar, ekonomideki islem ve enformasyon maliyetlerini
azaltmaktadir. Daha biiylik ve etkin finansal piyasalar, ekonomik ajanlarin
riskten korunmalarini, ticaretlerini yapmalarim kolaylagtirmakla birlikte,
yatirimlar1 ve ekonomik biliylimeyi artirmaktadir (Rioja ve Valev, 2004: 127).
Gelismis bir finansal sistem asagidaki fonksiyonlar1 yerine getirmektedir.

e Finansal sistem, tasarruflara hareketlilik kazandirmaktadir. Bireysel
tasarruf sahipleri, bir borglaniciyr tamamiyla fonlama konusunda yetersiz
veya isteksiz olabilirken, finansal kurumlar ve genelde ise finansal
piyasalar, farkli hane halklarmin tasarruflarini bir araya toplayabilmekte ve
bunu bor¢ vermek i¢in ise yarar duruma getirebilmektedirler. Bu faaliyet,
hem firmalar hem de hane halklar1 i¢in dis finansman ile ilgili islem
maliyetlerini diistirmektedir (Culha vd., 2005: 73). Firmalar dogrudan bir
finansal kuruma giderek, farkli tasarruf gruplar1 arama ve bunlardan
borglanma islemleri i¢in yapacaklar1 maliyetlerden kagmabilirler. Benzer
sekilde, tasarruf sahipleri de fonlarini finansal kurumlara yatirarak, her
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potansiyel borglaniciy1 degerlendirme maliyetinden kaginmis olmaktadirlar
(Khan, 2000: 6).

e Finansal sistem, tasarruflari uygun sekilde tahsis etmektedir. Ciinkii
finansal kurumlar, konularinda uzman olmalarindan dolayi, daha fazla
deger tasiyan yatirim firsatlarmi belirlemede ve borglanicilarm kredi
degerliligine karar vermede, ortalama kiigiik yatirimciya gore daha az
maliyet yaratirlar (Khan, 2000: 6). Finansal kurumlar, tasarlanan projeler
hakkinda bilgi edinme ve bu bilgileri degerlendirme maliyetlerini,
uzmanlasmis yatirim hizmetleri vasitasiyla diisiirebilmektedirler (OECD-
TUSIAD, 2005: 42).

o Finansal sistem riski, yatirimcilarin tasarruflarim  farkli  yatirim
firsatlarma yayarak azaltmaktadir (Mishkin, 2004: 32). Tasarruflari
yaymak, hane halklari i¢in riski ¢esitlendirmekte ve bireysel projelerle ilgili
belirsizlige maruz kalmalarinin 6niine gegmektedir. Bu durum tasarruflarin
artmasinda tesvik edici bir unsurdur (Khan, 2000: 6).

e Finansal sistemin diger bir fonksiyonu, likidite yaratma yeteneginden
cikarilabilir. Yiiksek getiri potansiyeli tasiyan bazi yatirimlar, uzun dénemli
sermaye taahhiidii gerektiren projeler icermektedir. Diger yandan, bazi
yatirimcilar ansizin tasarruflarina ulasmak isteyebilirler. Finansal sistem
bir¢ok hane halkinin yatirimlarini bir araya getirdiginden, fonlar1 hem uzun
donemli hem de kisa donemli projelere tahsis etmektedir (Khan, 2000: 6).
Diger bir deyisle finansal sistem, tasarruf sahiplerine yliksek bir nakit
diizeyi saglamakla birlikte, bireylerin kiigiik degerdeki tasarruflarini biiyiik
Olgekli, karli yatirimlara yonlendirerek tasarruflari seferber etmektedir
(OECD-TUSIAD, 2005: 42).

o Finansal sistem kurumsal kontrolii kullanmakta ve yoneticileri
izlemekle birlikte kaynaklarin koétlii yonetilme riskini azaltmak tizere
yatirimlarin da izlenmesine yardimci olmaktadir (Valderrama, 2003: 1).
Girisimcilerin veya yoneticilerin operasyon ve projelerin sonuglari ile ilgili
enformasyonu, disaridaki kreditdr ve hisse sahiplerinin sahip oldugundan
daha fazla olma egilimindedir. Igeridekilerin, firsat¢1 davranislara
bagvurarak bu enformasyon avantajimi kullanma girisimleri, tasarruflara
engel olmaktadir. Bu enformasyon avantajini telafi etmek amaciyla;
bankalar bor¢ alanlar1 izlemekte, 6z kaynak piyasalari ise hisse sahiplerine
zayif yonetimi is basindan alarak, yoneticileri disipline etme olanagi
sunmaktadir (Khan, 2000: 7).

e Finansal kurumlar potansiyel olarak basarili projeleri tanimlamada
bireylerden ¢ok daha elverislidirler. Clinkii bu kurumlar, bireysel projelerle
ilgili yiksek sabit enformasyon toplama maliyetlerini karsilayabilecek
kadar biiyiiktiirler ve bu enformasyonu ¢ok daha etkin bir sekilde analiz
edebilirler.
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2. Teoride Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime iliskisi

19.yy’1n baslarinda ingiltere’nin hizla sanayilesmesini olanakli kilmada,
finansal araciligin oynadigi kritik rolii ifade eden Walter Bagehot, finans ve
biliylimeyi ilk birbirine baglayan disiiniirlerdendir (Becsi ve Wang, 1997: 50).
Bagehot, “Lombard Street: A Description of the Money Market” adli 1873
tarihli calismasinda, Ingiltere’nin finansal piyasalarmin ayirt edici o6zelligi
olarak, bu piyasalarin ¢esitli uzun donemli, biyiik Glgekli ve likit olmayan
yatirim firsatlarini fonlamak igin tasarruflar1 hareketlendirdigini belirtmistir
(Driffill, 2003: 363). Finansal piyasalarin verimli ¢alismasinin sonucu olarak,
girisimcilerin  dis  finansman olanaklarma kolaylikla ulagmalari, yeni
teknolojilerin Ingiltere’de uygulanmasini kolaylastirnustir (Khan, 2000: 4).

Joseph Schumpeter, finansal aracilar tarafindan sunulan-tasarruflari
hareketlendirme, proje degerlendirme, risk yonetimi, yoneticilerin izlenmesi,
islemlerin kolaylastirilmasi-hizmetlerin, teknolojik yenilik ve ekonomik
bliylime i¢in gerekli oldugunu savunmaktadir (King ve Levine, 1993: 1).
Schumpeter’e gore finansal aracilar, fonlar1 yenilik tasiyan projelere
yonlendirerek ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir (Becsi ve Wang, 1997: 51).
Raymond Goldsmith’in basimi ¢ektigi Yapisalci Ekol, finansal gelismenin
finansal aktif formundaki tasarruflar1 dogrudan arttirdigini, bu suretle sermaye
tesekkiiliinii ve ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi belirtmektedir (Ahmed ve
Ensari, 1998: 505). John Hicks’de finansal sistemlerin ve kurumlarin biiyiime
stirecini atesledigi goriisiindedir (Nazmi, 2005: 448; Capasso, 2004: 268).

Kalkinma iktisat¢is1 Arthur Lewis, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda, finansal piyasalarin ekonomik biliylimenin sonucu olarak
gelistigi ve daha sonra finansin reel ekonominin biiyiimesinde tesvik edici bir
unsur olarak rol oynadigi, iki yonlii bir iliski 6nermektedir (Kirkpatrick ve
Green, 2002: 207).

Joan Robinson’a gore ise, finansal gelisme ekonomik biiylimeyi takip
etmektedir. Bu durum Robinson’un “girisim yol gosterir, finans takip eder”
sozleriyle Gzetlenebilir. Bu goriis, ekonominin reel yonii genisledikce, reel
sektoriin finansal hizmetlere olan talebinin artacagmi ve bu sayede finansal
hizmetlerin gelisecegini ima etmektedir (Robinson, 1952: 86).

Daha az destek goren ve Robert Lucas tarafindan savunulan farkli bir
goriis ise, finansal gelismeyi ekonomik biiyiime siirecinde 6nem tasimayan bir
unsur olarak gormektedir. Lucas “iktisatgilarin finansal faktorlerin ekonomik
biiylimedeki rollerini gereginden fazla vurguladiklarmi” ifade etmekte birlikte,
iki unsur arasinda nedensel iligskiler bulunmadiginin da altim1 ¢izmektedir (Al-
Yousif, 2002: 132).

Yazimda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
sorunsalinin alt1, hem teorik hem de ampirik olarak ¢izilmistir. Bununla birlikte,
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son yillarda odak ampirik analiz iizerinedir (Shan, 2005: 1354). Finansal
gelisme ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinde, Hugh Patrick
tarafindan One siiriilen hipotezler 6nemli bir yere sahiptir. Patrick, “arz onciilli
ve talep takipli” hipotezler yaninda “gelisme safhasi hipotezi”ni de ilgili yazmna
kazandirmustir (Patrick, 1966: 174—189).

Bazi iktisatgilar finansal gelismenin, yiiksek oranda ekonomik
bliylimeyi gergeklestirmek igin gerekli kosullardan biri oldugu goriistinii
benimsemektedirler (Ahmed ve Ensari, 1998: 504-505). Bu Patrick’in finansal
gelismenin “arz Onciilli” rolii olarak adlandirdigi durumdur. Arz O6nciilli
hipotez, finansal gelismenin reel ekonomik biiyiimeye yol agtigini ileri
sirmektedir (Chang, 2002: 869). Bu goriise gore, finansal aracilik iki énemli
kanal yoluyla biiylimeye katki yapmaktadir: 1) sermaye birikiminin etkinligini
ve boylece sermayenin marjinal verimliligini arttirarak, 2) tasarruf oranini ve bu
sayede yatirim oranini arttirarak. Diger bir ifadeyle, finansal gelisme
tasarruflarin miktarii artirarak ve yatirimlarin etkinligini iyilestirerek, daha
yiiksek oranda ekonomik biiyiimeye yol agmaktadir. Bu goériis son zamanlardaki
ampirik yazindan dikkate deger sekilde destek gormektedir (Al-Yousif, 2002:
132).

Talep takipli durumda yukaridakinin tam tersi sekilde, ekonomik
biliyliime finansal gelismeye katkida bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime finansal
hizmetler igin talep yaratmakta, bdylece yeni finansal ara¢ ve kurumlarin
yaratilmasimni tesvik etmektedir (Atindehou vd., 2005: 777). Talep takipli
durumda finansal sistem, finansal hizmetler talebine cevap olarak gelismektedir
(Spears, 1991: 66).

“Gelisme safhasi hipotezi’ne gore ise, ekonomik biiylimenin erken
safhalarinda, finansal gelisme reel sermaye birikimine yol agmaktadir.
Yenilikler ve yeni finansal hizmetlerin gelismesi, yatirimcilara ve tasarruf
sahibi olan birimlere yeni olanaklar saglamakta ve kendi kendini siirdiiren
biliylimeye yol agmaktadir. Finansal ve ekonomik gelisme ilerledik¢e, finansal
gelismenin arz Onciilliglindeki Ozelligi azalmakta ve sonunda talep takipli
durum baskin hale gelmektedir (Calderon ve Liu, 2003: 322).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinde ©Onem tasiyan
konulardan bir digeri de, McKinnon-Shaw modelidir. McKinnon, Shaw, Levine
ve King’e gore, hiikiimet tarafindan bankacilik sistemi lizerine konulan ¢esitli
kisitlamalar (finansal baskilama), finansal sistemin gelisimini yavaglatabilir ve
bdylece ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilir. Ornegin faiz
oranlar1 tavanlari, yiiksek diizeyde zorunlu rezerv tutma uygulamalari ve
zorunlu sektorel kredi programlari, ekonomik biiyiimeyi fonlayacak dinamik ve
rekabet¢i bir finans sektoriiniin gelisimini sekteye ugratan faktorler olarak
goriilmektedir. Benzer sekilde etkin bir sekilde islemeyen bir bankacilik
sektorii, ekonomik biiylime iizerinde, son bankacilik krizlerinde goriildigi
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ilizere, negatif ve telafisi uzun zaman alan etkiler birakabilir (Atindehou vd.,
2005: 779).

McKinnon-Shaw modelinin 6zellikle tizerinde durdugu nokta, mevduat
ve kredi oranlarma konulan tavanlarin negatif etkileridir. Nominal faizler
lizerindeki tavanlar finansal derinligi azaltacak ve biiylimeyi olumsuz
etkileyecektir. Negatif veya diisiik faiz oranlarina yol agan faiz tavanlarmin, iki
onemli negatif etkisi bulunmaktadir. Birincisi bu uygulama, tasarruflari
dolayisiyla formal piyasalardan elde edilebilecek olan 6diing verilebilir fonlar:
azaltacaktir. Ikinci etki; diisiik faiz oranlari sermayenin marjinal verimlilik
oranint  negatif etkileyecek, bu da yatrim fonlarnin  dagilimim
verimsizlestirecektir. Yiiksek rezerv oranlari ve dogrudan kredi uygulamalari,
bu negatif etkileri daha da arttiracaktir (Andersen ve Tarp, 2003: 191).

Finansal yapilari, igsel bliyime modellerinin igerisine dahil eden
finansal i¢sel biiyiime modelleri, McKinnon-Shaw modelinin finansal ve reel
degiskenler arasindaki iliskiyi tam olarak modelleyemedigi diislincesinden
hareketle gelismeye baglamistir. Pagano (1993: 613-622), basit bir igsel biiyiime
modelinde, sabit durum biiylime oraninin yatirima ayrilan tasarruf oranina
pozitif bigimde bagli oldugunu sonu¢landirmak i¢in AK modelini kullanmis, bu
suretle finansal derinlesmenin, tasarruflari yatirnma c¢evirerek biiylimeyi
etkiledigini belirtmistir (Christopoulos ve Tsionas, 2004: 58). Bencivenga ve
Smith (1991: 195-209), kurduklar1 finansal i¢sel biiylime modelinde, finansal
araciligin  gelismesinin  reel ekonomik  biiylimeyi etkileyebilecegini
gostermiglerdir. Bu modeller, finansal piyasalarin etkinligindeki iyilesmelerin
ekonomik biiyiimenin motorunu yaglayici rol oynayarak, daha hizli bir bigimde
calistiracagini 6nermektedir (Jayaratne ve Strahan, 1996: 640).

3. Yazin Ozeti

Ahmed ve Ensari (1998: 503) Hindistan, Pakistan ve Sirilanka’y1
inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal sektoriin  gelismesinin  ekonomik
biliylimeye yol agtigim1 gostermiglerdir. Al-Yousif (2002: 131), 30 gelismekte
olan iilkeyi 1970-1999 yillar1 arasinda, hem zaman serisi hem de panel veri
ckonometrisi ile incelemistir. Sonuglar, finansal gelisme ile ekonomik
biliylimenin karsilikli olarak etkilestigini, yani bu iki degisken arasinda iki yonlii
bir nedenselligin bulundugunu gostermistir. Luintel ve Khan (1999: 381), 10
iilkeyi inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda iki yonlii nedensellik bulmuslardir. Murinde ve Eng (1994: 391)
Singapur’u inceledikleri calismalarinda, arz Onciilli hipotezi destekleyen
kanitlara ulagmuslardir.

Dritsakis ve Adamopoulos (2004: 547), Yunanistan’t 1960-2000
periyodu i¢in inceledikleri ¢alismada, finansal gelisme ekonomik biiyiime
arasinda, iki yonlii ve gili¢lii nedensel iliskiler bulmuslardir. Zhang ve Yao
(2002: 73) Cin’de finansal derinlik ve ekonomik biiyliimenin birbirine bagh
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olmasmin yaninda, bu iki degiskenin birbirlerinin Granger nedeni olduklarini
gostermiglerdir. Taiwan i¢in Chang ve Caudill (2005: 1329) tarafindan yapilan
calisma, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik bulmustur. Beck vd. (2000: 296), fonksiyonlarini daha iyi yerine
getiren finansal aracilarin, kaynak tahsisini iyilestirecegini ve toplam faktor
verimliligini arttiracagini géstermistir.

4. Veri ve Ekonometrik Yontem Secimi

Calismanin bu boliimiinde finansal gelisme olgusu ile ekonomik
bliylime arasindaki iligki, Tiirkiye ekonomisi kosullar1 dikkate alinmak suretiyle
incelenmeye calisilacaktir. Bu gergevede Oncelikle ¢agdas iktisat yazinmi takip
edilerek' finansal gelisme olgusunu ekonomik biiyiime ile iliskilendirebilmek
amaciyla uygun olgek degiskenler (scale/proxy variables) tespit edilmis ve her
iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi ekonometrik tahmin yOntemleri
araciligiyla ortaya konmustur.

Incelenen pek ¢ok calisma finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki olasi iliskiyi yillik gézlem araligimi dikkate alan veriler kullanmak
suretiyle ortaya koymaya c¢alismaktadir. Ancak bu c¢alismada gozlem araligi
tiger aylik veriler kullanmak suretiyle sinirlandirilmis ve bu sekilde daha genis
bir veri kiimesi ve de daha yiiksek bir serbestlik derecesi kullanilarak ilgili
iliskiyi tahmin etmeye yonelik yeni bir yaklasim getirilmeye caligilmistir.
Bununla birlikte, iktisat yazininda ii¢ aylik verileri kullanan g¢aligmalar da
bulunmaktadir (bkz. Chang, 2002: 869-873; Arestis vd., 2001: 16-41).

Bu amagla ekonomik biiyiime olgusunu temsil edebilmek amaciyla
kullanilan reel gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH) diizey verileri
(LNREALGDPSA) oncelikle EViews 5.1 ckonometri programi igerisinde
kullanicilara hazir olarak sunulan Census X-12 programi araciligiyla
mevsimsellikten arindirilmis ve daha sonra ilgili veriler i¢in dogal logaritmik
doniisiim  gergeklestirilmistir. Finansal gelismislik olgusu icin ise iktisat
yazininda pek ¢ok farkli ekonomik biiyiikliigiin 6lgek degisken olarak dikkate
alinabildigi gozlenmektedir.” Cahismada elde edilecek tahmin bulgularmin

' Bkz. Ghali (1999: 310-322), Unalmis (2002: 1-11), Calderon ve Liu (2003: 321-334),
Thangavelu ve Jiunn (2004: 247-260).

? Burada incelenen yazin taramasmdan finansal gelismislikle ilgili yurtici 6zel kesim kredi
hacmiyle iligkilendirilebilecek ya da daha ¢ok bankacilik kesimi igerisinde yaratilan ve ekonomik
bireylerin farkli finansal servet tutumlarini yansitabilecek M2, M2Y, M3 gibi parasal gostergeler
dikkate alinabilir ve bu amagcla ilgili yazindan 6rnek verilebilir. Ghirmay (2004: 420), caligmast
takip edilerek yukarida siralanan cesitli parasal gostergelerin kuramsal beklentilerle uygun bir
sekilde bireysel tasarruflarin yatirim hacmiyle ve dolayisiyla reel ekonomiyle iliskilendirilmesini
saglayabilecek bir aktarim mekanizmasindan ziyade, finansal sistem ve daha genis bir acidan
ekonomik sistem igerisindeki finansal nakit akimini temsil edebilecegi, oysa 6zel sektor kredi
hacmi gibi bir biiyiikliiglin finansal gelismislikle ilgili 6lgek degisken olarak kullanilmasinin
finansal gelismisligin reel ekonomik boyutunu daha iyi temsil edebilecegi varsayilmistir.

7
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kullanilan degisken tanimlarina goére farklilik gosterebilecegi diistiniilerek, iki
farkli degisken tanimi finansal gelismislik olgusunu, Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda niteleyebilmek amaciyla kullanilmistir. Bu amagla oncelikle 6zel
sektdr finansal aracilik hizmetlerini ve bu tiir faaliyetlerin yatirim harcamasi
kanaliyla iiretken sektorlere aktarimini ortaya koyabilecek mevduat bankalar1 ve
kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan 6zel sektoriin kullanimma sunulan
kredi hacmi mevsimsellikten arindirilmis nominal GSYIH nin orani seklinde
dikkate alinmig (PRIVGDPSA), ayrica finansal sistemin biiyiikliigiinii temsil
edebilecek bir 6l¢ek degisken olarak dolasimdaki para, bankalar vadeli ve
vadesiz mevduat toplami ve de bankacilik sistemi igerisindeki doviz
mevduatlar1 toplamindan olusan M2Y parasal gostergesi mevsimsellikten
arindirilmis nominal GSYIH nin oram seklinde (M2YGDPSA) farkl1 bir olasi
finansal gelismislik gostergesi seklinde calismada kullanilmustir. Bu sekilde
tanimlanan her iki finansal gelismislik gostergesi, yiizdelik oran niteligi tasidigi
icin PRIVGDPSA degiskeninde oldugu gibi bir logaritmik diizlestirme islemine
tabi tutulmamustir. Calismada kullanilan zaman serisi verileri T.C. Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir. Kullanilan
degiskenlerin zaman serisi grafikleri asagida gosterilmektedir.

Sekil 1: Calismada Kullanilan Zaman Serileri

10.5. 1.0. 0.
10.4
09 1.8
10.3 , 161
10.2] 1
14
10.1 0.7
10.0. "
N 064 10,
99| .
98] 0.5 08]
97 04. 06
T T T T T T T T T T T T T T T T7T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 77T
88 0 X 94 % 9% 00 @ 04 88 0 2 % % 9% 00 @ 04 88 0 ® % % 9% 00 02 04
LNREALADPSA PRMGDPSA MR2YGDPSA

Sekil 1’in incelenmesi, c¢alismada kullanilan her bir degiskenin
inceleme doneminin belirli evrelerinde duragan bir yapi gostermeyen trend
egilimi tagidigim gostermektedir

Dolayisiyla Granger ve Newbold (1974: 111-120) tarafindan ortaya
konan ve duragan olmayan veriler ile ¢alisilmasi halinde incelenen iktisadi
biiyiikliikler arasinda regresyon analizi dahilinde tahmin edilen iliskisinin
giivenilir olmayacagini gésteren sahte regresyon probleminin c¢aligmada ortaya
cikabilecegi diigiiniilmektedir. Bu durum asagida Tablo 1’de sunulan standart
genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk (ADF) sinamasi (Dickey ve Fuller, 1979:
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427-431) tahmin bulgulari ile de dogrulanmakta ve kullanilan zaman serilerinin
birim kok iceren duragan olmayan bir yapiya sahip olduklari gozlenmektedir.’

Tablo 1: Birim Kok Sinamasi

ADF Simamasi

(diizey veri) (1. farklar)
LNREALGDPSA -3.004088 (0) -5.971191 (3)*
PRIVGDPSA -2.282953 (0) -8.835442 (0)*
M2YGDPSA -2.480174 (0) -10.06831 (0)*
Kritik degerler %1 seviyesi -4.092547

%S5 seviyesi -3.474363

%10 seviyesi -3.164499

Calismada dikkate alinan verilerin, duragan olmayan bir yapiya sahip
olmasi, diizey degerleri kullamilarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
olgular1 arasindaki nedensellik iliskisinin incelenebilmesi igin esbiitiinlesik bir
iliskinin varhigin1 gerekli kilmaktadir. Engle ve Granger (1987: 251-276)
incelenen zaman serilerinin diizey degerleri itibariyle duragan bir yapiya sahip
olmamalart durumunda dahi, ilgili seriler arasmda olusturulabilecek dogrusal
bir bilesimin zaman serileri arasmdaki uzun doénemli iliskiyi ortaya
koyabilecegini gostermistir. Eger zaman serileri tek baslarma ancak aym
dereceden fark alinma islemi gerceklestirildikten sonra duragan bir yapiya
kavusmakta, fakat diizey degerleri arasinda olusturulabilecek dogrusal bir
bilesim duragan bir yapiya sahip olmakta ise, bu durum ilgili zaman serilerinin
esbiitlinlesik bir yapiya sahip olduklarini gésterebilecektir. Yani her bir zaman
serisi, birim kok tasimasina karsm, duragan bir yapiya sahip egbiitiinlesik
iliskinin varligr altinda kuramsal beklentiler agisindan birlikte hareket
edebilecektir (Dickey vd., 1991: 58). Calisma dahilinde, Oncelikle finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime olgular1 arasindaki olasi bir egbiitiinlesik
iliskinin varligir Johansen (1988: 231-254) ve Johansen ve Juselius (1990: 169-

> ADF birim kok testlerinde sabit katsayr ve egilim (trend) gdstergesi regresyon igerisine
kisitlanmis ve elde edilen ADF istatistigi birim kok sifir varsayimi altinda EViews 5.1 ekonometri
programi igerisinde hazir olarak sunulan MacKinnon (1996: 601-618) kritik degerleri ile
karsilagtirilmistir. Duraganlik kosulunun saglanmast i¢in tahmin edilen ADF istatistiklerinin
MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasi ve negatif isaret tagimasi
beklenmektedir. Parantez igerisindeki degerler ADF duraganlik sinamast i¢in dikkate alinan
gecikme uzunluklandir. “*” %1 anlamliik seviyesi itibariyle birim kok sifir varsayiminin
reddedildigini gostermektedir.
9
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210) tarafindan gelistirilen ve maksimum olabilirlik tahminine dayanan
esbiitiinlesim yontemi kullanilarak arastirilacak ve ilgili iligkinin varliginin
saptanmas1 halinde vektor hata diizeltme Granger nedensellik sinamasina
basvurularak her iki buytklik arasmdaki nedenselligin yonii incelenmeye
calisilacaktir.

Johansen egbiitiinlesim yontemi duragan olmayan serilerin farklari ile
seviyelerini igeren VAB (vektor ardisik baglanim—vector autoregression)
tahmininden olusmaktadir. Diizey degerleri itibariyle duragan olmayan X ve Y
gibi iki zaman serisinin dikkate alinmas1 durumunda, Z, X ve Y serilerini igeren
bir vektor olmak iizere Johansen egbiitiinlesim sinamasi i¢in olusturulacak VAB
modeli agagidaki gibi olacaktir.

AZt = rlAZt_l + o + rk_lAZt_k+1 + Hzt_k + &t

Yukarida I'y Z vektoriiniin birinci farkinin gecikmelerini ifade eden
degiskenlerin katsayr matrisidir. I1, degiskenlerin seviyelerine iliskin katsay1
matrisini gostermekte, g ise VAB modelinin hata terimlerini ifade etmektedir.
Johansen egbiitiinlesim smamast I1 matrisinin  rankinin ~ bulunmasina
dayanmaktadir. Eger Il matrisinin ranki sifir ise Z vektoriinii olusturan
degiskenler arasinda esbiitiinlesim iliskisi yok demektir. IT matrisinin rankinin
bir olmasi ise, Z vektoriinii olusturan seriler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi
bulundugunu yani bu serilerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini
gosterecektir. IT matrisinin rankimin birden biiylik olmasi ise incelenen zaman
serileri arasmnda birden fazla esbiitiinlesim iligkisinin bulundugunu ifade
edecektir.

Johansen egbiitiinlesim yonteminde duragan olmayan seriler arasindaki
esbiitlinlesim iligkisi iz (trace) ve maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue)
adi1 verilen iki istatistik yardimiyla arastirilmaktadir. iz stnamasi IT matrisinin
rankini inceleyerek, rankin r’ye esit ya da r’den kiigiik oldugunu ifade eden sifir
varsayimint degerlendirmektedir. Maksimum 6zdeger istatistigi ise esbiitiinlesik
vektor sayisinin r oldugu sifir varsayimini r+1 oldugu alternatif varsayima karsi
degerlendirmektedir. Hesaplanan istatistiklerin belirli bir anlamlilik diizeyinde
kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda sifir varsayimi reddedilecek, aksi
takdirde ise kabul edilecektir. Bu istatistiklerin kritik degerleri Osterwald-
Lenum (1992: 461-472) c¢alismasinda belirtilmekte, ayrica rank testine iliskin
daha giivenilir olasilik degerleri de MacKinnon vd. (1999: 563-577)
calismasinda agiklanmaktadir. Calismada kullanilan her iki rank testi i¢in kritik
degerler, EViews 5.1 ekonometri programu igerisinde hazir olarak kullanicilara
sunulmaktadir. Bu agiklamalar dogrultusunda, Tablo 2 ve Tablo 3’de oncelikle
finansal gelismislik oOlgiitleri ve kullanilan reel milli gelir Ol¢iitii arasinda
olusturulan VAB modeli i¢in EViews 5.1 ekonometri programi igerisinde

10
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sunulan gecikme Olgiitleri dikkate alinarak ve en yiiksek gecikme sayis1 8 kabul
edilerek, uygun gecikme sayilar1 saptanmaya ¢ahisilmaktadir.’

Tablo 2: VAB Modeli Gecikme Sayis1 Segim Olgiitleri

Icsel degiskenler: M2YGDPSA LNREALGDPSA

Digsal degiskenler: C DUMMY1 DUMMY?2

Orneklem dénemi: 1987Q1 2004Q4

Icerilen gozlem sayisi: 64

Gecikme Uzunlugu | LR FPE AIC SC HQ

0 NA 0.000861 | -1.381644 | -1.179249 | -1.301911
1 314.4986 | 4.73e-06 | -6.587129 | -6.249803 | -6.454239
2 13.55628" | 4.23e-06" | -6.699958" | -6.227703" | -6.513913"
3 4.522767 | 4.42¢-06 | -6.657190 | -6.050005 | -6.417989
4 1.026231 | 4.93e-06 | -6.551553 | -5.809437 | -6.259196
5 5.911830 | 5.00e-06 | -6.542472 | -5.665425 | -6.196959
6 3.897372 | 5.26e-06 | -6.497010 | -5.485033 | -6.098341
7 7.431704 | 5.13e-06 | -6.530131 | -5.383224 | -6.078307
8 4.050958 | 5.37e-06 | -6.495152 | -5.213316 | -5.990172
" ilgili gecikme 6lgiitii tarafindan Snerilen gecikme uzunlugunu gostermektedir

Tablo 3: VAB Modeli Gecikme Sayis1 Segim Olgiitleri

Icsel degiskenler: PRIVGDPSA LNREALGDPSA

Digsal degiskenler: C DUMMY1 DUMMY?2

Orneklem dénemi: 1987Q1 2004Q4

Icerilen gozlem sayisi: 64

Gecikme uzunlugu | LR FPE AIC SC HQ

0 NA 0.000324 | -2.359770 | -2.157375 | -2.280036
1 288.0156 | 2.78¢-06 | -7.116391 | -6.779065 | -6.983501
2 10.73843 | 2.62¢-06 | -7.179784 | -6.707529 | -6.993739"
3 4.497115 | 2.74e-06 | -7.136550 | -6.529364 | -6.897349
4 3.300748 | 2.92¢-06 | -7.073828 | -6.331712 | -6.781471
5 17.81696 | 2.35¢-06" | -7.298180" | -6.421134 | -6.952668
6 5.570754 | 2.39¢-06 | -7.286869 | -6.274893 | -6.888201
7 3.654502 | 2.52e-06 | -7.239625 | -6.092718 | -6.787800
8 5.463042 | 2.56e-06 | -7.236026 | -5.954189 | -6.731045

" ilgili gecikme 6lgiitil tarafindan Snerilen gecikme uzunlugunu gostermektedir

Tablo 2 ve Tablo 3’lin incelenmesi her iki finansal gelismislik 6lgiitii ile
reel milli gelir biiyiikliigii arasinda olusturulan VAB modeli i¢in gecikme
Olciitleri  tarafindan ortaklasa tavsiye edilen gecikme uzunluklarmnin
bulunabilecegini  gostermektedir. M2YGDPSA ve LNREALGDPSA
biiyiikliiklerinin iliskilendirildigi birinci model i¢in dikkate alinan bes gecikme
ol¢iitli de 2 gecikme uzunlugunun kullanilmasini 6nermekte, PRIVGDPSA ve

? Olusturulan VAB modeli igerisine Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu ekonomik kriz
donemlerinin etkisini dikkate alabilmek amactyla 1994Q1-1994Q4 ve 2001Q1-2001Q4 inceleme
donemlerinde birim ve diger donemlerde sifir degerini alan iki adet kukla degisken (DUMMY1
ve DUMMY?2) digsal degisken olarak dahil edilmistir.
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LNREALGDPSA biiytkliiklerinin dikkate alindig1 ikinci model i¢inse LR, FPE
ve AIC istatistikleri bes gecikme uzunlugunun, SC bilgi 6l¢iitii 1 ve HQ bilgi
ol¢iiti de 2 gecikme uzunlugunun dikkate alinmasini 6nermektedir. Bu nedenle,
birinci model i¢in 2 gecikme uzunlugu ve ikinci model iginse 5 gecikme
uzunlugu, VAB modeli olusturulurken dikkate alinmustir.

Calismanin bir sonraki asamasinda, yukarida tahmin edilen gecikme
Olciitleri dikkate almmak suretiyle olusturulan VAB modelinin finansal
gelismislik Olgiitleri ve reel milli gelir biiytikliigii arasinda egbiitiinlesik bir iliski
iiretip tiretmemesi durumu arastirilmustir.* Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo
7°de ilgili tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.’

Tablo 4: M2YGDPSA-LNREALGDPSA Esbiitiinlesim Co6ziimlemesi (Trend
kisitlanmamis)

Degiskenler: M2YGDPSA LNREALGDPSA

Trend varsayimi: Dogrusal Trend (kisitlanmamis)

Digsal degiskenler: DUMMY1 DUMMY?2

Gecikme araligi: 12

Sifir varsayrmi Ozdeger [z istatistigi | %95 Maksimum | %95
kritik Ozdeger kritik
deger istatistigi deger

=0 0.316695 26.49076 15.41 26.27619 14.07

r<1 0.003105 0.214569 3.76 0.214569 3.76

Hem Iz hem de Maksimum Ozdeger istatistikleri 1 adet esbiitiinlesik iliskinin varligim
gostermektedir

Normallestirilen esbiitiinlesim iligkisi (st. Hata () ve t-istatistigi [ ] i¢erisindedir)

M2YGDPSA LNREALGDPSA | C
1.000000 -1.841432 17.52755
(0.22010)
[-8.36633]
VHD modeli uyum katsayilar (st. hata () igerisindedir)°
D(M2YGDPSA) -0.227748
(0.04297)
D(LNREALGDPSA) | 0.030980
(0.01740)

4 Olas1 esbiitiinlesik iliskiler arastirilirken iki farkli varsayim dikkate alinmustir. Oncelikle
esbiitiinlesik iligkinin dogrusal bir trend icermemesi durumu-EViews 5.1 esbiitiinlesim sinamasi
icerisinde 3 numarali trend varsayimi- incelenmis ve daha sonra da dogrusal trendin esbiitiinlesik
iligki igerisine kisitlanmasi durumunda-EViews 5.1 egbiitiinlesim sinamasi igerisinde 4 numarali
trend varsayimi-elde edilen tahmin sonuglarinda iktisadi agidan bir degisiklik meydana gelip
gelmedigi tahmin edilmeye calisilmistir. Bu noktada hem uzun dénemli esbiitiinlesik iliski
icerisine hem de kisa donemli dengesizlik iliskisini ifade vektor hata diizeltme (VHD) modeli
icerisine dogrusal trendin kisitlanmasini ifade eden ikinci dereceden (quadratic) trend varsayimi -
EViews 5.1 esbiitiinlesim sinamasi igerisinde 5 numarali trend varsayimi-dikkate alinmamustir.
Bunun nedeni, Harris (1995: 96)’nin da ifade ettigi gibi, bu tiir bir trend kisitlamasina
basvurulmasinin iktisadi agidan makul olmayan tahmin sonuglar iiretebilmesidir.

5 < ifadesi anlamh bulunan esbiitiinlesik vektoriin varligini gdstermektedir.

® Degisken isimlerinin bagindaki ‘D’ simgesi fark islemcisini gostermektedir.
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Tablo 5: M2YGDPSA-LNREALGDPSA Esbiitiinlesim Co6ziimlemesi (Trend

kisitlanmis)

Degiskenler: M2YGDPSA LNREALGDPSA

Trend varsayimi: Dogrusal Trend (kisitlanmis)

Digsal degiskenler: DUMMY1 DUMMY?2

Gecikme araligi: 12

Sifir varsayimi Ozdeger Iz %95kritik deger | Maksimum | %95
istatistigi Ozdeger kritik
istatistigi deger
=0 0.348769 40.05916" | 25.32 29.59342° 18.96
<l 0.140735 10.46574 12.25 10.46574 12.25
Hem iz hem de Maksimum Ozdeger istatistikleri 1 adet esbiitiinlesik iliskinin varligini gostermektedir

Normallestirilen esbiitiinlesim iligkisi (st. Hata () ve t-istatistigi

] igerisindedir)

M2YGDPSA LNREALGDPSA | @TREND(87Q1) | C
1.000000 -11.12121 0.080093 108.5541
(2.42761) (0.02093)
[-4.58114] [3.82687]
VHD modeli uyum katsayilari (st. hata () icerisindedir)
D(M2YGDPSA) -0.084357 (0.01602)
D(LNREALGDPSA) | 0.019002 (0.00618)

Tablo 6: PRIVGDPSA-LNREALGDPSA Esbiitiinlesim Coziimlemesi (Trend

kisitlanmamus)

Degiskenler: PRIVGDPSA LNREALGDPSA

Trend varsayimi: Dogrusal Trend (kisitlanmamis)

Digsal degiskenler: DUMMY1 DUMMY?2

Gecikme araligi: 15

Sifir varsayimi Ozdeger Iz %95 Maksimum %95
istatistigi | kritik Ozdeger kritik
deger istatistigi deger
r=0 0.218973 16.37972° | 15.41 16.31162 14.07
r<1 0.001031 0.068103 | 3.76 0.068103 3.76
Hem Iz hem de Maksimum Ozdeger istatistikleri 1 adet esbiitiinlesik iliskinin varligi
gostermektedir
Normallestirilen esbiitiinlesim iligkisi (st. Hata () ve t-istatistigi [ ] i¢erisindedir)
PRIVGDPSA LNREALGDPSA | C
1.000000 -0.380390 3.272550
(0.13141)
[-2.89469]
VHD modeli uyum katsayilari (st. hata () icerisindedir)
D(PRIVGDPSA) -0.134481
(0.07997)
D(LNREALGDPSA) | -0.136714
(0.03898)
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Tablo 7: PRIVGDPSA-LNREALGDPSA Esbiitiinlesim Coziimlemesi (Trend
Kisitlanmis)

Degiskenler: PRIVGDPSA LNREALGDPSA

Trend varsayimi: Dogrusal Trend (kisitlanmis)

Dissal degiskenler: DUMMY1 DUMMY?2

Gecikme araligi: 1 5

Sifir varsayimi Ozdeger [z istatistigi %95 Maksimum | %95
kritik Ozdeger kritik
deger istatistigi deger

r=0 0.306712 35.98019° 25.32 24.17649° | 18.96

r<1 0.163764 11.80370 12.25 11.80370 12.25

Hem Iz hem de Maksimum Ozdeger istatistikleri 1 adet esbiitiinlesik iliskinin varligim

gostermektedir

Normallestirilen esbiitiinlesim iligkisi (st. Hata () ve t-istatistigi [ ] i¢erisindedir)

PRIVGDPSA LNREALGDPSA | @TREND(87Q1) | C

1.000000 -11.76128 0.098854 114.8742

(1.95758) (0.01674)

[-6.00807] [5.90383]
VHD modeli uyum katsayilari (st. hata () icerisindedir)
D(PRIVGDPSA) -0.025237

(0.02670)
D(LNREALGDPSA) | 0.052716

(0.01219)

Tablo 4 ve Tablo 5’in incelenmesi reel milli gelir ile M2YGDPSA
finansal gelismislik 6l¢iitii arasinda uzun donemli ve istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonli bir esbitinlesik iligkinin bulundugunu gostermektedir.
Esbiitiinlesik iliski igerisine trend katsayisinin kisitlanmasi, iliskinin yoniinde
herhangi bir degisiklik meydana getirmemektedir. Finansal gelismislik olgiitii
olarak PRIVGDPSA degiskeninin dikkate alinmasi durumunda ise elde edilen
tahmin sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7’de gosterilmistir. Kullanilan finansal
gelismiglik Olgiitiic olarak ©zel sektdr kredi hacminin dikkate alinmasi
bulgularimizda biiyiik bir degisiklik meydana getirmemis ve reel milli gelir ile
finansal gelismislik gdstergesi arasindaki uzun donemli ve istatistiksel olarak
anlaml pozitif esbiitiinlesik iliski bulunmasi durumu dogrulanmstir.

Calismanin bir sonraki asamasinda, yukarida tahmin edilen esbiitiinlesik
iliskinin yonii EViews 5.1 ekonometri programi igerisinde kullanimi miimkiin
olan VHD modeli Granger nedensellik/blok dissallilk Wald sinamasina
basvurulmak suretiyle incelenmeye calisilmistir. Gosterim kolaylig1 saglamak
amaciyla Thangavelu ve Jiunn (2004: 247-260) calismasindan faydalanarak,
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asagidaki gibi X ve Y igsel degiskenlerinden olusan iki degiskenli bir VHD
modeli tamimlanmus olsun.’

p p
AX=a;+Z o;iAX ;i + Z BriAYi + 7iECTy + €y (1)
i=1 i=1
p p
AY =ay + Z apAY i + Z BoiAXe + 12ECTy + &5 (2)
i=1 i=1

Esitlik (1) yardimiyla By; katsayilarmin bir biitiin olarak anlamliligi
reddedilemiyorsa AY degiskeninin AX degiskeninin Granger nedeni oldugu ve
benzer sekilde esitlik (2) yardimiyla da P, katsayilarmin bir biitiin olarak
anlamliligi sifir varsayimina karsi gosterilebiliyorsa, AX degiskeninin AY
degiskeninin Granger nedeni oldugu ifade edilebilecektir. Bu sekilde, her bir
degisken farki alimmus olarak kullanildig1 i¢in ortaya ¢ikan nedensellik iligkisi
duragan bir yapiya sahip olacaktir. Tirkiye ekonomisi kosullarmnda finansal
gelismiglik gostergeleri ve ekonomik biiyiime olgusu arasindaki nedensellik
iliskisi asagida incelenmektedir.

Tablo 8: VHD Modeli Granger Nedensellik/Blok Digsallik Sinamasi

Sifir Varsayim $’ Serbestlik der. | Olasilik
D(LNREALGDPSA) D(M2YGDPSA)’mn nedeni degildir | 6.41 | 2 0.04
D(M2YGDPSA) D(LNREALGDPSA)’nin nedeni degildir | 0.80 | 2 0.67
D(LNREALGDPSA) D(PRIVGDPSA)’nin nedeni degildir | 8.26 | 5 0.14
D(PRIVGDPSA) D(LNREALGDPSA)’nin nedeni degildir | 13.74 | 5 0.02

Tablo 8’in  incelenmesi  ekonomik  biiylime  olgusundan,
D(M2YGDPSA) degiskeni ile temsil edilen finansal gelismislik gostergesine
dogru tek yanli bir nedensellik iligkisi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla reel
ckonomik biliylime parasal gostergeler ile temsil edilen finansal gelismislik
olciitlindeki degismelerin nedeni olarak goziikmektedir. Buna karsin, finansal
gelismiglik gostergesi olarak ozel sektdr kredi hacmindeki degisikliklerin
(D(PRIVGDPSA)) dikkate alinmas1 durumunda, nedenselligin yoni degismekte
ve finansal gelismislik olgusu, ekonomik biiylimenin Granger nedeni olarak
gbzlenmektedir.

7 “A’ birinci fark islemcisini, “ECT” uzun doénem esbiitiinlesik iliski tarafindan iretilen hata
diizeltme terimini ve ‘g;” ve de ‘g, ise sifir ortalamal1 ve ardigik bagimsiz (serially uncorrelated)
hata terimlerini ifade etmektedir.
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Sonug¢

Elde edilen tahmin sonuclari, Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ve
inceleme donemi ¢ercevesinde, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligskisinin dikkate alinan degisken tanimina gore
degisiklik gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Finansal gelismiglik oOlgiitii
olarak dikkate alinabilecek parasal gostergelerin, ayni zamanda ekonomik
birimlerin dernesik (aggregate) para talebi davraniglarmmn bir fonksiyonu
oldugu varsayilirsa ve reel milli gelir olusum siirecinin bu fonksiyonun énemli
bir belirleyicisi oldugu dikkate alinirsa, c¢alismada kullanilan M2YGDPSA
parasal biiyiikliigiinde meydana gelen degismelerin, reel milli gelirde meydana
gelen degismelerin, yani ekonomik biiyiime olgusunun bir fonksiyonu olmasi
sasirtict bir sonug¢ olarak karsilanmamalidir. Buna karsm, 6zel sektor kredi
hacminde meydana gelecek degismelerin, yatirim harcamasi kanaliyla dogrudan
milli gelirde meydana gelen degismelere yansimasi, bu finansal gelismislik
gostergesinin - ekonomik  biiylime olgusunun Granger nedeni olarak
algilanmasina yol agabilecektir.
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