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OZET

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1975-2003 doneminde, finasal sistemin gelisimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii, Granger—nedensellik testi (Granger,
Engle, Johansen) kullanilarak arastirilmigtir. Nedensellik analizinin sonuglarina
gore, finansal sektoriin gelisimi ekonomik biiylimeye neden olmaktadir. Bu sonug
arz Onciillii (supply-leading) hipotezi dogrulamaktadir.Ayn1 zamanda Granger
nedensellik analizinin sonuglari, Tirkiye’de 1975-2003 doneminde finansal
gelismenin ekonomik bilyliime orani iizerinde anlamli ve pozitif bir katkisi
oldugunu da géstermektedir.

ABSTRACT

This paper investigates the direction of causality between the development of
financial systems and economic growth for Turkey for the period 1975-2003 using
the Granger-causality tests (Granger, Engle, Johansen). The empirical results
support that causality is not bidirectional. Causality analysis indicates that
financial sector development causes economic growth in the Granger sense. This
seems to validate the supply-leading hypothesis. The findings of the causality
analysis also suggest that financial sector development contributes significantly to
economic growth in Turkey for the period 1975-2003.

GIRIS

Iktisat yaziminda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
varligi ve yonii Schumpeter’dan bu yana 6nemli tartismalara neden olmustur. Oncii
caligmalar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katkisi iizerine yogunlasirken, son
zamanlardaki arastirmalar daha ¢ok bu iliskinin yonii {izerine odaklanmaktadir.
Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin yonii konusunda,
Hugh T. Patrick tarafindan gelistirilen siniflandirma hipotezleri 6ncii rol tasimaktadir.
Patrick, iliskinin nedenselligini siniflandirirken, arz onciillii (supply leading) ve talep
takipli (demand following) olarak bir ayirim yapmaktadir (Patrick, 1966). Finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasi dort nedene baghh olarak
gerceklesir: 1) finansal piyasalar gelistikge kiiciik tasarrufcular sistemin igine g¢ekilir; 2)
tasarrufcular daha genis ve cesitli tasarruf araglarina sahip olabilirler; 3) finansal
piyasalarin gelismesi tasarruflarin bireylerden 6zel sektore, yavas biiyliyen sektorlerden
hizli biiytiyen sektorlere kaymasina olanak saglar; 4) finansal piyasalarin gelisimi
iiretim stirecinde uzmanlagmayi, girisimciligi ve yeni teknolojilere uyumu kolaylastirir
(Hansson ve Jonung, 1997). Daha kisa siniflandirma ile, 1) sermayenin marjinal
etkinligini artirarak, 2) tasarruf oranmi ve buna bagh olarak yatirimlari artirarak, (Mc
Kinnon, 1973 ve Shaw, 1973). Arzin onciiliik ettigi (supply leading) hipotezinin ¢ikis
noktasi, iligkinin yoniiniin, finansal geligmeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugudur.
Finansal araglarin ve hizmetlerin artmasi, tasarruflarin yatirima doniismesine aracilik
ederek ekonomik bilyiimeye pozitif etki saglamaktadir. Bu goriisii destekleyen ampirik
caligmalar bulunmaktadir (King ve Levine 1993, Neusser ve Kugler 1998). Diger
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taraftan talep takipli (demand following) hipoteze goére, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin yonii, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogrudur.
Ekonomik biiylime sonucunda finansal sektdre artan talep, finansal sektoriin
biiylimesine neden olmaktadir. Gurley ve Shaw (1967), Goldsmith (1969), Jung (1986),
talep takipli hipotezi destekleyen caligsmalar yapmuslardir. Patrick, finansal gelisme ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkinin yoniiniin, gelisim evrelerine gore degistigini ve
“kalkinmanin evreleri” (stages of development) hipotezi olarak literatiire gecen bir
yaklagim gelistirmistir. Bu hipoteze gére ekonomik gelismenin ilk asamasinda finansal
gelismenin sagladigi yeni olanaklar (finansal ara¢ ve hizmetlerin cesitlenmesi ve
boylelikle sistem disinda kalan tasarruflarin sisteme ¢ekilmesi) yatirim artisi ile arzin
onciiliik ettigi (supply leading) asamayr olusturmaktadir. ikinci asamada finansal
gelismenin arz Onciillii tarafi dereceli olarak ortadan kalkarken finansal kalkinmanin
diger yonil olan talep takipli (demand following) finansal gelisim ortaya g¢ikacaktir
(Calderon ve Liu, 2003).

Diger bir tartisma konusu finansal gelismenin ekonomik biiylimeye hangi yolla
ve nasil katki yapacagi yoniindedir. Yapisalcilar (structuralists) olarak adlandirilan
goriise gore, finansal gelisme direkt olarak tasarruflar i¢inde finansal varliklarin oranini
artirarak kapital birikimi ve ekonomik biiylimeye katki saglar. Diger taraftan finansal
baskicilar (financial repressionists) olarak literatiire gegen ve Mc Kinnon ve Shaw
onderliginde gelistirilen goriise gore, bu siiregte basat rol faiz oraninindir. Faiz oraninin
yiikselmesini Onleyici baskinin ortadan kalkmasi (finansal liberalizasyon) kapital
birikimini hizlandirarak ekonomik bilyiimeye olanak hazirlamaktadir (Ahmed ve
Ansari,1998).

FINANSAL GELIiSME iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
NEDENSELLIK iLiSKiSi UZERINE YAPILMIS OLAN CALISMALAR

Finansal gelismenin ekonomik biiylime orani iizerinde pozitif etkisi oldugu
birgok ¢alisma ile kanitlanmasinin yaninda bu etkinin, gelismekte olan iilkelerde,
gelismis llkelere nazaran daha fazla oldugu da gozlemlenmistir (Calderon ve Liu.
2003). Ancak bu iligkinin yonii konusunda, ele alinan iilkelere ve donemlere gore
degisik aragtirma sonuglarina ulagilmistir. Bazi ¢alismalar, iliskinin yoniinii finansal
gelismeden, ekonomik biiylimeye (supply-leading) dogru oldugunu gosterirken (100
iilke iizerine 1960-1989 donemi iizerine yapilan bir ¢alisma, De Gregorio ve Guidotti,
1995), iligkinin yoniiniin iki tarafli oldugu (49 gelismekte olan iilke iizerine 1960-1989
donemi i¢in yapilan ¢alisma, Beck, Levine, Loayza, 2000) ve iliskinin yoniiniin,
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye (demand-following) dogru oldugu ¢alismalar
literatlirdeki yerlerini almiglardir (16 {ilke bazinda yapilan ¢alisma, Demetriades ve
Hussein,1996).
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AMPIRIK ANALIiZ

Teorik boliimde vurgulandigr iizere, literatiirde onemli tartismalarin odaginda
olan finansal yapi ile ekonomik biiyiime iliskisinin varligini, standart Granger-
nedensellik (causality) analizine, zaman serilerinin trend etkisini de goz Oniine alarak
duraganlik (stationarity) testini ekleyen (Granger, Engle, Johansen) analizi Granger
nedensellik (causality) analizi yontemi ile test etmeye calisacagiz. 1975-2003 yillart
aras1 donemi yillik bazda ele alan bu analizde degiskenler asagidaki gibi tanimlanmustir.

Finder= finansal derinlik (M2Y/GNP)
Reel GNP=reel gsmh

Finansal derinlik olgiitii, genel olarak, finansal hizmet ve araclarin, miktar, ve
verimliliklerinin gelisimi olarak tanimlanmaktadir. Bu genis tanim, o6lgiitlerin de
¢esitlenmesine yol agmaktadir. Bundan dolayr tek bir Ol¢iit yerine farkli Olgiitler
kullamlmaktadir.Ilk &lgiit, parasal biiyiikliiklerin, milli gelire oran1 olarak kullanilmaktir
(M2/GSMH, M2Y/GSMH, Toplam Mali Varliklar /GSMH) (Mc Kinnon, Shaw. 1973).
Ancak para arzinin kapsam iilkeler arasinda farklilk gdstermektedir. Ornek olarak
geligsmis lilke ekonomilerinde M2, genelde paratpara benzeri olarak tanimlanirken,
Tiirkiye ekonomisinde bu tanim, M1+Vadeli mevduat olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
tilkelerin i¢inde bulunduklari ekonomik kosullara goére farkli para arzi tanimlarn
segilebilmektedir. Ornegin para ikamesinin oldugu Tiirkiye ekonomisinde yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplarini da iceren genig tanimli M2Y tanimini (M2+ Yerlesiklerin
bankalardaki doviz tevdiat hesaplar1) kullanmak daha tutarli ve gergekg¢i olmaktadir.
Bunun yaninda TMVS /GSMH (Toplam Mali Varlik Stoku / GSMH) oranin kullanima,
kamu sektorlii tahvillerinin biiylik oranlarda ticari bankalarda tutulmasi yiiziinden
Tiirkiye’de finansal derinlesme kriteri agisindan gergegi yansitmayan abartili sonuglar
yaratmaktadir (Onder, Tiirel, Ekinci, Somel. 1993). Ikinci 6l¢iit, finansal kurumlarmn
Ozel sektore agmis oldugu kredilerin, gsmh ya oramidir (Krediler/GSMH) (King ve
Levine 1993b). Literatiirde, bu dl¢iitiin (Krediler/ GSMH) M1, M2, M3 gibi tiim parasal
biiytlikliikleri icermesi ve fonlarin gercek degerini gdstermesi agisindan , finansal
gelismenin  en saglikli ve en kapsamli gostergesi oldugunu savunan goriisler
bulunmaktadir (De Gregorio,ve Guidotti. 1995). Ayrica, 6zel sektdre kanalize olan
banka kredilerinin, diger tiim gostergelerden, daha fazla oranda, yatirim ve ekonomik
bliylime ile baglantili olmast da bu goriisii kuvvetlendiren bir diger etken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Biz, yukarida agikladigimiz gibi, Tiirkiye ekonomisi agisindan
finansal geligmislik olgiitii olarak, (M2Y/GSMH) oranimi alacagiz. Diger degiskenimiz
olan ekonomik biiyiime oraninin gdstergesi olarak ise reel gsmh oranit modelimize dahil
edilmistir.

Standart Granger-nedensellik (causality) analizini, zaman serilerinin trend
etkisini de gbz oniine alarak zaman serilerine duraganlik (stationarity) testini ekleyen
(Granger, Engle, Johansen) analizi uygulanmistir. Bu degiskenlerin duraganlik
durumlarmi anlamak igin ilk olarak birim kok (unit root ) testi uygulanmistir. Tablodan
da izlenecegi tizere, Reel GNP ve Finder, birinci farklarinda birim kokten
arinmaktadirlar.
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Tablo 1. Birim Kok Testleri

Degisken (X) X’de (diizeyde) birim kok | D(X)’de (1. farkinda) birim kok
Reel Gnp 1.1686 -3.0774*
Finder 1.2009 -3.1896*
Kritik Deger %1 -3.7076 -3.7204
Kritik Deger %5 -2.9798 -2.9850
Kritik Deger %10 -2.6290 -2.6318

*:0.05 diizeyinde anlaml

Ikinci asamada birim kokten (unit root) arindilmus olan seriler (finansal derinlik
ve ekonomik reel biiylime) arasindaki iliski standart Granger-nedensellik (causality)
yontemi ile test edilip 1 ve 2 no’lu denklemler tahmin edilmistir.

P P

(1) D(reelgnp ) =ap + 2 [Idx Reel Gnp . + X Bx Finder .; + ug 0
i=1

i=1

K K
(2) D(finder)= Bo + X [Jdx Finder ; + X Bx Reel Gnp i + U7
i=1 i=1

Tablo 2’deki Granger-nedensellik sonuglari degerlendirildiginde, reel gnp ve
finder arasinda bir nedensellik oldugu ancak bu iliskinin yoniiniin karsilikli degil,
ekonomik biiylimenin (reel gnp) finansal derinligin (finder) Granger nedeni oldugu
goriilmektedir. Diger bir anlatimla finansal derinlik (finder), ekonomik biiylimeyi
(reelgnp) Oncelemektedir. Bu sonug¢ ayni zamanda, literatiirdeki arz onciillii (supply-
leading) hipotezi de desteklemektedir.

Tablo 2: Granger- Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme Reel GNP—Finder Finder—Reel GNP
1 0,200 (1,74) 0,034*  (5,03)
2 0,652 (0,43) 0,088** (2,74)
3 0,814 (0,31) 0,053** (3,11)
4 0,651 (0,62) 0,034* (3,52)

* 10,05 diizeyinde anlaml
** 10,10 diizeyinde anlamli

e Parantez i¢indeki degerler, F- istatistikleridir.
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SONUC

Finansal derinlik (finansal gelisme) ile ekonomik bilylime arasindaki iliski ve bu
iligkinin yoni, literatiirde ¢ok onemli bir yer tutmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalar,
finansal gelismenin, biitiin {ilkelerde,6zellikle de gelismekte olan iilkelerde, ekonomik
biliyiime oranini artirdigini gostermistir. Ancak iligkinin yonii konusunda, iktisat
yazininda ii¢ farkli sonuca ulasilmigtir. Birincisi, iligkinin yoniiniin, finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye (supply-leading) dogru oldugunu savunan goriis. Ikincisi yoniin,
ekonomik biiyiimeden, finansal gelismeye(demand-following) oldugu goriisi, ve
iiclincii yaklasim, bu iligkinin iki tarafli yonii oldugu {iizerinedir. Belirtilen bu farkl
yaklagimlar, beraberinde uygulanacak kalkinma politikalarinda  Oncellikleri
degistirmektedir. ilk yaklasima gore, ekonomik biiyiimede, finansal liberalizasyon
politikalar1 basat olurken, ikinci yaklasim, uygulanacak politika dnceligini daha ¢ok
ekonomik biiylime temelli politikalara vermektedir. Diger bir yaklagim ise nedenselligin
yoniiniin, ekonomik geligmenin ilk asamasinda finansal gelismeden, ekonomik
bliylimeye dogru (supply-leading) oldugunu, gelismislikle birlikte, yoniin, ekonomik
biiyiimeden, finansal gelismeye (demand-following) dogru degisecegini savunmaktadir.
Ayrica, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan katkisinin, gelismekte olan
tilkelerde, geligmis iilkelere gore daha fazla oldugu ampirik olarak kanitlanmustir.

Bu teorik yaklasimlar temelinde, Tiirkiye ekonomisinde 1975-2003 donemi igin
finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin nedensellik yoniinii test ettigimiz bu
calismada, yoniin, finansal gelismeden, ekonomik biiyiimeye (supply-leading) dogru
oldugu,diger bir ifade ile ekonomik biiylimenin (reel gnp), finansal derinligin (finder)
Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Gergekten de Tiirkiye ekonomisinde, biiylime
oraninin, sermaye girisi ile arttigi, ¢ikisi ile diistiigli bir gergektir. Ancak, 6zellikle 1989
yillinda uygulanmaya baslayan finansal liberalizasyon sonrasinda biiyiime oraninin
istikrarsiz ve siirdiiriilemez bir yap1 sergiledigi dusiiniildigiinde, sadece finansal
gelismeye bagli bir biiyiimenin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerle son bulan
sonuglar dogurdugu da unutulmamalidir. Tasarruflarin iiretken yatirima doniismesini
engeleyen bir faiz-kur politikasi, finansal derinligi ve ekonomik biiyiimeyi artirsa bile
stirdiiriilemez olmasi nedeni ile bir donem sonra istikrarsizligin nedeni olacaktir. Bu
nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde istikrarli bir ekonomik yap1 i¢in, biiyiimenin
kisa siireli sermaye akimlarina bagl finansal sektdrden ¢ok reel sektérden beslenmesi
diger bir anlatimla ekonomik biiylimeden finansal gelisime (demand-following) dogru
olmasi1 kanimizca kaginilmazdir.

KAYNAKCA

Ahmet, S. M., ve M.I.Ansari, 1998. “Financial sector development and economic growth: The
South — Asian Experience.” Journal of Asian Economics, 9, No: 3: 504-508.

Beck, T., Levine, R. Loayza, N. 2000.“Finance and sources of growth.” Journal of Financial
Economics, 58: 260-280



105

Calderon , C. ve L. Liu,. 2003. “ The direction of causality between financial development and
economic growth.” Journal of Development Economics,72: 322-323

Demetriades, P. ve K.Hussein. 1996.“Does financial development cause economic growth?.” time
series evidence for 16 countries” Journal of Development Economics, 51: 400-410

De Gregorio, J., P.E. Guidotti 1995. Financial development and economic growth.” World
Development, 23: 435-440

Gurley, J., E. Shaw .1967. “Financial structure and economic growth.” Economic Development
and Cultural Change, 34: 333-340.

Hansson, P ve L. Jonung 1997. “ Finance and economic growth:the Case Sweeden, 1834-1991.”
Research in Economics, 51: 276-277

Jung, W . S., 1986. “ Financial development and economic growth: international evidence.”
Economic Development and Cultural Change, 34:336-340.

King, R. G., R. Levinel1993.“Finance and growth: Schumpeter might be right.” Quarterly Journal
of Economics, 35-2: 688-700

King, R. G., R. Levine. 1993b. “ Finance, entrepreneurship and growth: theory and evidence.”
Journal of Monetary Economics, 32:515-540

Mc Kinnon, R.I. 1973.” Money and capital in economic development.” Washington, DC: 108-
109.

Neusser, K.ve M. Kugler. 1998. “Manufacturing growth and financial development: evidence
from OECD countries.” Review of Economics and Statistics, 80:638-645

Onder, 1., Tiirel, O., Ekinci, N., Somel, C, 1993. “Tiirkiye’de kamu maliyesi, finansal yap1 ve
politikalar.” T.V.Y.Y, (Tarih Vakfi Yurt Yaymlar1), iktisat Politika Segenekleri II:
132

Patrick, H.T., 1966. “Financial development and economic growth in underdeveloped countries.”
Economic Development and Cultural Change, 14: 174-189

Shaw, E.S., 1973 “ Finacial Deepening in Economic Development.” Oxford Univ. Press, London.



