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OZET

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de finansal gelisme ile iktisadi bliylime arasindaki
nedensellik iligkisinin yoniinii ve boyutunu ampirik olarak analiz etmeyi
amaclamaktadir. Tiirkiye’de finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki
nedensellik iligkisinin arastirilmasinda kullanilan veri seti yillik olarak elde
edilmis olup, World Development Indicators veritabanindan alinmaistir.
Gozlem donemi, 1960 ile 2009 yillarin1 kapsamaktadir. Ampirik analizde
iktisadi biiyiime olarak Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’daki artis oran1 (Y)
degiskeni, finansal gelismislik gostergesi olarak ise M2/GDP degiskeni
kullanilmistir. Finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin varligi Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensel-
lik analizi yardimiyla aragtirllmistir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik analizinin kullanilmasinin nedeni bu yaklagimda birim
kok ve egbiitiinlesme testlerine ihtiya¢ duyulmamasidir. Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik analizinde diizey degiskenlerle kurulan genisletilmis
vektor otoregresif modeller (VAR) kullanilmaktadir ve bu modeller yardi-
miyla degiskenler arasindaki dinamik iligkiler arastirilabilmektedir. Ayrica
bu yontemde degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesme iliskisinin varligi
analiz sonuglarini etkilememektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Iktisadi Biiyiime, Toda ve
Yamamoto Analizi

ABSTRACT

This study aims at an empiric analysis of the direction and magnitude
of the causality relationship between financial development and economic
growth in Turkey. The data set employed for researching the causality factor
between financial progress and economic expansion in Turkey were obtained
on an annual basis, and derived from the data-base of the World Development
Indicators. The observation period encompasses the era between 1960 and
2009. For the purposes of the empiric analysis, the (Y) variable was taken
to illustrate the rate of increase in the Real Gross Domestic Product, as a
manifestation of economic growth, and the M2/GDP variable as the indicator
for the level of financial development. The existence and prevalence of
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the causality correlation between financial development and economic
growth was researched with the aid of the causality analysis developed by
Toda and Yamamoto (1995). The pretext for the utilization of the causality
analysis model developed by Toda and Yamamoto (1995) is attributable to
the fact that there will be no necessity for unit root and co-integration tests
in this approach. In their causality analyses, Toda and Yamamoto (1995)
used expanded vector auto-regressive models (VAR) structured with level
variables, as these models conveniently enable the verification of dynamic
relationships between the variables. Furthermore, in this method, the existen-
ce of a potential co-integration relationship bears no impact on the findings
of the analysis. According to the results of the empiric study conducted in
accordance with the methodology furthered by Toda and Yamamoto (1995),
it may be suitably argued that there exists a relationship in Turkey, from
financial development towards economic growth.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Toda ve
Yamamoto Analysis

1. Giris

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisi Schumpeter’den (1911)
itibaren ekonomi yazininda yer almakla birlikte 6zellikle Mc Kinnon (1973)
ve Shaw’un (1973) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye
yonelik gelistirdigi hipotez, konuyu ekonomik arastirmalarin ilgi odagina
tasimistir. Mc Kinnon ve Shaw (1973) gelistirdikleri hipotezde finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonde bir nedensellik iligkisi
olduguna isaret etmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasin-
daki iligkinin varlig1 birgok teorik ve ampirik yaklagimda ortaya konmakla
birlikte, bu ¢aligmalarda iligskinin yonii hususunda bir goriis birliginden s6z
etmek oldukeca giictiir. Tasarruflarin hareketliligini saglayan, reel sektore
kaynak tahsis eden, denetleme, raporlama ve portfoy yonetimi fonksiyonuyla
risk yonetimi yapan bir finans piyasasinin, yatirimlarin verimliligine katki
saglayarak ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sdylenebilir.

Patrick (1966), finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki iligki-
nin yoniini arz onciillii ve talep takipli hipotezler kapsaminda agiklamaya
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calismistir. Arz onciillii yaklagima gore, finansal gelisme, modern sektor
girisimcilerinin finansal hizmetlere yonelik taleplerinin bir sonucudur.
Arz onciillii yaklagimin iki fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
kaynaklarin geleneksel sektorlerden modern sektorlere transferini saglamak
bir digeri ise modern sektor girisimcilerinin bu yonde tesvik edilmesidir.
Bu yaklagimda, finansal kurumlarin ve finansal hizmetlerin varhig: giri-
simcilerin bu tiirden hizmetlere olan talebini uyarir. Arz onciillii hipotez
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden oldugunu savunmaktadir.
Talep takipli hipoteze gore ise, modern finansal kurumlarin ortaya ¢ikisi
ve finansal varliklara olan talep, reel sektérdeki yatirimer ve tasarruf sa-
hiplerinin finansal hizmetlere olan talep artisinin neticesidir. Talep takipli
yaklagim, finansal hizmetlere olan talebin, reel sektor liretim artis1 ve tarim
sektorii gibi geleneksel sektorlerin ticari ve parasal modernizasyonunun
pasif bir sonucu oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yaklagim, ekonomik
biliyiimenin finansal gelismeye neden oldugunu savunmaktadir (Patrick,
1966:174-176).

Bir¢ok calisma bu yaklasimlarin dogrulugunu test etmek iizerine odak-
lanmistir. Erken literatiirde, talep yonlii politikalarin Robinson (1952),
Goldsmith (1969) ve Lucas (1988) tarafindan desteklendigi goriiliirken, arz
onciilli politikalar Schumpeter (1912) ve McKinnon’un (1973) ¢alisma-
larinda destek bulmustur. Ancak Lewis (1955), Gupta (1984), Jung (1986)
gibi finansal gelisme ve ekonomik biiyltime arasindaki ¢ift yonlii iliskiyi
isaret eden ekonomistlerin yaklagimini da goz 6niinde bulundurmak faydali
olacaktir (Lutz, 2010:2).

Bu caligmada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi oncelikle
teorik bazda analiz edilmekte ardindan konuya iliskin literatiir taramasina
yer verilmektedir. Son olarak Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iligkisinin yoniinii ve boyutunu tespit etmek tizere yapilan ampirik
analize yer verilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 1960-2009 yillarina
iliskin GSYITH ve M2/GSY1H verileri Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik analizi yardimiyla arastirilmaktadir.
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2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi Teorik Cerceve

Klasik iktisat¢ilar baslangicta finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi hakkinda farkli goriislere sahip olmuslardir. Ancak, Walter
Bagehot (1863) ve John Hicks (1969) finansal gelismenin, sermaye ha-
reketliligini kolaylastirarak Ingiltere’nin sanayilesmesinde kritik bir rol
oynadigini ileri stirmiiglerdir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime ara-
sindaki iliski ilk kez Bagehot tarafindan ortaya konmakla birlikte daha sonra
gelen iktisatgilardan Joseph Schumpeter (1912) tarafindan gelistirilmistir.
Schumpeter (1912), iyi isleyen bir bankacilik sektoriiniin, yenilik¢i proje-
leri ve liretim siireclerini basarili bir sekilde uygulama sansina sahip olan
girisimcileri segerek ve fonlayarak, teknolojik gelisime katki sagladigini
ileri stirmektedir (Levine, 1997:688).

Keynes (1930), “A Treatise on Money” adl1 eserinde bankacilik sekto-
riiniin 6nemini tartigsmistir. Bu caligmada, ekonomiyi tam kapasiteye ulas-
tiracak iiretim imkanlarinin saglanmasinda bankacilik sektoriiniin destegi
onemle vurgulanmistir. Robinson (1952) ise finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi takip edecegini savunmus ve bu yaklagimini “girisimcilik nereye
gotiirtirse finans onu takip eder” sozleriyle ifade etmistir. Robinson daha
sonralar1 finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii bir
iliskinin varligindan s6z etmistir (Arestis, 2005:2).

Patrick (1966) ekonomik biiyiimenin ilk baslarinda finansal gelismenin
itici gli¢ oldugunu, ekonomik biiylimenin ileri agamalarinda ise iiretim arti-
sinin finansal hizmetlere olan talebi artiracagini ileri stirmektedir. Goldsmith
(1969) ekonominin mali yapisinin, ekonomik biiyiimeyi etkiledigini ileri
stirmiis ve finansal gelisme ve yatirimlarin verimliligi konularini analiz et-
mistir (Danisoglu, 2004:21). Mc Kinnon ve Shaw (1973) hipotezi ise, faiz
ya da doviz iizerine konan yapay tavan fiyat uygulamalarinin tasarruflar:
ve sermaye birikimini azalttigini etkin kaynak dagitimini bozdugunu ileri
stirmiistiir (Gemech ve Struthers, 2003:2). Bu yaklasim, finansal baskinin
kaldirilmasi halinde tasarruflarin ve yatirimlarin artacagi ve nihai olarak
bu durumun ekonomik biiylimeyi tesvik ederken enflasyonu diistirecegi
goriisiinii savunmaktadir.

Robert Lucas (1988), nobel 6diillii kalkinma iktisat¢ilarinin analizlerinde
finansal gelismeyi diglayarak finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerin-
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deki etkisine kars1 duyduklari siipheyi sik¢a dile getirmelerine ragmen, diger
calismalarda finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisinin “gereginden
fazla vurgulandigin1” ifade etmektedir. Lucas’a gore finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi bilinmemektedir (Levine, 1997:688).

3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi Literatiir Taramasi

Goldsmith (1969) tarafindan yapilan ampirik ¢calismalarla test edilmistir.
Bu calismalarda Goldsmith, ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi tesvik
ettigini ortaya koymustur. Gupta (1984) iicer aylik verileri, Jung (1986) ise
yillik verileri kullanarak nedensellik iligkisini tartismistir. Greenwald ve
Stiglitz (1986), Greenwood ve Jovanovic (1990), ise finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iligskinin varli§ina isaret etmektedir.

King ve Levine (1993), 80 iilke arasinda 1960-89 donemini kapsayan
tilkeler arasi1 ¢aligmada finansal gelismenin ekonomik etkinligi ve bliylimeyi
arttirdig1 yoniinde sonuglara ulagsmistir. Obsfeld (1994), Levine and Zervos
(1996), Levine (1997) yaptiklart ampirik ¢aligmalarda finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligini ortaya koy-
muslardir. Demirgiic-Kunt ve Maksimovig (1998), 30 gelismis ve gelismekte
olan tilkeyi kapsayan calismada iyi isleyen menkul kiymetler borsalarinin
firmalarin gelisimini kolaylastirdigini ileri stirmiislerdir.

Levine, Beck ve Loayza (2000) finansal gelisme ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iligkiye isaret etmektedirler. Arestis vd. (2001),
Almanya, ABD, Japonya, ingiltere ve Fransa i¢in 1972-1998 dénemini
kapsayan ve esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli yontemlerini kullanarak
gerceklestirdikleri calismada banka ve hisse senedi piyasalarindaki gelis-
melerin ekonomik biiyiimeyi artirdigi bulgusuna ulagsmiglardir. Miisliimov
ve Aras (2002), farkli iilke gruplari tizerinde yaptiklari analizlerde, sermaye
piyasasi gelisiminin ekonomik biliylimeye eslik ettigi, sonucuna ulasmislardir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 1970-2004 donemine ait yillik verileri
kullanilarak Granger nedensellik test yontemiyle Tiirkiye’de finansal gelis-
me ve ekonomik biiylime iligkisini aragtirmislardir. Calismanin bulgulari,
iligkinin yoniiniin finansal gelismeden iktisadi biiylimeye dogru oldugunu
gostermektedir. Altung (2008), Tiirkiye’de 1970-2006 yillar1 arasindaki
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verileri Granger nedensellik testiyle analiz ettigi calismasinda, finansal
gelismiglik gostergesi olarak M2’ nin GDP’ye oraninin dikkate alinmasi
durumunda Tiirkiye’de belirtilen donemde arz onciil hipotezin gegerli ol-
dugu sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
arastiran diger bir ¢alisma Altintas ve Ayricay (2010), tarafindan 1987-
2007 yillar1 arasindaki verilerin ARDL yontemiyle degerlendirilmesiyle
elde edilmistir. Calismanin bulgularina gore finansal gelisme ile ekonomik
bilyiime arasinda pozitif bir iligskini varlig1 ortaya konmustur. Oztiirk, Daric1,
Kesikoglu (2011), gelismekte olan dokuz iilke i¢in 1992-2009 yillar1 ara-
sindaki verileri panel nedensellik testi ile incelendigi ve finansal gelismislik
gostergesi olarak M2/GSYIH ve Banka Kredileri/GSYIH nin kullanildig
aragtirmanin sonuglara gore ekonomik biiylimeden finansal gelismeye
dogru bir iliski tespit edilmistir.

4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Veri, Yontem ve
Ampirik Bulgular

Finansal Gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi konu alan
ampirik ¢aligsmalarin biiyiik bir bolimiinde, likit yiikiimliiliikler olarak ifade
edilen, M1, M2 ve M3 gibi dar ve genis taniml1 parasal biiyiikliiklerin no-
minal Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya olan orani finansal gelismislik gostergesi
olarak ele alinmaktadir (Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Jung, 1986; Gelb
(1989); Feldman ve Gang (1990); King and Levine, 1993a; Liu et.al., 1997,
Ram, 1999; Darrat, 1999; Schich and Pelgrin, 2002; Levine (2003). Ang ve
Mckibbin (2007), likit yiikiimliiliikleri, reel para balanslar1 birikiminin kendi
kendini finanse eden yatirimlar i¢in gerekli oldugu McKinnon’in “digsal
para” modeline destek vererek, gelismekte olan iilkelerde kullanilabilir
oldugunu ifade etmistir. Daha 6nemlisi bu gostergelerdeki artig, finansal
sistemde giiven artigini, finansal aracilarin, finansal derinlik derecesini ve
ekonominin parasallagsma oranin1 gostermektedir (Al-Jarrah, et.al., 2012:
128).

Parasal biiyiikliik gostergelerinden M2/GSY1H orani da finansal gelismis-
lik ve ekonomik biiylime iligkisini arastiran birgok ampirik ¢alismada, finan-
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sal gelismislik gostergesi olarak kabul edilmistir (Gupta (1984), Jung (1986),
Gregorio ve Guidotti (1995), Galetovic (1996), Dritsakis ve Adamopoulos
(2004), Ndebbio (2004), Chang ve B. Caudil (2005), Soukhakian (2007),
Altintas ve Ayricay (2010). Ekonomideki parasallasma derecesinin bir 6l¢ii-
tii olan M2/GSYIH orani, aym zamanda ekonomide bankacilik sisteminin
kullanimin1 da yansitmaktadir (Kar ve Agir, 2006: 15). Outreville (1999)’e
gore, tasarruf-yatirrm merkezli bir gosterge olan M2/GSYIH oranimin,
tasarruflar1 harekete gecirme potansiyeli biiylime agisindan biiyiik 6nem
arzetmektedir. Tasarruflarin ekonomik biiylimedeki 6nemini vurgulayan,
Diinya Bankas1 (2011), yiiksek biiylimenin stirdiiriilebilirligi ve yurtici
tasarruflarin biiytimede rolii i¢erikli raporunda, Tiirkiye’de finansal piyasa
gelisimi gostergesi olarak M2/GDP oranini dikkate almistir (World Bank,
2011: 72). Sermaye Piyasas1t Kurulu 2011 yili arastirma raporunda, finansal
aktiflerin, M2 ve M2Y para arz1 biiyiikliiklerinin GSMH’ya oranini finansal
derinlesmenin gostergesi olarak kabul etmistir. Bu degiskenlerin degerlerinin
artmasi finansal gelismisligi temsil etmektedir (SPK, 2012: 20-23).

Literatiire uygun olarak bu ¢aligmada da Tiirkiye’de finansal gelismeyi
temsil eden gostergelerden biri olarak kabul edilen M2/GSYIH gostergesinin
kullanimt tercih edilmistir. Caligma, uygulanan yontem bakimindan diger
ampirik ¢aligsmalardan farklilik arzetmektedir. Tiirkiye’de finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iliskisini arastiran ¢alismalardan farkli olarak bu ca-
lismada Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
kullanilmistir. Caligmada kullanilan veri seti yillik olarak elde edilmis olup,
World Development Indicators veritabanindan alinmistir. G6zlem dénemi,
1960 ile 2009 yillarin1 kapsamaktadir. Ampirik analizde iktisadi biiyiime
olarak Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’daki artis oran1 (Y) degiskeni, finansal
gelismislik gostergesi olarak ise M2/GDP degiskeni kullanilmistir.

Analizde ilk olarak Y ve M2/GDP degiskenlerinin duraganlik merte-
beleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin
belirlenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden
faydalanilmistir. Y ve M2/GDP degiskenlerine uygulanan ADF birim kok
testlerine ait sonuglar Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Y ve M2/GDP Degiskenlerine ait ADF Birim Kok Testi

Sonuclari
Degiskenler Gecikme Uzunlugu T istatistigi
M2/GDP 0 -2.576272
Y 3 -4.161595%*
A(M2/GDP) 0 -8.848847*

A(Y) _ )

Not: * %5 anlamlilik seviyesine gore temel hipotezin reddedildigini ve A birinci
farki ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri dikkate alinarak
belirlenmistir.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok testi sonuglarindan hareketle M2/
GDP degiskeninin diizey degeri i¢in temel hipotez olan birim kokiin varlig
hipotezi reddedilememistir. Buna karsin Y degiskeninin diizey degeri i¢in
ise temel hipotez olan birim kokiin varligr hipotezi reddedilmistir. Diizeyde
duragan olmayan M2/GDP degiskeninin birinci farki i¢in uygulanan ADF
birim kok testi sonuclarindan hareketle temel hipotez olan birim kokiin
varlig1 hipotezi reddedilmistir. Buna goére M2/GDP degiskeni 1. mertebeden
(I/(1)) duragan degisken, Y degiskeninin ise diizeyde duragan /(0) degisken
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesinin ardindan finansal
gelisme ile iktisadi bliylime arasindaki nedensellik iliskisinin varligi Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi yardimiyla
arastirllmistir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik
analizinin kullanilmasinin nedeni bu yaklasimda birim kok ve esbiitiinlesme
testlerine ihtiya¢ duyulmamasidir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
analizinde diizey degiskenlerle kurulan genisletilmis vektor otoregresif
modeller (VAR) kullanilmaktadir ve bu modeller yardimiyla degiskenler
arasindaki dinamik iliskiler arastirilabilmektedir. Ayrica bu yontemde de-
giskenler arasindaki olas1 esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 analiz sonugla-
rin1 etkilememektedir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde
kullanilan ve diizey degerlerle kurulan modellerin ¢aligmaya uyarlanmis
hali agagidaki gibidir:

k+d max k+d max
Y, =6+ D aY .+ D B;M2/GDP +¢, 0
i=1 j=1
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k+d max k+d max
M2/GDP, =6,+ Y, ay,M2/GDP_+ Y B, Y  +&, 2
i=1 J=1
1 ve 2 no’lu gosterimlerde yer alan £ VAR modeldeki optimal gecikme
uzunlugunu, d max ise sistemdeki degiskenlerin biitiinlesme mertebelerinin
en bilyligiinii ifade etmektedir. Burada en 6nemli nokta k£ ve d max’in uygun
sekilde belirlenmesidir. Optimal gecikme uzunlugu olan k£ Akaike, Schwarz
bilgi kriterleri yardimiyla, en biiyiik biitiinlesme mertebesi olan d max ise
birim kok testleri yardimiyla belirlenebilmektedir. k£ ve d max degerlerinin
belirlenmesinin ardindan 1 ve 2 no’lu genisletilmis VAR(k + d max)model-
leri goriiniiste iliskisiz regresyon (Seemingly Unrelated Regression, SUR)
yontemiyle tahmin edilmektedir. 1 ve 2 no’lu modellerin SUR yontemi ile
tahmin edilmesinin ardindan M2/GDP degiskeninden Y degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisinin varligmni belirlemek amaciyla A : . = 0 hipotezi
modifiye (modified) WALD test istatistigi kullanilarak sinanmaktadir. Y de-
giskeninden M2/GDP degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin varligini
belirlemek amaciyla H : 5, = 0 hipotezi MWALD test istatistigi kullamlarak
test edilmektedir. Hesaplanan MWALD test istatistigi k serbestlik dereceli
X tablo degerinden biiytik ise sifir hipotezleri reddedilmektedir. / : ﬂ
0 hipotezinin reddedilmesi durumu M2/GDP degiskeninden Y deglskenme
dogru bir nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. 4 : #, = 0 hipo-
tezinin reddedilmesi ise Y degiskeninden M2/GDP deglskemne dogru bir
nedensellik iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Analizde k gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri kullanilarak “4” olarak
belirlenmistir. d max ise tablo 1’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina
gore “1” olarak belirlenmistir. Buna gore genisletilmis VAR(5) modeli tahmin
edilerek Tablo 2’de gosterilen nedensellik analizi sonuglarina ulasilmistir.

Tablo 2: Nedensellik Testi Sonu¢lari

Null Hypothesis  Augmented Lag Length MWALD Statistic  Probability

M2/ GDP Y 5 18.48752* 0.00240
YA M2/ GDP 5 8.443028 0.20740

Not: %5 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 2’de gosterilen Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi so-
nuclaria gore %5 anlamlilik seviyesinde finansal gelismeden iktisadi
bliylimeye dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken, iktisadi biiyiimeden
finansal gelismeye dogru ise bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Buna
gore Tiirkiye’de finansal gelismeden iktisadi bilylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

5. Sonuc¢

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varlig1 bir-
cok teorik ve ampirik yaklasimda ortaya konmakla birlikte, iliskinin yonii
hususunda bir goriis birliginden s6z etmek oldukga giictiir. Ancak bu alanda
yapilan ¢alismalarin biiyiik bir boliimii iliskinin yoniiniin finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru olduguna isaret etmektedir. Finans sektoriinii
temel alan ¢alismalar finansal serbestlik derecesi ve kisitlamalarin ekono-
mik biiyiime tizerindeki etkilerine biiyiik 6nem atfetmektedir. Etkin ¢alisan
bir finans piyasasinin, tasarruflari, biiylimeyi uyaracak alanlara yonelterek,
yatirimlarin verimliligini arttirmasi, ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi ger-
cegi genel kabul gormekle birlikte finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki bu sonuclarinin ortaya ¢ikist finans piyasalarinin derinligi ile
yakindan ilgilidir.

Bu ampirik ¢aligmada Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisinin yonili ve boyutu arastirilmistir. Tiirkiye’de finansal gelisme ile
iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasinda kullani-
lan veri seti yillik olarak elde edilmis olup, World Development Indicators
veritabanindan alinmistir. Gézlem dénemi, 1960 ile 2009 yillarin1 kapsa-
maktadir. Ampirik analizde iktisadi biiyiime olarak Reel Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila’daki artig orani (Y) degiskeni, finansal gelismislik gostergesi olarak
ise M2/GDP degiskeni kullanilmistir. Finansal gelisme ile iktisadi biiytime
arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 Toda ve Yamamoto (1995) tarafin-
dan gelistirilen nedensellik analizi yardimiyla aragtirilmistr.

Ampirik ¢alismanin bulgularina gore, Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisinde, iliskinin yOniiniin finansal gelismeden eko-
nomik biiylimeye dogru oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir ifadeyle
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finansal gelisme ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir. Bu sonuglara gore,
Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi arz onciillii bir
yapi igerisindedir. Finansal kurumlarin ortaya ¢ikisi ve finansal hizmetlerin
artis1, biiylimeyi uyaran modern sektor girisimcilerinin finansal hizmetlere
yonelik taleplerini uyarici niteliktedir. Bu bakimdan, Tiirkiye’de etkin bir
sermaye birikiminin saglanmasi ve bu birikimin verimli yatirim alanlarina
yonlendirilerek ekonomik biiyiime hedeflerine ulasilmasinda finansal sis-
temin 6dnemli bir belirleyici oldugu sdylenebilir.
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