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OZET

Hiikiimetler iilkelerindeki finans sisteminin gelisimi icin uyguladiklar: politikalar ile ekonomik
biiytimenin arttirdmasini hedeflemektedirler. Bu nedenle ozellikle 1980°li yillardan giiniimiize kadar
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki temel iliski literatiirde genig bir yer almistir. Bu
baglamda bu caliymada, 1960-2017 dénemini kapsayan yillik veri seti kullamilarak Tiirkiye igin
ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligki ortaya ¢ikarilmak istenmektedir. Bu amagla
Diinya Bankasi resmi veri tabanmindan elde edilen veriler ile gayri safi yurtici hasila (GSYIH) serisi ile
mevduat  bankalarimn  varliklanimin ~ GSYIH've orani (FD) serisi  kullanilarak —analizler
gerceklestirilmistir. Oncelikle degiskenlerin birim kok icerip icermediginin arastirilmas: Christopoulos
ve Leon-Ledesma (2010) Fourier birim kék sinamast ile incelenmistir. Fark duragan bulunan seriler
icin uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi Banerjee vd. (2017) tarafindan literatiire kazandwrilan Fourier
Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (FADL) esbiitiinlesme analizi ile incelenmis ve degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki olmadigr bulgusuna ulasilmistir. Degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi ortaya
ctkarmak adina yine Fourier temelli Nazlioglu vd. (2016) tarafindan onerilen nedensellik testi
uygulanmistir. Degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi mevcut olup finansal gelisme

serisinin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu sonucu tespit edilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH IN TURKEY: EVIDENCE FROM FOURIER TESTS

ABSTRACT

Governments aim to increase economic growth with the policies they implement for the
development of the financial system in their countries. For this reason, the basic relationship between
financial development and economic growth has been widely covered in the literature, especially since
the 1980s. In this context, in this study, it is aimed to reveal the relationship between economic growth
and financial development for Turkey by using the annual data set covering the period 1960-2017. For
this purpose, analyzes were carried out using the data obtained from the official database of the World
Bank and the gross domestic product (GDP) series and the ratio of assets of deposit banks to GDP (FD)
series. First of all, the investigation of whether the variables contain a unit root was examined by
Christopoulos and Leon-Ledesma (2010) Fourier unit root test. The long-term cointegration
relationship for series with a stationary difference was examined with the Fourier Autoregressive
Distributed Lag (FADL) cointegration analysis, which was brought to the literature by Banerjee et al.
(2017), and it was found that there was no long-term relationship between the variables. In order to
reveal the causal relationship between the variables, the Fourier-based causality test proposed by
Nazlhioglu et al. (2016) was applied. There is a one-way causality relationship between the variables

and it has been determined that the financial development series is the cause of economic growth.
Keywords: Financial Development, GDP, Fourier Unit Root, Fourier Cointegration, Fourier Causality.

JEL Codes: G00, G21, 047, C33.

1. GIRIS

Finansal gelisme biitiin {ilkeler i¢in ekonomik biiyiime de Onemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Finans sektorii para ve sermaye piyasalari ile birlikte isimlendirilmekte ve finans
sisteminin daha gelismis oldugu iilkelerde GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila) oranlar1 daha yiiksek
olmaktadir. Siyasi ve ekonomik istikrar, her {ilkenin modern toplumlarin temel tasi olan finansal
piyasay1 gelistirerek ulasabilecegi 6nemli hedeflerinden biridir. Finansal gelisim aslinda; piyasalari,
kurumlar1 ve finansman araglarini iceren finansal sistemin gelismesi demektir, yani finansal boliim
ekonominin reel boliimiinii tamamlayan ikinci yarist olarak ele alinabilmektedir. Finansal araglardan
yoksun tilkelerin ekonomik biiylime adma finansal kaynaklar elde etmesi ve finansal kurumlar1 giiglii
bir sekilde desteklemesi imkansizdir. Herhangi bir iilkedeki ekonomik sistemin optimal islevi, reel
boliimiiniin ve finans boliiminiin etkin, saglam ve izlenebilir olmasim1 gerektirir. Bu nedenle uzun,
stirdiiriilebilir ve dengeli bir ekonomik biiyiime i¢in reel ve finans sektdriiniin birlikte hareket etmesi

gereklidir (Mehrara ve Ghamati, 2014:75-76).
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Finansal araglar, piyasalar ve kurumlar bilgi ve islem maliyetini azaltic1 etkiye sahip oldugu i¢in
bliylime siirecinde 6nemli faktorler olarak goriilmektedir. Bu nedenle, tasarruf oranlari, yatirim kararlart,
inovasyon ve ekonomik biiylime oranlar1 bu siirecten etkilenmektedir. (Levine, 1997: 689). Finansal
sistem sayesinde meydana gelen bu firsatlar, sermaye birikimini ve teknolojik yenilikleri dogurmakta
ve dolayisiyla da ekonomik biiylimeyi saglamaktadir. Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini gosteren
ekonomik biiyiime ile finansal derinlik arasindaki pozitif iligki acikg¢a belirlenmistir. Finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin tahmincisi kredi diizeyi ve hisse senedi piyasasinin biiyiikliigii olarak
goriilebilir. Cilinkii finans kurumlar1 sektorlerdeki biiyiimeyi dnceden belirleyerek ve daha ¢ok kredi
kullanimin1 sagladig: taktirde hisse senedi piyasalarinin var olan biiylime firsatlar1 degerlerini harekete
gecirmis olmaktadir. Bu sebeple finansal gelismenin ekonomik biiyiime acisindan temel bir gosterge
oldugu soylenebilmektedir (Rajan ve Zingales, 1996:2). Gelismis iilkelerin genellikle gelismis finansal
piyasalar1 bulunmaktadir ve bu nedenle finansal sektori iyilestirmeyi amaglayan politikalarin ekonomik

biiylimeyi saglamasi beklenebilmektedir (Arig, 2014:466).

Finans ve biiyiime arasindaki baglant1 iizerine yapilmis akademik calisma Schumpeter’in
(1911)’de yaptig1 finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu roliini vurgulayan
caligmasina dayanmaktadir. Literatiirde finansal piyasalarin; islem maliyetlerini diisiirdiigli ve yonetim
riskini kolaylastirdig1, tasarruflari harekete gecirdigi ve bir havuzda topladigi, mal ve hizmet aligverisini
kolaylastirdigi, olas1 yatinnmlar hakkinda nceden bilgi {iretip ve yatirimlari izledigi ekonomik biiyiime
tizerinde etkili oldugu kanallar tanimlanmistir. Finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeye olan katkisi,
i¢sel biiylime teorisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte biiyiik ilgi gormiistiir. Ancak ilgili literatiir, 6zellikle
King ve Levine'in (1993a, 1993b) ilgiyi yeniden canlandiran ufuk agici ¢alismasindan sonra giiglii bir
sekilde genislemeye baslamis ve ¢ok sayida arastirmaya ivme kazandirmistir (Apergis ve vd.,
2007:179). 1980 sonras1 donemde kiiresellesme egiliminin hizlanmasiyla birlikte finansal piyasalarin
onemi artmig ve finansal piyasalarin ekonomik biiyiimenin en énemli bir itici giicli oldugu kanaatine
varilmis, 1990'lardan bu yana ise finansal sistemlerin kalitesi ile ekonomik biiylime arasindaki baglanti,
farkli yontemler ve ampirik testlerle incelenmis, analiz edilmis ve hala tartigmali bir konu olarak

gilinlimiize kadar gelmistir (Ferreira, 2021:2, Aimer, 2021:50).

Bu baglamda bu ¢alismada da Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in 1960-2017 y1llik zaman serisi veri seti ile Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
Fourier birim kok sinamasi, Banerjee vd. (2017) tarafindan literatiire kazandirilan Fourier Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmig (FADL) esbiitiinlesme testi, yine Fourier temelli Nazlioglu vd. (2016) tarafindan
onerilen nedensellik testi kullamlarak yapilmistir. Oncelikle finansal gelisim ve ekonomik bilyiime
lizerine yapilan genig bir literatiir taramasi yapilmistir. Sonra bu ¢aligma da kullanilan veri seti ve
yontem tanitilmis olup, daha sonrada yapilan ampirik analizden elde edilen bulgular paylasilmistir. En

son kisimda ise bulgulardan elde edilen sonug paylasilmis ve yorumlanarak 6nerilerde bulunulmustur.
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2. TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme bir¢ok bilim insanina gore ekonomik biiylime ve kalkinmanin anahtari olarak
goriilmektedir. Bu nedenle ilk Schumpeter (1911)’in, Gurley ve Shaw (1960) ve Goldsmith (1969)’in
yaptig1 ¢alismalar bu alanin temelini olusturmustur. Schumpeter (1911) ve Gurley ve Shaw (1960)’ 1n
yaptig1 caligmalar bankaciliktaki gelismelerin ekonomik biiylime tizerindeki pozitif etkisini, Goldsmith
(1969) ise 35 iilkenin 1860-1963 verileri ile finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
pozitif oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Daha sonra ise Shaw (1973) ve McKinnon (1973)’nun yaptig1
caligmalar finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini belirlemistir. 90°l1
yillarda ise King ve Levine (1993a), Levine (1997), Levine ve Zervos (1998) finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisini incelemisler ve calismalarda pozitif ve giicli iliski bulmuslardir. De
Gregorio ve Guidotti (1995), yaptiklari ¢calismada finansal gelismenin ekonomik biiylimeye yol actigini,
Luintel ve Khan (1999) ise biiyiime ve finansal gelisme arasinda iki yonli bir iliski oldugunu
bulmuslardir. 2000°1i yillarda ise finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Beck ve vd.
(2000) 63 iilkeyi 1960-1995 yillarma ait veriler ile Arestis ve vd. (2001) ingiltere, Almanya, Fransa,
Japonya ve ABD ig¢in, Falahaty ve Hook (2003) 1991-2009 yillarina ait veriler ile 9 MENA iilkesi i¢in,
McCaig ve Stengos (2005) 71 iilke i¢cin ¢alismalarinda ele aldiklar1 degiskenler ile yaptiklar analizlerde

pozitif yonlii bir iliski elde etmislerdir. Daha sonraki yillarda ise yapilan literatiir calismalar1 soyledir;

Habibullah ve Eng (2006) caligmasinda, 1990-1998 donemi igin 13 Asya gelismekte olan
tilkelerinin finansal gelisimi ve ekonomik biiylimesi arasindaki nedensellik iliskisini panel veri
perspektifinden incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore finansal gelismenin biiylimeyi

destekledigi sonucuna varmislardir.

Apergis ve digerleri (2007) caligmada, 1975-2000 déneminde 15 OECD ve 50 OECD iiyesi
olmayan iilkeden olusan dinamik bir heterojen panel i¢in panel entegrasyonu ve esbiitiinlesme teknikleri
kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli bir iligkinin var olup olmadigini
incelemislerdir. Yaptiklari analiz ile edinilen bulgulara gore finansal derinlesme, ekonomik bilylime ve
bir dizi kontrol degiskeni arasinda tek bir uzun vadeli denge iligkisinin varligini destekledigini, ayrica,
elde ettikleri kanitlar finansal derinlesme ile biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu

sonucuna varmislardir.

Kandir ve digerleri (2007) bu caligmada, 1988-2004 donemine ait veriler ile Tiirkiye i¢in finansal
gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi Johansen esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli
ve nedensellik analizleri ile incelemislerdir. Analizden elde ettikleri bulgulara gére finansal gelisimin

Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi desteklemedigi yoniinde sonuca varmislardir.

Naceur ve Ghazouani (2007) ¢aligmada, 11 MENA bolgesi iilkesinden 1979-2003 yillarina ait
panel veri kullanarak GMM tahmincileri ile dinamik bir panel modelinin tahminine dayanan analiz

yapmiglardir. Analizden elde ettikleri bulgulara gore bankacilik ve borsa gelisimi ile biliylime arasinda
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anlamli bir iligki olmadigi, banka gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, borsa gelisimi kontrol

edildikten sonra bile negatif oldugu sonucuna varmislardir.

Wu ve digerleri (2010) ¢alismada, 19762005 doneminde Avrupa Birligi'ndeki (AB) 13 iilkeden
olusan bir panel veri setine dayanarak finansal kurumlarin ekonomik biiylime {izerindeki dinamik
etkilerini incelemislerdir. Analizlerden elde ettikleri bulgulara gore birincisi bankacilik gelisimi, borsa
gelisimi ve ekonomik kalkinma arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi vardir ve borsa kapitalizasyonu
ve likiditenin ekonomik kalkinma iizerinde uzun vadeli olumlu etkileri oldugu, ikincisi finansal
derinligin reel ¢ikt1 iizerinde uzun vadede olumsuz bir etkisi olabildigi, ancak ticari bankalarin risk
cesitlendirmesi ve bilgi hizmetlerinin iyilestirilmesi istikrarli ekonomik kalkinma ile sonuglandigi, son
olarak ise borsa likiditesinin ekonomik biiyiime iizerinde kisa vadeli olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna

ulagmuslardir.

Bangake ve Eggoh (2011) bu calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensel iliskiyi yeniden degerlendirmek icin 1960-2004 déneminde 71 gelismis ve gelismekte olan
iilkenin veri setinde yakin zamanda gelistirilen panel yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Analizden
elde edilen bulgulara gore finans ve biiylime arasindaki c¢ift yonlii nedenselligin 6nceki sonuglari

dogruladigi kanaatine varmiglardir.

Ozcan ve Ari (2011) ¢aligmada, 1998-2009 donemine ait veriler ile Tiirkiye i¢in finansal gelisim
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi VAR modeli ile incelemislerdir. Analizden elde edilen
bulgulara gore ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

bulunmustur.

Hassan ve digerleri (2011) caligmasinda, cografi bolgelere gore siniflandirilan diisiik ve orta
gelirli tilkelerde ekonomik biiyiimenin muhasebelestirilmesinde finansal gelismenin roliine dair kanitlar
sunmuslardir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in hem panel
regresyonlarini hem de varyans analizi yapmiglardir. Yaptiklar1 analizden elde ettikleri bulgulara goére
Gelismekte olan lilkelerde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugu

sonucuna varmislardir.

Agayev (2012) calismasinda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 20 gecis
ekonomisine ait veriler ile panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ile incelemistir. Yaptigi
analizden elde ettikleri bugular dogrultusunda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun

donemli iliski oldugu sonucuna varmustir.

Bozoklu ve Yilanct (2012) calismada, 1988-2011 yillarina ait veriler ile Brezilya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Sili,
Tayland ve Tiirkiye i¢in finansal gelisme ile iktisadi biliylime arasindaki iligkiyi panel Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismanin analizinden elde ettikleri bulgular dogrultusunda da

finansal gelismenin iktisadi biiyiimenin nedeni oldugu sonucuna varmiglardir.

Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science 23




Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science
Cilt/Volume: 3 Sayi/Issue: 2 Eyliil/September 2021  ss./pp. 19-34
E. Fendoglu, http://dx.doi.org/10.46959/jeess.993931

Inancli ve digerleri (2014) bu calismada, 1997-2014 dénemine ait yillik veriler ile D-8 iilkeleri
icin finansal gelisimin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Elde
edilen ampirik bulgulara gore finansal gelisimin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisinin oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Arig (2014) galigmasinda, 2004-2012 donemini igeren veriler ile Avrupa Birligi'nde finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmek icin panel veri yontemini kullanmigtir.
Analizden edinilen bulgulara goére ekonomide birimler bazinda finansal sistemin parasallagsmasi ve

kullanimu arttik¢a ekonomik biiyiimenin de arttigi sonucuna ulagmaistir.

Mhadhbi (2014) calismasinda, finans ve biiyiime iliskisini incelemek i¢in 1972-2012 donemine
ait veriler ile 93 iilkeden (gelismis iilkeler ve en az gelismis iilkeler) olusan bir panelden, ekonomik
bliylimenin standart gerilemesini ve finansal faaliyetin yeni bir vekilini ve ikincisinin yetisme, egitim
ile etkilesim etkilerini analiz etmistir. Yaptig1 analiz En Kiiciik Kareler Kukla Degisken tahmincisinden
elde ettigi bulgulara gore kiiresel bir perspektiften bakildiginda, finansal aktivitenin biiylime ve gelisme
icin faydali oldugu, iilkelerin finansal gelisimi ile onu yakalama potansiyeli arasinda pozitif bir iliski
oldugu, finansal faaliyet, yetiskin okuryazarliginin daha yiiksek oldugu iilkelerde ek faydalar sagladig:
ve finansal gelismenin tasarruf ve yatirim iizerindeki olasi hacim etkisinden bagimsiz olarak, finansal

aktivite ile sermaye birikim orani arasinda biiyiime agisindan pozitif bir iligki oldugu sonucuna varmustir.

Hayaloglu (2015) ¢alismasinda, 1990-2012 yillarin1 kapsayan veriler ile kirilgan besli iilkeleri
(Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika) i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi dinamik panel veri analizini kullanarak incelemistir. Elde ettigi ampirik bulgulara

gore finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagmistir.

Giiney (2017) yaptigi calismada, 1998-2015 donemine ait veriler ile finansal gelisimin ekonomik
bliylime iizerine olan etkisini Tirkiye ve Sangay Beslisi i¢in esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Test
sonucu elde ettikleri ampirik bulgulara goére finansal gelismenin ekonomik bilylimeyi pozitif yonde

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Saglam ve Sonmez (2017) calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi
Avrupa gecis ekonomileri ¢er¢evesinde Barro (1991) tipi ekonomik biiylime modelini ele alarak panel
veri analizi ile incelemislerdir. Yapilan analizden elde ettikleri ampirik bulgulara gore finansal gelisme
ve ekonomik biiylimeye dogru uzun donemde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

varmislardir.

Sonmez ve Saglam (2017) calismasinda, Euro Bolgesi ve gelismekte olan Avrupa iilkeleri igin
panel veri analizini kullanarak 1995-2013 dénemine ait veriler ile incelemiglerdir. Yaptiklar1 analizden
elde ettikleri bulgular dogrultusunda iki farkli Avrupa grubu iilkesi i¢in finansal gelisme ve ekonomik

bliylime arasinda ¢ift yonlil bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmiglardir.
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Pradhan ve digerleri (2018) ¢alismasinda, 1961-2014 yillarma ait veriler ile 49 Avrupa tilkesi i¢in
yenilik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimleri belirlemek i¢in panel birim kok
ve panel esbiitiinlesme testlerini kullanarak incelemislerdir. Yaptiklar1 analizlerden elde ettikleri
bulgulara gore finansal gelisme ve yeniligin uzun vadede ekonomik biiylimenin nedensel faktorleri

oldugunu gosteren bir vektor hata diizeltme modeli tahmin etmislerdir.

Eratag-Sonmez ve Saglam (2019) galismada, finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi gelismekte olan iilkeler i¢in panel nedensellik analizi yaparak incelemislerdir. Yaptiklan
analizden elde ettikleri bulgulara gore finansal gelisimden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii

nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bakar ve digerleri (2020) bu calismada, Sahra Alt1 Afrika (SSA) bdlgesi i¢in finansal gelismenin
(FD) ekonomik biiyiime ve biiyiimeyi artiran aktarim kanallar1 iizerindeki etkisini ii¢ farkli donemde
Binyil Oncesi Kalkinma Hedefleri (BKH) donemi (1990— 1999), Binyil Kalkinma Hedefleri (2000
2017) donemi ve ana donem (1990-2017) olmak iizere arastirmay1 amaclamislardir. Bunun i¢in 1990-
2017 donemlerine ait veriler ile 45 SSA iilkesinde sistem genellestirilmis momentler yontemi (SGMM)
yaklagimini kullanmiglardir. Yaptiklari analizden elde ettikleri bulgular ile finans sektoriiniin 1990-2017
yillar1 arasinda giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugu, ayrica finans sektorii ekonomik biiylimeyi

iyilestirmek i¢in ¢esitli faktorlere bagli oldugu sonucuna varmislardir.

Ferreira (2021) galismasinda, 1990-2017 donemine ait veriler ile 9 IMF finansal gelisme
endeksinin tiimii arasindaki nedensellik iliskilerini ve tiim kitalara yayilmig 46 lilke 6rnegini dikkate
alarak reel GSYIH biiyiimesini analiz etmek i¢in incelemistir. Yaptig1 analizden elde ettigi bulgulara
gore tiim IMF endeksleri i¢in ayni istatistiksel saglamlikta olmasa da, finansal kurumlarin ve piyasalarin
finansal gelisme erigimi, derinligi ve etkinliginin ilgili yonlerini ele alan ¢ift yonlii nedenselligin

varligini dogrulayan sonuca ulagmislardir.

Anuya ve Ifionu (2021) bu ¢aligmada, dinamik panel GMM (genellestirilmis moment yontemi -
generalized methods of moment) yaklagimimi kullanarak Sahra Alti Afrika'da finansal piyasalarin
gelisiminin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Kullandiklari veriler yillik araliklarla
toplanmistir ve 2000'den 2017'ye kadar olan donemde Sahra Alt1 Afrika bdlgesindeki 48 {ilkeyi
kapsayan bir panel yapiya sahiptir. Yaptiklar1 analiz ile elde edilen bulgulara gore finansal gelisimin

ekonomik biiyiime {izerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cheng ve digerleri (2021) ¢alismasinda, finans ve BIT arasindaki iliskiyi dikkate alarak finansal
gelisme, bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) yayilimi ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi 2000~
2015 yillar1 arasinda 72 iilkeyi kapsayan panel veriler ile dinamik GMM tahmini uygulayarak
incelemislerdir. Yaptiklari analizden elde ettikleri bulgulara gore finansal gelismenin ekonomik biiyiime

icin her zaman elverissiz oldugunu, ancak bu olumsuz etkinin yiiksek gelirli iilkelerde daha fazla
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oldugunu gostermektedir. Ikincisi, BIT yayilim yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi

iyilestirebilir, ancak orta ve diistik gelirli {ilkelerde etkisinin belirsiz oldugu sonucuna varmislardir.

Aimer (2021) ¢alismasinda, 1980-2017 donemi icin Ust Orta Gelirli iilkelerde ekonomik biiyiime
ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi Toda Yamamoto'nun panel (FMOLS, DOLS ve GMM) ve panel
Granger-nedensellik testleri kullanarak incelemistir. Calismada yaptif1 testler sonrasi elde ettigi

bulgulara gore finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi sonucuna ulagsmistir.

Yapilan literatiir taramasina gore finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski iilkelerin
gelismislik diizeylerine, verilerin kullanildig1 yillar kapsamina ve analizde kullanilan yontemlere gore
farklilik gostermektedir. Yapilan analizler sonucu elde edilen ampirik bulgulara gére bazi ¢alismalarda
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda giiclii ve pozitif iliski s6z konusu iken, bazi caligsmalarda
negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu calismada da Tiirkiye’nin finansal gelisim ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski icin farkli yillara ait veri seti ve dnceden yapilmamis giincel yontemlerle analiz

edilerek literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢alismada Tiirkiye i¢in 1960-2017 yillar1 arasinda ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iligki incelenmek istenmektedir. Bu amacla Diinya Bankasi resmi veri tabanindan elde edilen
sabit 2010 ABD dolar1 cinsinden logaritmas1 alinmis gayri safi yurtici hasila (GSY1H) serisi ile mevduat
bankalarmin varliklarinin GSYIH'ye orani (FD) serisi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.
Oncelikle degiskenlerin biitiinlesme mertebeleri Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier birim
kok sinamasi ile arastirilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi
Banerjee vd. (2017) tarafindan onerilen Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (FADL)
esbiitiinlesme analizi ile stnanmigtir. Degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi ortaya ¢ikarmak adina yine
Fourier temelli Nazlioglu vd. (2016) tarafindan Onerilen nedensellik testi uygulanmistir. Calismada

Tiirkiye icin GSYIH ve FD degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

GSYIH FD
Ortalama 26.508 31.428
Medyan 26.533 25.125
Maksimum 27.818 73.266
Minimum 25.191 16.623
Standart Sapma 0.736 16.389
Varyasyon Katsayisi 0.027 0.521
Carpiklik -0.047 1.416
Basiklik 1.981 3.715
Jarque — Bera 2.526 (0.282) 20.640 (0.000)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 1°den elde edilen sonuglara gore Tiirkiye i¢in mevduat bankalarinin varliklarinin GSYiH'ye

orani ortalama olarak yaklasik %31 civarinda oldugu goriilmektedir. Ayrica GSYIH degiskeni normal
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bir dagilim sergilerken FD degiskeninin normal dagilima sahip olmadigi goriilmektedir. Varyasyon

katsayilarina gore ise degiskenlerin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.

3.1. Fourier Temelli Christopoulos ve Leon-Ledesma ADF (FADF) Birim Kok Sinamasi (2010)

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan Fourier terimlerin eklenmesi ile yapisal

degisimlerin dikkate alinmasini 6neren bu test asagidaki model ile dikkate alinmaktadir:
ye =06(0) + v, (1)

Burada y; stokastik bir degisken olmak tizere v~N(0, o) ve §(t) zamanla degisen deterministik
bileseni temsil etmektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), k frekans sayisini, t zaman terimini,
T ise Orneklem uzunlugunu gostermek iizere §(t) igin Fourier fonksiyonlarini asagidaki gibi

tanimlamislar ve modele dahil etmislerdir.

2wkt 2wkt
8(t)=60+6151n( 7; >+62cos< 7; ) )

. (2mkt 2mkt (3)
yt=60+6151n( T )+52cos( T )+vt

Burada temel hipotez serinin birim kok icerdigini ifade etmektedir ve asagidaki gibidir: asagida
verildigi gibi ifade edilebilir:
Ho:ve = py, He = Ue—1 T hy 4

h; sifir ortalama ile duragan bir siire¢ oldugu varsayilmakta ve Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
birim kok testinde oncelikle kalinti kareler toplaminin minimum oldugu yerde uygun frekansi
belirlemektedir. Daha sonra model igin asagidaki gibi EKK kalintilar1 hesaplanmaktadir ve bu kalintilara

bildik ADF testinin uygulanmasini 6nermislerdir.
. A A . (2mkTty 2mk*t (5)
vt=yt—60+61sm< T >+62cos( T )

Bu kalintilara uygulanan birim kok testi icin dogrusal model asagidaki gibidir.

2 (6)

Avy = aqve_q + Z BjAve_j + u;
j=1

Bu agsamada birim kokiin varligin1 yoniinde kurulan temel hipotez reddedilirse (3) esitligi i¢in
FH(I}) F testi kullanilarak Hy: §; = 6, = 0 temel hipotezi Hy: §; = 8, # 0 alternatif hipoteze karsi
simanarak modele katilan Fourier terimlerin anlamlilig1 sinanir. Bu sinama neticesinde temel hipotez

reddedildigi takdirde trigonometrik terimlerin anlamli oldugu karanina varilir aksi halde geleneksel

ADF testinin uygulanmasi yoniinde karar verilir.
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3.2. Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (FADL) Esbiitiinlesme Analizi

Banerjee vd. (2017) tarafindan 6nerilen bu test Fourier fonksiyonlar araciligi ile serideki diizgiin
yapisal degisimi yakalamay1 amaglanmaktadir. Bu sebeple ani kirilma tarihlerinin yapisinin ve sayisinin
bilinmesine gerek duyulmadan test prosediirii olusturulmustur (Konat, 2021: 140). Bu sayede test
denklemine ¢ok fazla kukla degisken eklenmesinden kaynaklanan giic kaybmin Oniine gegilmesi
amaclanmistir. Fourier fonksiyonlar ile asagidaki gibi bir model onerilmektedir:

q q )
d(t) = ag + z ay gsin(2rkt/T) + z aycos(2mkt/T),q < T/2
k=1 k=1

Burada d(t) deterministik bilesen, @, sabit ve dogrusal trend i¢eren siradan deterministik terim,
k frekans sayisi, q yaklasimin igerdigi frekanslarin sayis1 ve T gozlem sayist olarak tanimlanmistir.

Fourier ADL test prosediiriinii agiklamak i¢in asagidaki kosullu model kullanilmaktadir.
Ay = d(t) + P1Ye-1 + ViXe-1 + ¢ Dxp +uy )
Burada f; katsayisi bildik t testi ile sitnanmakta ve hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
Hy: 1 = 0 (esbiitiinlesme iliskisi yok)
Hy:py #0

Elde dilen test istatistigi Banerjee vd. (2017) tarafindan raporlanan kritik degerler ile

karsilagtirilarak degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligina karar verilmektedir.

3.3. Nazhoglu VD. (2016) Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nazhoglu vd. (2016), Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen nedensellik yaklasimina
Fourier terimler ekleyerek literatiire yeni bir nedensellik analiz yontemi kazandirmiglardir. Nazlioglu
vd. (2016) bildik vektor otoregresif (VAR) modelindeki sabit terim varsayimini genisleterek yapisal
degisimleri dahil etmeyi onermislerdir. Dolayisiyla VAR modelindeki sabit terim parametresi yerine
bagimli degiskende muhtemel olan yapisal degisimlerin belirlenmesi i¢in Fourier fonksiyonlar modele

dahil edilmistir. Onerilen model asagidaki gibidir:

2kt

2wkt 9)
T ) + Y2k COS ( T

Ye = Qo + Y1k sin( ) +ef1YVe—1 + BoYe—o + o+ BpraYe—pra) + &

Burada her zamanki gibi k frekans sayisi, T gozlem sayisi ve t zaman terimi olarak
tamimlanmaktadir. Nazlioglu vd. (2016), x? dagilimi nedensellik testlerinde kiigiik rneklem 6zelligi
acisindan giigsiiz olabildigi i¢in, Wald testi yerine F testinin kullanilmasinin daha uygun olacagini ifade
etmislerdir. Burada temel hipotez degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi yoniinde
kurulmaktadir. Yapilan smama neticesinde Bootstrap simiilasyonu yontemi ile elde edilen sonuglarda

temel hipotezin reddedilip edilmedigine karar verilmektedir.
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4. AMPIiRIK BULGULAR

Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin arastirildigi bu calismada oncelikle iki
degiskenin duraganlik mertebeleri Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier temelli birim kdk
testi ile arastirilmustir. Fark duragan bulunan hem GSYIH hem de FD degiskenleri igin Fourier temelli
gecikmesi dagitilmig esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Ardindan iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisi Nazlioglu vd. (2016) tarafindan literatiire kazandirilan Fourier temelli Toda-Yamamoto testi ile

arastirilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 2. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier Birim Kok Test Sonuglari

FADF Test Ist. Min. KKT  FIst. ADF Test Ist. I k
GSYiH -0.549 13.698 34 54T7*** 2 1
AGSYIH  -5.548*** 0.079 0.823 -4.842 (0.001)*** 3 1
FD -1.594 8371.539 22.798%** 4 1
AFD -6.369*** 334.637 5.530** 1 1

Not: *** ve ** girastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier
birim kok testi i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla 4.43, 3.85, 3.52°dir. F istatistigi i¢in kritik degerler %1, %5 ve
%10 igin sirastyla ve 6.730, 4.929 ve 4.133’diir. Parantez i¢i olasilik degerini ifade etmektedir. [ ve k sirasiyla uygun gecikme
uzunlugunu ve frekans sayisini temsil etmektedir.

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gére FADF birim kok test sonucu iki serinin de fark duragan
yani I(1) oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla birim kok test sonucuna gére birim koke sahip oldugu
dolaysiyla iktisadi soka maruz kaldigi anlamina gelmektedir. Ayrica F istatistiklerinin sonuglarinin da
AGSYIH hari¢ anlamli oldugu goriilmektedir. AGSYIH icin uygulanan ADF sinamasi neticesinde
duragan oldugu goriilmektedir. Fark: alindiktan sonra duragan bulunan seriler arasinda uzun dénemli

iligkinin sinanmasi i¢in Fourier temelli FADL testine ait sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. FADL Esbiitiinlesme Test Sonugclar:

GSYIH nin gecikmesi 1
FD’nin gecikmesi 2
Test istatistigi -2.811

Frekans 1
Min. AIC -3.751

Not: FADL test istatistigi i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla -4.73, -4.09 ve -3.76’dur.

Elde edilen FADL es biitiinlesme sonuglarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 4. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analiz Sonuclar:

H, Hipotezi Uygun Frekans  Wald Ist. Asimptotik Bootstrap
Gecikme Olasilik Deg. Olasilik Deg.
GSY1H, FD’nin nedeni degildir 2 1 3.210 0.201 0.218
FD, GSY1H nin nedeni degildir 2 1 10.513 0.005*** 0.009***

Not:*** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. 10000 bootstrap simiilasyonu ile analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 4’de Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analiz sonuglarina gore ¢alismada kullanilan
degiskenler i¢in finansal gelisme serisinin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu goriilmektedir. Yani tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Kisacasi bu ¢aligmada, analizden elde
edilen bu bulgular dogrultusunda incelenen donemde finansal gelismenin Tiirkiye ekonomisinde etkili

oldugu gorilmektedir.

5. SONUC

Diinyadaki biitiin iilkeler milli gelir seviyelerini yiikselterek ekonomik biiyiimeyi temel amaglar
haline getirmislerdir. Bu nedenle iilkeler istikrarli ve dengeli bir ekonomik biiylimeyi saglayabilmek i¢in
yatirimlarint arttirmaktadirlar. Bunun i¢in ise gelismis, iyi bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir.
Gelismis iilkelere bakildiginda etkin ve saglam bir finansal piyasalari oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
finansal gelisimin ekonomik biiyiimeyi saglamasinda 6nemli bir etken olup olmadigr ge¢misten
giiniimiize kadar literatiirde oldukca fazla incelenen bir arastirma konusu haline gelmistir. Yapilan bazi
teorik ve ampirik ¢aligmalarda finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde etkin bir rolii oldugu,

bazi ¢alismalarda ise etkin olmadigi gzlemlenmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasindaki iliski sinanmisgtir.
Yapilan Fourier temelli sinamalar neticesinde hem ekonomik biiylime hem de finansal gelisme
degiskenlerinin farki alindiktan sonra duragan hale geldigi yani [ (1) oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Ardindan fark duragan bulunan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmis ve uzun dénemli bir
iligkinin olmadig1 yeni iki serinin de uzun dénemde dengeye gelmedigi goriilmektedir. Nedensellik
sinamas1 neticesinde seriler arasinda tek yonlii bir nedensel iliskinin varligina ulasilmis ve finansal

gelisme serisinin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu bulgusuna varilmstir.

Ekonomik biiylimeye finansal sistemlerin onemli derecede etki edebilmesi i¢in iilkenin
gelismislik seviyesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada analizler
sonucu finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu kanaatine varilmaktadir. Bu
nedenle Tirkiye’deki politika yapicilari, finansal gelismenin uzun dénemli siirdiiriilebilir ekonomik
bliylime iizerinde pozitif anlamda etkilesimi ve istikrar1 saglayabilmeleri ic¢in finansal sistemin
performanslarimin iyilestirilmesine ve bu anlamda alinacak yenilik¢i politika kararlarina ve yapilacak

tesviklere bilylik 6nem vermeleri gerekmektedir.
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