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ARTICLEINFO

Ekonomik biiyiime iilkelerin temel makroekonomik hedefleri arasinda yer almaktadir. Ekonomik
biiylimenin saglanmasinda tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi onemlidir. Bu baglamda finansal
sistem tasarruflarin yatirnmlara doniistiiriilmesinde aracilik saglayarak ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadir. iktisat litetariirinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
aragtirildig1 ¢aligmalar yer almaktadir. Finansal gelismisligin 6l¢iilmesinde kullanilan gesitli endeksler
bulunmakla birlikte bu ¢aligmada finansal geligmislik Uluslararasi Para Fonu’ndan elde edilen endeks ile
incelenmistir. Buradan hareketle calismada Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiytime
arasindaki iligki arastirilmustir. Tiirkiye ekonomisine ait 1990-2020 periyodu igin y1llik olarak ele alinan
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime verileri ARDL sinir testi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskinin oldugu ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

ABSTRACT

Keywords
Financial Development, Economic
Growth, ARDL.

Jel Codes:
E20, G10, O10.

Article History:

Received: 29 September 2023
Received in revised form:

17 October 2023

Accepted: 18 October 2023

Economic growth is among the main macroeconomic goals of countries. It is important to convert savings
into investments in ensuring economic growth. In this context, the financial system contributes to
economic growth by providing an intermediary in the transformation of savings into investments. There
are studies in the economics literature that investigate the relationship between financial development
and economic growth. Although there are various indices used to measure financial development, in this
study financial development was examined with the index obtained from the International Monetary
Fund. Based on this, the study investigated the relationship between financial development and economic
growth in the Turkish economy. Annual financial development and economic growth data of the Turkish
economy for the period 1990-2020 were analyzed with the ARDL bounds test method. According to the
results of the analysis, it was determined that there was a statistically significant relationship between
financial development and economic growth in the relevant period in the Turkish economy and that
financial development positively affected economic growth.
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biiyiime reel Gayri Safi Yurtici Hasila’nin donem igerisinde siirekli olarak yiikselmesidir. Bir ekonomide iktisadi karar

birimlerinin yasam standartlarinin arttirilmasinin tek yolu ekonomik biiyiimedir. Bu baglamda ekonomik biiylime,

iilkelerin temel makroekonomik amaglarindan biridir (Unsal, 2017:14). Ulkelerin temel makroekonomik
biiyiikliiklerinden biri olan iktisadi biiylimeyi belirleyen ve etkileyen unsurlar ile ilgili ¢aligmalar iktisat literatiirinde yer
almaktadir. Bazi iktisatcilar tarafindan faktdr arzindaki artislar ya da teknolojik gelismelerin yaninda diger unsurlarin da
biiytime iizerinde etki olusturdugu ifade edilmektedir. Bu baglamda finansal gelismenin iktisadi bilyiimeyi dogrudan ya da
dolayl olarak etkiledigine yonelik goriisler bulunmaktadir. Islem maliyetlerinin azaltilmasi, ¢esitlendirme olasilig1 ve finansal
aracilik saglamasi nedeniyle finansal gelisme ile iktisadi biiyiime baglantilidir (Tadesse ve Abafia, 2019:88).

B ir tilke ekonomisinde iiretilen hizmet ile mal miktarinin belirli bir dénemde yiikselmesi seklinde ifade edilen ekonomik

Finansal gelismenin iktisadi bliylime i¢in 6nemli bir mekanizma sagladig1 yaygin olarak kabul edilmektedir. Finansal gelisme
ekonomideki fazla ile agik birimler arasinda aracilik yaparak ekonominin gelismesine katki saglar. Finansal kesimde rekabetin
desteklenmesi, mali sektdriin gevsetilmesi gibi finansal sektor reformlar1 ekonomide daha verimli ve istikrarli bir sistemin
olusturulmasin1 amaglar. Boylece ekonomide sermayenin harekete gegirilmesi ve etkin kullanimimin saglanmasi ekonominin
daha yiiksek bir iktisadi biiylimeye ulasilmasini saglar (Johnston ve Sundararajan, 1999).

Finansal sektorde meydana gelen gelisimin uzun donemli iktisadi biiylimenin saglanmasinda 6nemli bir mekanizma
olusturmasi ile ilgili tartigmalar literatiirde yer almaktadir. Finansal sektordeki gelisim, Ozelikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde yurtigindeki tasarruflarin verimli yatirim alanlarina aktarilmasi ile yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir role
sahiptir. Piyasa ekonomisine yonelik bir finans sektoriiniin varligi, ekonomideki fonlarin etkin bir bicimde tahsis edilmesini
saglayarak ekonomik bilylimeye katkida bulunur (Ellahi, 2011:1213). Finansal sistem, ekonomideki tasarruflar ile sermaye
birikimini etkiler. Finansal piyasalarin gelismesi, tasarruf sahiplerine ellerindeki fonlar1 verimli olarak kullanmalarina olanak
tanir. Dolayisiyla finansal gelisme, tasarruflarin yatirimlara aktarilarak ekonomik performansin arttirilmasina katki saglar
(Argun, 2016:62).

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde se¢ili donemde finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasinda bir iliskinin olup olmadig1
incelenmistir. Literatiirde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin iligkisinin arastirildigi ¢alismalarin 6nemli bir kisminda
finansal gelismisligin 6l¢iilmesi konusunda farkliliklar bulunmaktadir. Bu ¢aligmada finansal gelismislik endeksi, Ulusararasi
Para Fonu’nun veri tabanindan saglanmistir. Ayrica ¢aligmada analiz periyodu uzun tutularak ilgili literatiire katki saglanmasi
amaglanmistir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisine ait finansal gelisme endeksi ile iktisadi biiylime verileri yillik gézlem
degerleriyle 1990-2020 periyodu i¢in analiz edilmistir. Calismada analiz edilen degigkenlere yapilan birim kok testi
sonuglarinda verilerin duraganliklarimin ikinci farklarinda olmamakla birlikte farkli diizeylerde saglanmasi nedeniyle zaman
serisi yontemlerinden gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi yontemi ile analiz gergeklestirilmistir.

Calismada sirastyla kavramsal gergeve, literatiir taramasi, veri seti ve metodoloji ile sonu¢ bdliimlerine yer verilmistir.
Kavramsal ¢ergeve basliginda iktisadi biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iligki agiklanmusgtir. Literatiir taramasi boliimiinde
¢aligmanin konusu ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar 6zetlenmistir. Ardindan, analiz edilen veriler ve kullanilan yontem ile
analiz sonuglarinimn yer aldigi veri seti ve metodoloji boliimiine yer verilmistir. Sonu¢ bolimiinde ise analiz ile ilgili
degerlendirmeler ile 6neriler bulunmaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal gelisme genel itibariyle ticari bankalarin ve diger finansal aract kurumlarin finansal olarak sunduklari hizmetlerin ve
sermaye piyasalarinda yiiriittiikleri finansal islemlerin artis1 seklinde degerlendirilmektedir. Cok boyutlu bir kavram olan
finansal gelisme uzun donemli ekonomik biiylime ig¢in onemli bir isleyis mekanizmasi olusturmaktadir (Hussain ve
Chakraborty, 2012:45).

Ekonomik biiyiime, iilkelerin ekonomi politikalarinin hedefidir. Ekonomik biiyiimeyi ¢ok sayida faktor etkilemektedir. Yatirim
ve sermaye iktisadi bilylimenin en 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Birgok iktisadi teoriye gore yatirimlar iktisadi
biiylime siireglerini hizlandirmaktadir. Finansal sistem, bir ekonominin sermayesinin harekete gegirilmesiyle yatirimlarin
gergeklestirilmesinde aract role sahiptir. Ekonomideki kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesinde etkin bir finansal sistem
oldukc¢a 6nemlidir. Finansal gelisme, bir ekonomide iktisadi biiylimeyi hem toplam faktér verimliligi hem de sermaye birikimi
ile tegvik eder. Sermaye birikimi yoluyla finansal sistem ekonomideki fazla fonlarin yatirim projelerine aktarilmasina katki
saglarken toplam faktdr verimliligi ise finansal teknolojilerde meydana gelen yenilikler araciligiyla bilgi asimetrilerinin
azaltilmasina katk: saglar (Guptha ve Rao, 2018:309).

Yatirmmlarin gergeklestirilmesinde tasarruflar oldukca onemlidir. Tasarruflarin yetersiz olmasi yatirimlari ve dolayistyla
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiler. Finansal liberallesme ile birlikte reel faiz oranlarinin artmasi tasarruflart arttirir.
Tasarruflarin artmasi yatirimlari arttiracaktir (Mckinnon, 1993:13).

Finansal sistemin isleyisi ile uzun dénemli iktisadi biiylime arasinda giiclii bir baglantinin varligint ileri siiren ¢ok sayida
caligma iktisat literatiiriinde yer almaktadir. Finansal panikler ve durgunluklar 6nemli konular olmakla birlikte biiyiime ile
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finans baglantisi, finans ve kisa vadeli dalgalanmalar arasindaki iligkinin Gtesine gecmektedir. Finansal sistem, finansal
olmayan gelismelere gore sekil almaktadir. Teknolojide yasanan gelismeler islem maliyetlerinin azalmasini saglayarak finansal
diizenlemeler tlizerinde etkilere neden olur (Levine, 1997:720).

Banka temelli finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iligski konusunda tam anlamiyla fikir birligine varilamamustir. Bu
baglamda iktisat literatiiriinde ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki nedensel iliski ile ilgili dort goriis yer
almaktadir. {lgili goriisler; banka temelli finansal gelismenin énemli olmakla birlikte iktisadi biiyiimeyi yénlendirdigini ileri
stiren arz Onciisil hipotezi, banka temelli finansal gelismeye neden olan unsurun iktisadi bliyiime oldugunu ileri siiren talep
takipli hipotez olan biiyiimeye dayali finans hipotezi, iktisadi bilylime ile banka temelli finansal gelisme arasinda iki yonli
nedensellik iligkinin oldugunu ileri siiren ¢iftyonlii nedensellik goriisii ve finansal gelisme ile iktisadi bilylime arasinda anlaml
bir nedensellik iliskisinin olmadigini ileri siiren tarafsizlik goriigiidiir (Nyasha, vd., 2017:74).

2. LITERATUR TARAMASI

Yiicel (2009) caligmasinda Tiirkiye ekonomisinde ticari agiklik, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskileri
aragtirmistir. Dis ticaret hacminin GSYIH’ye oran1, M2Y nin GSYIH’ye oran1 ve GSYIH verileri aylik olarak 1989:1-2007:11
periyodu icin Johansen ve Juselius ve Granger nedensellik testi ile aragtirilmigtir. Calismada ifade edilen sonuglar, ticari
acikligin iktisadi biiytime {izerinde pozitif etkili oldugu ancak finansal gelismenin negatif etkiye sahip oldugu ve Granger
nedensellik testi sonuglarina gore finansal gelisme ile ticari agiklik ve iktisadi biiyiime arasinda ikili iligskinin oldugu
seklindedir.

Ozcan ve An (2011) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
arastirnislardir. Ozel sektore saglanan kredi hacmi ve ekonomik biiyiime verileri ¢eyrek dénemlik olarak 1998:01-2009:04
dénemi i¢in VAR yontemi ile arastirilmistir. Sonug olarak ¢alismada, ekonomik bityiimeden finansal gelismeye yonelik olarak
tek yonlii iligkinin oldugu ifade edilmistir.

Oztiirk ve Karagbz (2012) caligmalarinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Tiirkiye ekonomisine ait tiiketici fiyat endeksi ile finansal gelisme gostergeleri olarak finansal aracilarin &zel sektore
sagladiklar kredilerin GSYIH’ye orani ve genis para arzimin GSYIH’ye oran1 1971-2009 dénemi yillik verileri dikkate alinarak
ARDL smir testi ydntemi ile arastirilnistir. Calismada ifade edilen sonuglar; para arzimin GSYIH’ye orani agisindan enflasyon
ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi, finansal aracilarin 6zel sektére sagladiklar
kredilerin GSYIH’ye oram agisindan enflasyon ile finansal derinlik arasinda uzun dénemli anlamh iliskinin oldugu ve
enflasyonun finansal gelisme {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu seklindedir.

Mutlugiin (2014) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde iktisadi biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. Ozel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ye oram, yerel kredinin pay1 olarak 6zel kredi ve ekonomik biiyiime verileri ceyrek dénemlik
olarak 1988:01-2012:04 periyodu i¢in Vektdr Otoregresyon (VAR) yontemi ve nedensellik testi ile aragtirilmistir. Calismada
belirtilen sonuglar; finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda uzun dénemli iliskinin olmadig1 ancak kisa dénemli bir
iliskinin oldugu ve nedensellik testi sonuglarina gore iktisadi biiyiimeden finansal gelismeye yo6nelik nedensellik iliskisinin
oldugu seklindedir.

Isik ve Bilgin (2016) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi analiz
etmislerdir. M2 para arzinin GSYIH’ye oram, kisi basina diisen GSYIH, ve 6zel sektor kesimine verilen kredilerin GSYH’ye
orani verileri ¢ceyrek dénem olarak 2003Q1-2015Q4 periyodu i¢in Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi ile arastirilmistir.
Calismada ifade edilen sonuglar; ¢alismada analiz edilen finansal gelisme gostergeleri ile iktisadi bilylime arasinda kriz
oncesinde nedensellik iliskisinin bulunamadigi ve kriz sonras1 déonemde ilgili degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
bulundugu seklindedir.

Demirhan (2016) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile yatirim tutari arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Borsa
degerinin GSYIH’ye oran1 ve yerel banka kredisinin GSYIH’ye oram gibi segili veriler ceyrek dénem olarak 1998:1-2015:2
periyodu i¢in Toda Yamamoto yontemi ile arastrilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; borsa gelisiminden yatirim tutarina
dogru tek yonlii nedenselligin oldugu ve yatirim tutarindan bankacilik kesiminin gelisimine yonelik tek yonlii, borsa gelisimi
ile bankacilik sektorii gelisimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu seklindedir.

Ak, Kirca ve Altinbas (2016) ¢aligmalarinda Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi
incelemistir. Ekonomik biiyiime ve yurticine yonelik 6zel sektor kredilerinin GSYITH’ye orami verileri yillik olarak 1960-2013
donemi i¢in zamanla farklilasan nedensellik testi ile arastiriltirilmistir. Calismada elde edilen sonuglar; finansal gelismeden
iktisadi bitylimeye yonelik nedensellik iliskisinin tek yonli oldugu ve zamana bagl olarak degistigi, s6z konusu iliskinin
finansal calkant1 ve siyasi kriz donemlerinde ortaya ¢iktig1 ve ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda istikrarli bir

nedensellik iligkisinin olmadig: seklindedir.

Aydin (2017) ¢alismasinda Tiirkiye ve Romanya ekonomisinde iktisadi biiyiime ile finansal gelisme iliskisinde enflasyonun
esit etkisinin roliinii arastirmistir. Yillik ekonomik biiyiime oram, briit yurtigi sabit sermaye olusumunun GSYIH’ye oran,
yillik iggiicii biiylime oran, tiiketici fiyat endeksinin yillik yiizde degisimi, M3 para arzinin yillik biiylime oran1 verileri ¢ceyrek
donem olarak sirasiyla 1999:1-2015:1 ve 2002:4-2015:2 periyodlar i¢in Tiirkiye ve Romanya i¢in esik otoregresif (TAR)
modeli ile incelenmistir. Calismada belirtilen sonuglar; Tiirkiye’de bir esik degerin (%9,83) Romanya’da ise iki esik degerin
(%6,69) oldugu ve finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi diisiik ve 1limli enflasyon kosullarinda destekleyebilecegi seklindedir.
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Erkisi (2018) caligmasinda BRICS iilkeleri ile Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Krediler, dig ticaret, genis anlamda para arzi, Morgan Stanley Capital International Indeks (MSCI) ve biiyiime
orani verileri 1996-2016 donemi i¢in panel veri ile analiz edilmistir. Caligmada ifade edilen sonuglardan bazilari; MSCI’nin
istatistiksel bakimdan anlaml ve kisa ile uzun dsnemde GSYTH’yi olumlu yénde etkileyen tek degisken oldugu, para arzi ile
dis ticaret degiskenlerinin kisa dénemde istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak uzun donemde olmadigi, dis ticaretin
GSYIH’yi kisa dénemde pozitif yonde genis para arzinin ise negatif yonde etkiledigi, krediler degiskeninin kisa ve uzun
donemde istatistiksel bakimdan anlamli olmadigidir.

Altaee ve Al-Jafari (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde tasarruf ve finansal gelismenin iktisadi biiyiime {izerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Reel GSYTH, toplam isgiicii, briit sabit sermaye olusumu, briit yurtici tasarruf ve 6zel kesime yonelik
yurti¢i kredinin GSYTH’ye orani verileri yillik olarak 1968-2017 periyodu i¢in ECM ve ARDL yéntemleri ile analiz edilmistir.
Bulgular; tasarruflar ile finansal gelismenin iktisadi biiylime iizerinde hem kisa hem de uzun donemde anlamli olmakla birlikte
pozitif etkisinin oldugu ve sermaye ile emek gibi faktorlerin ekonomik bilylimenin saglanmasinda en énemli girdiler oldugu
seklindedir.

Pata (2020) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal Kuznets egrisi hipotezinin gegerliligini arastirmistir. Calismada
Tiirkiye ekonomisine ait gini katsayisi, kentlesme, enflasyon, kisi bagina briit sabit sermaye stoku ve finansal gelisme verileri
1987-2016 periyodu igin kanonik es-biitiinlesme regresyonu (CCR), Bayer-Hanck birlesik es-biitiinlesme testi, ve tam
degistirilmis en kiigiik kareler (FMOLS) yontemleri ile arastirtlmistir. Aktarilan sonuglar; Bayer- Hanck testine gore ilgili
degiskenlerin birbirleri ile iligkili oldugu, FMOLS ve CCR tahmincilerine gére sabit sermaye stoku ve enflasyonunun gelir
esitsizligini ylikselttigi, kentlesmenin ise gelir esitsizligini diisiirdiigii ve finansal Kuznets egrisi hipotezinin gecerli oldugudur.

Tasseven ve Yilmaz (2022) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde iktisadi biiyiime ile ihracat, ithalat, BIST 100 endeksi, para
arz1 ve kredi hacmi gibi finansal gelisme gostergeleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Caligmada segili veriler 2005Q1-
2020Q2 donemi i¢in vektdr hata diizeltme yontemi, Granger nedensellik analizi ve varyans arastirma ile etki tepki analizleri
ile inceleme yapilmistir. Caligmada ifade edilen sonuglar; Johansen esbiitiinlesme analizine gore enflasyon, ithalat, ihracat,
para arzi, kredi hacmi, BIST 100 endeksi ve iktisadi biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu, Granger nedensellik
testlerine gore iktisadi bilylimeden borsa endeksine ve para arzina yonelik tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ve iktisadi
biiylimenin finansal hizmetlere yonelik talep diizeyini arttirdigidir.

Sofuoglu (2022) calismasinda finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi D-8 iilkeleri icin arastirmistir. Tktisadi
biliyiime, disa agiklik ve finansal gelisme degiskenleri 1985-2020 periyodu i¢in Panel VAR yontemi ile arastirilmistir.
Calismada belirtilen sonuglar; iktisadi biiylimede ger¢eklesen soklara yonelik finansal gelismenin kisa dénemde tepkisinin
pozitif oldugu zamanla séz konusu tepkinin duragan hale geldigi, finansal gelismede yasanan soklara yodnelik iktisadi
biiyiimenin tepkisinin kisa ve uzun dénemde pozitif oldugu ve iktisadi biiyiime ile finansal gelismenin disa agiklik {izerinde
kisa ve uzun donemde etkisinin anlamli olmadig: seklindedir.

Uslu (2022) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde enerji tiiketimi ile finansal gelismenin iktisadi bilylime {izerindeki etkisini
arastirmustir. Ekonomik biiytime, kredi hacmi, para arzi ve enerji tiikketimi yillik verileri arasindaki nedensellik iliskisi 1960-
2019 periyodu i¢in Vektor Hata Diizeltme (VECM) yontemi ile arastirilmistir. Bulgular; iktisadi biiylimeden para arzi ve enerji
tiiketimine yonelik tek yonlii, para arzi ile enerji tiikketimi arasinda ¢ift yonlii, kredi hacminden para arzina ve enerji tiikketimine
yonelik tek yonlii uzun donem nedensellik iligkilerinin var oldugu ve para arz1 ile enerji tiiketimi arasinda kisa donemli olmakla
birlikte ¢ift yonlii olarak nedensellik iligkisinin oldugudur.

Cestepe ve Tatar (2022) ¢aligmalarinda kirilgan besli olarak adlandirilan Tiirkiye, Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Giiney
Afrika ekonomilerinde finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada segili veriler 1980-
2019 periyodu i¢in asimetrik panel nedensellik analizi ile incelenmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; pozitif bilesenler
baglaminda Endonezya ile Tiirkiye’de finansal gelismeden iktisadi bilyiimeye yonelik bir nedensellik iliskisinin oldugu, pozitif
bilesenler baglaminda yalnizca Tiirkiye’de iktisadi bilylime ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu, negatif bilesenler baglaminda iktisadi biiylimeden finansal gelismeye yonelik olarak yalnizca Endonezya’da
nedensellik iligkinin oldugu ve Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika i¢in nedensellik iliskisinin tespit edilmedigi seklindedir.

3. VERi VE METODOLOJI

Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismenin iktisadi biiyiime ile arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada Tiirkiye ekonomisine
ait ekonomik biiylime ve finansal gelisme endeksi y1llik verileri 1990-2020 periyodu i¢in analiz edilmistir.Caliymada finansal
gelisme endeksi verileri Uluslararast Para Fonu'nun (IMF) veri tabani {izerinden ekonomik biiytiime verileri ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) iizerinden saglanmistir. Calismanin bagimli degiskeni olarak incelenen ekonomik biiyiime oraninin
harf sembolii (EB) olarak bagimsiz degiskeni olarak incelenen finansal gelisme endeksinin harf sembolii (FG) olarak
belirlenmistir. Eviews 12 programi kullanilarak analizler yapilmistir.

Secilen veri setine iligkin ekonometrik analiz i¢in zaman serisi yontemlerinden Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi
(ARDL-Autoregressive Distributed Lag) yontemi uygulanmistir. Calismada, veriler arasindaki iliskinin arastirilmasinda,
ARDL yonteminin secilmesinde sinir testi yaklagiminda analiz edilen verilerin 1(0) veya I(1) seviyelerinde duragan olmasi
durumunda ve 1(2) seviyesinde duragan olmamasi durumunda zaman serisine ait degiskenlere yonelik iliskinin tespit
edilmesinde kullanilabilmesi olmustur (Pesaran vd., 2001:290).
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ARDL y6nteminin uygulanmasinda cesitli bilgi kriterlerine gére optimal gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
S6z konusu kriterler Akaike ve Schwarz bilgi kriterleridir. ARDL ydnteminin uygulanmasinda ulagilan F istatistigi degerinin
iist sinir kritik degerden biiytik ya da kii¢lik olmas1 onemlidir. F istatistigi degerinin {ist sinir kritik degerinin iizerinde yer almasi
uzun donemde se¢ili degiskenler arasinda iligki oldugunu gostermektedir (Toker, 2020:86).

Calismada analiz edilen degiskenlerin birim kok durumlarinin belirlenmesi igin segili verilere Phillips-Perron (PP) ve
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmugtir. ilgili birim kok testlerinin sifir hipotezi incelenen
degiskenlerin duragan olmadiklari seklinde iken alternatif hipotezi analiz edilen degiskenlerin duragan olduklar: olarak ifade
edilmektedir. Tablo’1 de aralarinda uzun dénemli iliskilerin varliginin arastirildig: iktisadi biiylime ile finansal gelismislik
verilerinin sirasiyla Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller birim kok testi degerleri bulunmaktadir.

Tablo 1. Phillips-Perron ve Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglar

PP PP ADF ADF
Model (P-degeri) (P-degeri) 1.Fark
Degiskenler Diizey (P-degeri) Diizey | (P-degeri) 1.Fark
Sabitli -23.64504 -5.755773 -9.466879
-6.002568 (0.0001) (0.0000) (0.0000)
(0.000)
Trendli ve Sabitli -25.78200 -5.678742 -9.304257
5978886 (0.0000) (0.0003) (0.0000)
EB (0.0002)
Hicbiri -24.36056 -3.476776 -9.642676
3.504252 (0.0000) (0.0011) (0.0000)
(0.0010)
Sabitli -6.788035 -1.533543 -6.716187
2.047474 (0.0000) (0.5033) (0.0000)
(0.2662)
Trendli ve Sabitli -7.868684 -2.925805 -6.966171
FG 2.641466 (0.0000) (0.1690) (0.0000)
(0.2661)
Higbiri -5.529688 2.078593 -5.525935
2191571 (0.0000) (0.9890) (0.0000)
(0.9916)

Tablo 1’de yer alan PP ve ADF birim kok testleri sonuglarina gore ekonomik biiylimenin diizeyde duragan iken finansal
gelismenin birinci farki alindiginda duragan oldugu tespit edilmistir. Aralarindaki iligkilerin arastirildigi degiskenlerin
birbirinden farkli derecelerde duragan olmalar: ve ikinci farklarinda duragan olmamalar1t ARDL sinir testinin uygulanmasini
miimkiin hale getirmistir. ARDL sinir testi yonteminin uygulanmasinda Akaike bilgi kriterine yonelik tespit edilen optimal
gecikme uzunlugu bilgileri Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Optimal Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Tablo 2°de aktarilan Akaike bilgi kriteri sonuglarindan goriilecegi iizere optimal model olarak ARDL (6,0)
secilmigtir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Degerleri

F-istatistigi
8.042669 Kritik Degerler
Anlamhlik Alt Sinir I (0) Ust Sir I (1)
10% 4.29 5.08
5% 5.395 6.35
1% 8.17 9.285

Tablo 3’te yiiriitilen ARDL analizi ile tespit edilen F istatistigi degerine, I (1) ve I (0) st sinir kritik degerlerine yiizde olarak
anlamlilik diizeylerine gore yer verilmistir. Tabloda yer alan degerlerden goriilecegi iizere %5 anlamlilik seviyesinde
hesaplanan F istatistik degerinin (8.0427) iist sinir (6.35) degerinden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla gergeklestirilen
analizde se¢ili donemde Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4. ARDL (6, 0) Modeli I¢in Uzun Dénem Degerleri

Degisken Katsay1 t-istatistigi Prob Degeri

FG 8.855338 2.204220 0.0416

Tablo 4’te ARDL analiz ile tespit edilen uzun donem katsayilarina yer verilmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak incelenen
finansal gelismenin 0,04 prob degeri % 5 diizeyinin altindadir. Bu durum ilgili degiskenlerin birbirleri ile iliskisinin istatistiksel
bakimdan anlamliligin1 sunmaktadir. Ayrica finansal gelismenin katsayisinin pozitif olmakla birlikte 8.855338 degerini almasi
finansal gelisme ile ekonomik biiylimenin 1990-2020 periyodunda Tiirkiye ekonomisinde ayni yonlii hareket ettigini
gostermektedir. Birbirleri ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilen degiskenler arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii sergileyen
katsay1 tahminlerine denklem 1°de yer verilmistir.

EC=EB - (8.8553*FG)....ccceviviiniiiiiiiiiiiiiiiieeee 1
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Tablo 5. Tanisal Test ve Kisa donem Sonuglart

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Prob. Degeri
C 2.056695 2.133642 0.0477
D(EB(-1)) 1.690653 2.892007 0.0101
D(EB(-2)) 1.423294 3.024735 0.0076
D(EB(-3)) 1.018898 2.636715 0.0173
D(EB(-4)) 0.647499 2.150912 0.0462
D(EB(-5)) 0.337411 1.819479 0.0865
CointEq(-1) -2.824937 -4.126928 0.0007
EC =EB - (8.8553*FG)
Tamsal Testler Test Degeri
(Prob.)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi 0.135825
(0.8741)
Heteroskedastisite Testi Breusch-Pagan-Godfrey 1.584547
(0.2066)
Ramsey Reset Testi 0.559560
(0.4653)

Tablo 5’te ARDL analizi ile gergeklestirilen kisa donem analizlerine ve tanisal test degeri sonuglarina yer verilmistir. Tabloda
bulunan degerlere géore ARDL (6,0) modeli i¢in koentegrasyon katsayisinin degeri negatif olarak tespit edilmistir. Ayrica
koentegrasyon katsayisinin prob degeri 0.0007 olarak tespit edilmistir. Modelde otokorelasyon sorununun, degisen varyans
sorununun ve model kurma hatasinin olup olmadiginin tespit edilmesi igin tanisal testler yapilmistir. Bu baglamda Ramsey
Reset testinin prob degerinin (0.4653) 0.05’ten biiyiik olmasi, model kurma hatasinin olmadigimi gostermektedir.
Heteroskedastisite testinin prob degerinin (0.2066) ve Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testinin prob degerinin (0.8741)
0.05’ten biiyiik olmalari, sirasiyla degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olmadigini ifade etmektedir.

Sekil 1. Cusum Testi Sekil 2. Cusum Kare Testi
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Sekil 1. ve Sekil 2°de ise sirastyla Cusum testi ve Cusum kare testi grafiklerine yer verilmistir. Cusum testi analiz edilen veri
setinde kirilmanin olup olmamas: hakkinda bilgi saglar. Cusum kare testi sayesinde belirli bir giiven araliginda modelin
hatalarinin grafiginin ¢izilmesi ile giiven sinirlari belirlenir. Giiven sinirlarinin disina ¢ikilmas: durumunda yapisal degisikligin
varligina karar verilir. Sekillerden goriilecegi {izere giiven sinirlarinin digina ¢ikma s6z konusu olmadigindan yapisal kirilma
yoktur. Bu durum ARDL (6, 0) modelinin kararliligini %5 anlamlilik diizeyinde destekledigini sergilemektedir.

4. SONUC
Ekonomik biiylime biitiin iilkelerde politikalar araciligiyla hedeflenen temel makroekonomik biiylikliiklerden biridir.

Ekonomik biiylimenin saglanmasi iktisadi karar birimlerinin refah diizeylerinin arttirilmasina katki saglar. Teknolojik gelisme,
yatirim ve tasarruf gibi unsurlar iktisadi bilylimenin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle tasarruflarin
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degerlendirilmesi, fon fazlasi olan kisilerden fon agig1 olan kisilere fon aktariminin yapilarak tasarruflarin verimli yatirim
alanlarinda degerlendirilmesinde finansal sistem olduk¢a 6nemlidir. Finansal sistemde yasanan gelismeler ekonomideki
tasarruflar ile sermaye birikimi iizerinde etkilere neden olabilir. Finansal gelismeler tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesine
katk1 saglayarak iilke ekonomisinin performansinin artmasina destek olur.

Finansal sektdrde yasanan gelismeler tasarruflarin degerlendirilebilecegi alternatif alanlari arttirarak tasarruflarin ve dolayistyla
yatirimlarin artmasina destek olur. Tasarruflarin ve yatirimlarin artmasi iilke ekonomisinde bilyiimenin saglanmasina katki
saglar. Bu baglamda iktisat literatiiriinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi arastiran c¢aligmalar
bulunmaktadir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde secili dénem i¢in finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iligki arastirtlmustir.
Calismada Tiirkiye ekonomisine ait iktisadi biiyiime ve finansal gelisme endeksi verileri yillik olarak 1990-2020 periyodu i¢in
analiz edilmistir. Finansal gelismenin hesaplanmasinda birbirinden farkli endeksler dl¢iilmekle birlikte ¢alismada IMF
tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksi analize tabi tutulmustur. Calismada bagimli degisken ekonomik biiyiime,
bagimsiz degigken ise finansal gelisme endeksi olarak belirlenmistir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime verilerinin Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller birim kok testleri sonuglarina
gore ikinci farklarinda duragan olmamakla birlikte farkli diizeylerde duragan olduklar: tespit edilmistir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki iliski zaman serisi analiz yontemlerinden ARDL sinir testi yontemi ile arastirilmistir. ARDL siir testi sonuglarina
gore s6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte finansal gelismenin katsayisi
pozitif olarak tespit edilmistir. Bu durum analiz periyodunda Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Samiloglu ve Savas (2010), Tiiredi ve Berber (2010), Ozcan ve Ar1 (2011),
Tiirkoglu (2016) ve Altace ve Al-Jafari (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda oldugu gibi bu ¢aligmada da Tiirkiye
ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiylimenin iliskili oldugu tespit edilmistir. Bu durum finansal gelismenin
ekonomik bilylime lizerinde uzun dénemde anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylimenin iliskili olmasit politika yapicilar tarafindan géz oniinde bulundurulmalidir. Bu
baglamda toplumda yer alan tiim kesimlerin tasarruflarinin finansal sisteme yonlendirilmesine yodnelik uygulamalar
gergeklestirilmelidir. Finansal kurum ve finansal arag ¢esitliligi arttirilarak iktisadi karar birimlerinin birikimlerinin yastik
altindan finansal sisteme aktarilmasi saglanabilir. Béylece atil fonlarin ekonomiye kazandirilmas: ile tasarruflar yatirimlara
doniistiiriilerek iktisadi bityiime arttirilabilir. Iktisadi biiyiimenin artmas ile ekonomide issizligin azaltilmasima ve toplumsal
refahin arttirilmasina katki saglanabilir.
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