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OZET

Finansal derinlesme, bir ilkede kullanilan finansal arag tirlerinin artmasi ve bu araglarin daha yaygin kullandabilir hale
gelmesidir. Ekonomik biyime ise bir tlkede tretim kapasitesinin, tretimin ve dolayistyla milli gelirin artmast olarak
tanimlanmaktadir. Biyime icin ya tretim faktorleri kullanimimnm artmasi ya da teknolojinin gelismesi gerekmektedir.
Fonksiyonlarint etkin bir bicimde yerine getiren gelismis finansal sistemler, bireylerin ellerindeki kiiciik tasarruflar buyiik yatirimlara
yonlendirerek, yatiimlarin gesitliliginin artmasint saglayarak, riskleri minimize ederek ve yatirimcilara bilgi saglama yoluyla
ckonomik buyiimeyi artirmaktadir.

Bu ¢alismada finansal detinlesmenin ekonomik buyiime tUzetindeki etkileri test edilmistir. Bu nedenle finansal detinlesmenin
ckonomik buyiime tizerindeki etkisi 1990-2010 dénemi tiger aylik veriler hesaplanarak hata diizeltme modeli ile Tturkiye ekonomisi
icin incelenmistir. Calismada, finansal derinlesme ile biiyime iliskisinin varhigint ve yontni tespit etmek amactyla, literatiirde
yaygin olarak kullanilan Hata dizeltme modeli ¢ercevesinde Granger nedensellik testleri uygulanmustir. Yapilan testte Turkiye icin
1990 — 2010 yillart ceyrek donemler itibatiyle ekonomik biiylime ve finansal derinlesmeyi gosteren veriler tespit edildikten sonra
ckonometrik analiz yapilmustir.

Ekonomik biiyiime géstergesi olarak, GSYIH kullanilmistir. Finansal derinlesmenin Slciilmesinde ise, para arzlarmm (M2 ve
M3) GSYIH ye orani ile banka mevduat yitkiimliliklerinin ve yurtici kredi hacminin GSYIH’ ye orant gostergeleri kullanilmistir.
Daha sonra finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik biiyiime gostergeleri icin VAR modeli olusturularak, uygun gecikme
uzunluklart cesitli testler aracihiftyla belitlenmistir. Kullanilan seriler diizey bazinda dutagan olmayip 1. farklarinda duragan
olduklart igin (hepsi I(1)) bunlar arasinda uzun dénemli iligkinin yoniini arastiran esbutiinlesme analizi yapilmistir. Egbuttinlesme
bulunan modellerde vekt6r hata dizeltme (ECM) elde edilmistir. Bulunan gecikme uzunluklari da dikkate alinarak, Turkiye icin
Granger nedensellik testleri yapilmustir.

Kisa dénem analizinde, hata diizeltme teriminin katsayist istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu gorilmistiir. Dolayistyla
degiskenler arasinda ortaya ctkan sapmalar uzun dénemde denge dizeyine yakinsamaktadir.

Test sonuclarina gore, Turkiye’ye ait veriler icin yapilan analiz sonucunda elde edilen bilgiler finansal derinlesme ve ekonomik
biiylime arasindaki tutarsizligin kisa donemde ortadan kalkacagi gérilmustir.

Finansal derinlesme Slciilerinden Banka Kredileri/ GSYIH(Cikti), M3[M2+Resmi Mevduat+TCMB
Mevduatlari]/GSYTH (Cikti), M2[M1(Dolasimdaki Para+Vadesiz Mevduat)+Vadeli Mevduat]/GSYTH(Gikt) oldugu ve bu
oranlarin ekonomik biiytimeyi etkiledigi yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya ¢iktigt goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Ekonomik Biyume, Birim K6k Analizi, Esbiitinlesme, Hata Dutzeltme Modeli

JEL Kodu: E44, 016, C13

Financial Deepening, Economic Growth and The Turkish
Financial System (1990-2010)

ABSTRACT
Financial deepening, the increase in types of financial instruments used in a country and make it available more widely is that
these tools. Economic growth in a country where the production capacity, production, and hence is defined as the increase in
national income. Or for the growth of the factors of production should increase in the use or development of technology.
Effectively fulfill the functions of an advanced financial systems, major investments in small savings of individuals directing their
investments by increasing diversity, while minimizing the risks and increase economic growth through the provision of
information to investors.
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This study tested the effects on economic growth financial depth. For this purpose, the impact on economic growth, financial
deepening the period 1990-2010 using quarterly data error correction model for the economy of Turkey were investigated. In this
study, the relationship between financial deepening and growth in order to determine the existence and direction, is widely used in
the literature, Granger causality tests are applied with error correction model. For the test, Turkey 1990 - 2010 years of quarterly
data showing that economic growth and financial deepening has been determined, the econometric analysis was done.

As an indicator of economic growth, GDP is used. Measure of financial deepening, the money supplies (M2 and M3) to GDP
and the ratio of the volume of bank deposit liabilities and domestic credit to GDP ratio indicators are used to. Then the VAR
model for indicators of financial depth indicators and economic growth by creating the appropriate lag lengths were determined
through various tests. Still not used by level 1 series because they are still differences (all I (1)), they are investigating the direction
of the relationship between the long-term co-integration analysis. The cointegration vector error correction models (ECM) have
been obtained. Taking into account the length of the delay in, Granger causality tests were conducted for Turkey.

Short-term analysis, the error correction term coefficient was found to be statistically significant and negative. Therefore, the
resulting deviations between the vatiables converge to the long-term equilibrium level.

According to test results, the analysis for the data belonging to Turkey as a result of information obtained from the
discrepancy between financial deepening and economic growth was seen to disappear in the short term. The results of Granger
causality analysis determined the direction of causality, that is caused by economic growth, financial deepening has been
concluded.

Financial deepening measurements Bank Loans / GDP (output), M3 [M2 + Official Deposits Deposits + CBT] / GDP
(output), M2 [M1 (cutrency in circulation + demand deposits) + Time Deposits] / GDP (output), and these rates are affect
economic growth appears to have emerged as a result of the econometric analysis.

Keywords: Financial Deepening, Economic Growth, Unit Root Analysis, Cointegration, Error Correction Model

JEL Kodu: E44, 016, C13

1. Giris

Finansal derinlesme, bir tlkede kullanilan finansal ara¢ ¢esitleri ile bu cesitliligin  yaygin
kullanilabilmesini ifade etmektedir. Finansal gelisme/derinlesme finansal piyasalarda olusturulan fonlarin
reel sektérii beslemesiyle orantilli olarak biiyimils ve gelismistir. Bu kriteri temel alarak finansal sistemin
gelismisligini Olcen en Onemli gosterge ise M2[MI1(Dolagimdaki Para+Vadesiz Mevduat)+Vadeli
Mevduat]/Y[Gelit]’dit. D6viz tevdiat hesaplarini da bunyesinde barindiran M2Y para arzi tanimudir.
Finansal piyasalardaki mevduatlarin bir kismunin déviz mevduatlarindan meydana geldigi  dikkate
alindiginda bu oranin énemi ortaya ¢itkmaktadir. Bu oran toplam finansal varliklarin gelire oranini ifade
etmektedir. Oran ne kadar yiiksekse finans sektoriinde yaratlan fonlar o Olctide reel sektorin fon
taleplerini karsiliyor demektir.

Calismamiz da kavramsal olarak finansal derinlesme kavrami ele alnmustir. Finansal derinlesme
kavrami, miktar, yapisal, fiyat, Grtin ¢esitliligi ve degisim maliyeti Sl¢ttleri ile agiklanmustir.

Tiurkiye ekonomisinde 1990-2010 yillart arasinda, finansal derinlesme ve blylme arasindaki etkinin
yonini tespit etmek amaciyla, teoride genel olarak Birim Kok Analizi ve Granger nedensellik testleri
kullantlmugtir. Tlrkiye uygulamast icin 1990 — 2010 yillart ¢eyrek dilimler olarak ekonomik biiyime ve
finansal derinlesmeyi gésteren veriler analiz edilerek sayisal degerlendirme yapilmistir. Burada GSYIH
biyime verisi olarak kullanilmistir. Finansal derinlesmenin belirlenmesinde, ( M2 ve M3) para arzlarinin
GSYIH’ ye orant ile banka mevduat yiikiimliliklerinin ve yurti¢i kredi hacminin GSYIH’ye orami
gostergeleri kullanilmigtir. Ayrica ekonomik biylime ve finansal derinlesme gostergeleri icin VAR
modeli olusturulmustur. Belitlenen uygun gecikme uzunluklart ile kullanilan seriler seviye temelinde
duragan olmayip 1. farklarinda duragan hesaplandiklarindan (hepsi 1(1)) uzun siireli esbiitinlesme analizi
ile etkinin yoni gosterilmistir. Esbitinlesme sonrast vektdr hata dizeltme modeli (ECM) bulunmustur.
Bulunan gecikme uzunluklart da dikkate alinarak, Ttrkiye’nin Granger nedensellik testleri yapilmustir.

2. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, devlet baski ve midahalelerinin finansal sistem uzerinden kaldirilarak, sistemin
piyasa sinyallerine gore islemesidir. S6zi edilen baski ve miidahaleler genellikle; yabanci sermaye
hareketlerine kisitlama getirilmesi, selektif kredi kontrolleri uygulanmasi, faiz oranlart ve déviz kurlarim
bask: altinda tutucu tedbitler getirilmesi seklindedir (Selen, 1997: 35). Bu ¢er¢evede finansal liberalizasyon
uygulamalarini, i¢ finansal liberalizasyon (ilke icinde finansal daralmaya yol acan kontrollerin ve
sinirlamalarin kaldirilmast) ve dis finansal liberalizasyon (sermaye kontrollerinin kaldirilmast ve bu
cercevede yurtdisindan yurtigine ve yurticinden yurtdisina sermaye hareketlerine serbesti taninmasi) olarak
siniflandirilmaktadir ( Uzunoglu vd., 1995: 93-94).
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3. Finansal Geligmenin Olgiilmesi

Finansal gelismenin tespiti i¢in iyi belirlenmis g6stergeler demeti ekonomik politikalarin
hazirlanmasinda, eyleme gecirilmesinde gereklidir. Finansal piyasalar icin belirlenen faktdrler; parasal
durumu, kredi akigini, likidite yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim karakteristiklerini
aciklayabilmelidir (Kar ve Agir, 2005: 55). Bu gelisme gostermektedir ki tek bir gosterge finans piyasasinda
yeterli gelisme gOstergesi olamamaktadir (Agir, 2010: 89). Finansal gelismeyi/derinligi 6l¢mede kullanilan
gOstergeler bes baglik altinda toplanacaktir. Bunlar; miktar, fiyat, yapisal, Grln cesitliligi ve degisim
maliyetleri 6lcttleridir (Darict, 2009: 36).

3.1. Miktar Olgiitleri

Miktar Ol¢utleri; parasal buyiklikler, kredilere iliskin buyiiklikler, sermaye piyasast gostergeleri olarak
U¢ alt kategoriden olusmaktadir. Parasal buytklikler miktar gOstergeleri arasinda en ¢ok kullanilan
gostergelerdendir. Uygulamalarda Slgtilmesi zor olan degisken igin Slgimii kolaylastiran degisken paketi
secilmesi ¢ok Onemlidir (Kar,2001:157). Belirttmemiz gerekir ki miktar Olgiitleri olarak kullanilan

gOstergeler ( para- kredi ve sermaye buyiiklikleri) finansal derinlesme Sl¢imiinde temel degiskenler olarak
kullanilmaktadir (Agir, 2010: 90).

3.1. 1. Parasal Biyiikliikler

Parasal buyiklik Olciitleri arasinda; dar tanimli (M1) ve genis anlamda para arzi (M2, M2Y, M3)
degiskenlerinden iretilen (M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIH, M3/GSYIH gibi) fakli olgiitler
bulunmaktadir. M1/GSYIH oraninin, finansal piyasalardaki gelisme ile birlikte diigmesi gerekir. Yani
finansal gelisme/derinlesme derecesi artinca dolasimdaki para miktarinin (M1) azalmast gerekmektedit.
Uygulamada en stk kullanilan parasal buytklik gOstergesi genis anlamda para arzinin gelire oramdir
(M2/GSYIH). Bu gosterge ekonomideki parasallagma derecesinin gostergesidir. Ayni zamanda iilke
vatandaslarinin bankacilik sistemine duyduklati gliveni géstermektedir (Darict, 2009: 36-37).

Fon ihtiyact olan kurumlara finans piyasasinda bor¢ verebilmeyi ifade eden M3/GSYIH gostergesi
finansal gelismenin/derinlesmenin bagarildigi durumlarda biytimektedir (Erim ve Turk, 2005: 27). Bu
duruma paralel olarak M3/GSYIH orani ekonomik biiyiime ile dogru orantih olarak biiyiimesi
beklenmektedir (Agrr, 2010: 91).

3.1.2. Kredilere Iligkin Biiyiikliikler

Finansal gelisme/detinlesme belitleyicisi olan kredi buyuklikleri tice ayrilmaktadir. Bunlar (Yeldan,
2003: 32);

® Yaurt ici toplam kredi hacminin gelire orant (YIKH/GSYIH),

o Ozel sektore verilen kredilerin gelire orant (OSKH/ GSYTH),

o Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKH/YIKH) seklinde

tantmlanmustir.

Bu gostergeler fonlarin yatirimlara aktarilma oranini gdstermesi nedeniyle, finansal derinlesmenin

artmast ile birlikte bu oranlarin da artmasi beklenmektedir.

3.2. Yapisal Olgiitler

Finansal sistemin icerisindeki yapisal gOstergeler gelismislik/derinlik gostergeleri arasinda ¢ok 6nemli
degiskenlerden bitisidit. Genis anlamda para arzinin (M2) dar anlamda para arzina (M1) orant (M2/M1);
vadeli mevduatlarin finansal sistem i¢erisinde bulundugu ve kullanildigini ifade etmektedir (Yetiz, 2000: 29-
31). M2/M1 oranindaki buyukligu paranin bankacilik sisteminde degetlendirildigini gostermektedir
(Lynch, 1996: 12).

3.3. Finansal Fiyat Olgiitii

Reel faiz oranlarini finansal gelisme/derinlesme gostergesi oldugunu gosteren 6nemli oranda akademik
calisma yapilmistir. McKinnon Shaw hipotezine gore, reel faiz oranlarindaki artisin sermaye birikimini ve
yatirimlart artiracagl iddiast bulunmaktadir (Erim ve Turk, 2005: 27). Faiz artist i¢ tasarruflar finansal
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sistemde toplanmaya yoneltirken dis tasarruflarin tilkeye yonelmesine dolayistyla yatirima ve buylimeye
neden olacagt savunulmaktadir.

3.4 Uriin Cesitliligi Olgiitii

Finansal piyasalarda kullanilan Griin gesitliligi ne kadar fazla ise o piyasa gelismis bir piyasa olarak
adlandirdmaktadir. Derinligi olmayan piyasalarda kredi ve tahvil vb. temel finansman araglart kullanidir
iken, derinligi olan piyasalarda swap, future, forward ve opsiyon gibi tiirev driinler kullanilmaktadir (Oksay,
2000:19). Bu arada Tturkiye Sl¢eginde triin ¢esitliliginin fazla oldugunu séylemek zor gériinmektedir.

3.5. Degisim Maliyeti Olgiitii

Finansal sistemin gelismesi ve derinlesmesinde aracilik maliyetleri cok 6nemli gbzitkmektedir. Aracilik
maliyetleri disiirildigi olgiide uzun doénemli gelisim ve derinlesme séz konusu olacaktir. Finansal
aracihigin islem maliyeti genellikle faiz orani ile dl¢tilmektedir. Bu ise kredi faiz orant ile mevduat faiz orani
arasindaki farktan yani faiz marjindan olusmaktadir (BDDK, 2006: 18).

Ozetle, bir finans piyasasinda ekonomide biiyiime ve finansal derinlesmede bes ayri faktor
kullanilmigtir. Finansal derinlesme gostergeleri, miktar, yapisal, fiyat, Grtin cesitliligi ve degisim maliyetleri
seklindedir. Ancak, finansal derinlesme ile birlikte;

-M1/GSYIH orant azalmals,

-M2/GSYIH oraninin artmas,

-M3/GSYIH oraninin artmast,

-OSKH/GSYIH orant artmali,

-OSKH/YIKH orani artmali,

-Degisim Maliyetleri azalmal,

- Finansal Uriin Cesitliligi artmalidir. Ayrica finansal sistemdeki tiriin farkliliginin artmast bir finansal
sistemin gelismisliginin ve derinlesmenin olmazsa olmaz gostergelerinden birisi olarak ifade edilmektedit.

4. Ekonometrik Yontem ve Coziimleme Sonuclari

4.1. Literatiir Taramasi

Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ge¢mis zamanlardan beri ilgi duyulan bir
olgudur. Bu konuda Bagehot (1873), Schumpeter (1911), Gutley-Shaw (1955), Davis (1965) ve Sylla (1969)
gibi bilimsel ¢alismalar mevcuttur. Bu ¢alismalarda Ingiltere ve Amerika’nin tarihi deneyimleri kullanilmig
piyasa basarisi icin finansal sistemin gerekliligi vurgulanmustir. Bilimsel arastirmalarda finansal sistem ile
ckonomik blyiime veya tersi strekli calisma konusu olmustur (Aslan ve Kigtikaksoy, 2006: 26-27).
Asagida tablo’l de 6zellikle 1990 sonrasi bu konuda yapilan akademik ¢alismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Finansal Gelisme ve Biiyiime liskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Calisma

Calismanin Niteligi

Sonuglar

Benecivenga ve
Smith (1991)

Teorik ¢aligma

Model, standart sartlar altinda finansal hizmetlerin gelisimi, reel
biiyiime oranlarini etkilemektedir.

King ve Levine

(1993)

Ulkeler arast calisma 1960—1980
dénemine ait 80 tlke

Finansal derinlesmenin beklenen ekonomik biylime oranlariyla,
fiziksel sermaye birikimiyle ve ckonomik verimlilikle dogru
orantilidir.

Obstfeld (1994)

Teorik ¢aligma

Likit hisse senedi piyasalari, eckonomik buyimeyle dogru orantili,
fakat ne likidite nede uluslararast finans piyasalartyla entegrasyon,
Ozel sektdr tasarruf miktarindan bagimsizdir.

Benecivenga vd.
(1995)

Teorik calisma

Hisse senedi piyasast likiditesi, biiyime oranlari, verimlilik ve
sermaye artislart arasinda dogrusal bir iliski gérilmistir.

Levine ve Zervos

(1996)

Bagimli degisken olarak 3 biylime
orani bulunan 77 tlkeli yatay kesit
analizi

Finansal derinligin gostergeleri ve likiditenin, biyiime ile arasinda
ti¢ tiir istatistiksel pozitif anlaml iliski bulunmaktadir. Bunlar;
ciktinin, yatirimin ve verimliligin biyimesi.

Jayaratne ve
Strahan (1990)

50 ABD eyaletini iceren panel veri
analizi (1972-92)

Bankanin verdigi kredilerin kalitesinin artmasinin, artan ekonomik
biiyiimede etkili oldugunu kanitlanmugtir.

Levine (1997)

Yatay kesit analizi

Finansal gelisme ve ekonomik biyiime arasinda dogrusal iliski
bulunmaktadir. Finansal sistemin yapist ve fonksiyonlar ile ilgili
kanitlar yetersizdir.

Rousseau ve
Wachtel (1998)

5 sanayilesmis tlke icin zaman serisi
analizi (ABD, Kanada, Ingiltere,
Isveg,

Norveg)

Ciktidan araciifa ¢ok kuciik bir geri besleme kanmiti ile finans
buyimeyi 6ngérmektedir.

Rajan ve Zingales
(1998)

Firma ve endustri temelinde genis bir
ilke toplulugu i¢in zaman setisi

analizi (1980-1990)

Finansal gelismenin, ekonomik biiyiime tzerinde katkist fazladir.
Ayrica finansal piyasanin basarist rekabetci etki yaratabilmesidir.

Neusser ve
Kugler (1998)

OECD iilkelerinin imalat sanayileri-
zaman serisi analizi.

Finansal derinlesme, stirecinde GSYIH ile imalat sektorii faktor
verimliligiyle es butiinseldir.

Levine ve Zervos
(1998)

Ulkeler arast analiz (1976-93)

Menkul degerler piyasast ve teknolojik yatirimlart yapmus iyi bir
finans aract kurumu; eckonomik biiyiime yaninda sermaye
birikimini, yatirimlart ve verimlilik artisini  dogrusal olarak
etkiledigi gérilmistir.

Demirgiig-Kunt
ve Maksimovig
(1998)

30 gelismis ve gelismekte olan tlke
icin tlkeler arast analiz.

Iyi bir menkul degerler piyasast ve diizenli ve titiz bir sekilde
olusturulmus hukuksal alt yapi, daha az sorun ve daha olumlu
finansal sonuglart kolaylastirmaktadir.

Levine, Loayza ve

Yatay kesit ¢alismast ve dinamik

Iyi bir menkul degerler piyasasindaki gelisme ile uzun dénemli

Beck (2000) panel teknikleri biiylime arasinda es zamanli olmayan kuvvetli bir olumlu etki s6z
konusudur.
Arestis, Zaman Setisi Analizi Finansal aract kurumular ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi

Demetriades ve
Luinted (2001)

ckonomik buyiimeyi hizlandirmakta, ancak bu siirecte finansal
aract kurumular ¢ok 6nemli role sahiptirler.

Shan and Motris
(2002)

VAR ve Granger Nedensellik Testi

Bazi tlkeler icin ortaya cikan iki yonli iliski, diger tlkeler icin tek
yonli bulunmustur.

Dritsakis ve VAR Metodolojisi Finansal gelismeden ekonomik biyiimeye dogru bir nedensellik
Adamopoulos iliskisi oldugu sonucuna ulagtlmistir.

(2004)

Onur (2005) GrangerNedensellik (Otoregresif 1980 sonras: Tirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler sonucunda

model

GSMH’daki degisime etki etmedigi ancak takip eden yillarda
ortaya ¢tkan finansal piyasa sorunlarinda GSMH’nin etkisi oldugu
gOriilmiistiir.

Shan ve Jianhong
(2000)

VAR Metodolojisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir etki
s6z konusudur.

Yaprakli (2007)

VAR ve Granger Nedensellik Testi

Ticari ve mali liberallesme ile ekonomik biiylime arasinda kargiliklt
bir etki s6z konusudur.
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4.2. Duraganlik Kavram
Zaman serisi analizinde yapilan istatistiksel sonuclarin giivenilir olmast icin duraganhk kavrami
6nemlidir.
Y, =0, +toZ +6,VteT 4.1
Regresyon denklemi ele alindiginda; klasik regresyonun varsayimi geregi denklemdeki Y. ve Z; duragan
ozellige sahip diz, E(et )=0 ve 7.(h)=67, h=0dir. Eger denklemde duragan olmayan degisken varsa
sahte regresyon vardir denir. Sahte regresyon varliginda, ¢6ziimlemelerden elde edilen R? degeri yiiksek ve
t istatistigi 6nemli gérintr; ancak elde edilen sonuclar anlamh gerceklere dayandirilamaz. Granger ve
Newbold (1974) bunu su sckilde ifade etmislerdir (Ertek, 1996: 379-380);
Yi =Y. te, 4.2
ve
L =L _ +e, 4.3

E(ey) = 0 ve E(e,) = 0, 7eﬂ (h) =07 ve Ve, (h= 52, h=0 birbirinden bagimsiz degiskenler olmak

tizere, yukaridaki esitlikler yardmmiyla Y. ve Z. serileri elde edilsin. Y. ve Z serileri ardistk olarak
tekrarlandiginda elde edilen serilerin her biri kullanilarak yukaridaki (5.1) esitligi tahmin edilsin. Y, ve Z;
serileri birbirinden bagimsiz oldugu i¢in bu denklemin tahmininden elde edilen sonuglar anlamsizdir ve iki
degisken arasindaki ortaya c¢ikan iligki sahtedir. Ayrica tahmin edilen artiklar yitksek dereceden
otokorelasyona sahiptir. Eger denklemdeki e, degiskeni stokastik trende sahipse e hicbir zaman

azalmayacaktir, bu nedenle modeldeki herhangi bir sapma strekli olacaktir. €, terimi regresyon
denkleminden cikartilir, e; yeniden ifade edilirse;
g =Y, —oZ 4.4
elde edilir. Burada Y, ve Z; serileri (4.2) ve (4.3) esitliklerinden elde edilirse ve baslangic degeri Yo =
Z0=0 alinirsa,

e = ZLI e, —a, Z:Zl e, 4.5

olacaktir. (4.5) esitliginde, t degeri arttikca (4.1) esitligindeki serinin varyansinin da artu@ gorilir.
t > oo alindiginda Var(Y,)—oco olacagindan, e, duragan degilse regresyon denklemi anlamsizdir.

Cozimlemeler icin temel varsayimlar saglanmadigindan hipotez testlerindeki t istatistigi, F istatistigi ve R2
degeri giivenilir olmayacaktir. Ozetle seri duragan olmadiginda istatistiki sonuc c¢ikarimlar icin kullanilan
testler gegerliligini yitirecektir (Enders, 2004: 55).

4.3. Engle- Granger Testi Ile Egbiitiinlegme Analizi

Kointegrasyon analizin tespitinde tek denklemli durumda kullanilan Engle - Granger testi, literatiirde
iki asamali yontem adiyla da gegmektedir. 1ki asamada uygulanan bu test, en kiigiik kareler tahmin
yontemine dayanir. Engle-Granger testinin ilk asamasi, degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi
belirlemeye yoneliktir. Testin ilk asamasinda iki degisken arasinda kointegrasyon olup olmadigina karar
verilir. Kointegrasyon vektoriiniin tahminine gecilmeden o6nce, degiskenlerin Dickey - Fulller test
yontemiyle duragan olup olmadig1 incelenir. Birim kék stnamast sonucu, eger degiskenler duragan ise ikinci
asamaya gerek yoktur. Test sonucunda degiskenlerin farkli derecelerden entegre oldugu bulunmussa 6yle ki;
Y. serisi 1.dereceden entegre olmus (I(1)) bir seri ve Z serisi 2.dereceden entegre olmus (1(2)) bir seri ise,
degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisinden s6z edilemez. Ancak her iki serinin de 1. dereceden
esbutinlesik (I(1)) oldugu belitlenmisse, iki degisken arasindaki uzun dénem iliskiyi beliflemek icin,
regresyon denkleminde en kiiciik kareler yontemi  (OLS) kullanilarak [, ve [, parametreleri tahmin
edilir (Gujarati, 1999: 22).

Yt:ﬁ0+ﬁlzt+et 4.6

Bu denklemden elde edilen hata terimleri (artiklar),
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&=Y-56 -6 47
olmak tizere, bu hata terimlerinin duraganhg:
A& =66  +¢ 4.8
denklemi kullanilarak test edilir. Eger test sonucu H 16, =0 red edilemezse, e hata terimleri duragan

degildir ve Y. ile Z serileri arasinda esbutiinlesme yoktur.

Engle- Granger testinin 2. asamasi degiskenlerin kisa dénemli iliskilerini belirlemeye yoneliktir. Testin
ikinci asamasinda (4.6) denkleminden elde edilen hata terimleti ile hata diizeltme modeli olusturulur. Hata
diizeltme modeli; degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskilerini uyusturma aracidir (Gujarati, 1999:
22). Modelde yer alan degiskenlerden birisinin rastgele sok ile etkilenmesi diger degiskenlerle iliskisi ve bu
sokun atlatilarak tekrar dengeye gelip gelmeyecegini belirlemeye yonelik bir uygulamadir.

4.4. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Hata diizeltme mekanizmasinin temelinde ekonomik degiskenler arasinda uzun vadede bir denge iliskisi
varsayimi vardir. Kisa dénemde bu uzun dénem dengesinden sapmalar meydana gelmektedir. Uzun
dénemde bu sapmalarin giderek artmasinin 6nlenmesi icin ECM  kullanilmaktadir. Hata dizeltme
mekanizmast ile bu sapmalarin bir sonraki donemde diizeltilmesi amaclanmaktadir. Ilk kez Sagan (1964,
1984) tarafindan kullanilan teknik, Davidson.Hendry. Stba & Yeo (1978) ile tanitilmistir. Engle ve Granger
ile yaygmnlastirilan teknikte, degiskenlerin birinci farklari ile esbiitiinlesme regresyonunun bir dénem
gecikmeli hatalarini da icermektedir. Bu modeli kullanmanin avantajlarindan en 6nemlileri, degiskenler
arasindaki dengesizligin belirlenerek diizeltilmesini saglamak ve kisa ve uzun dénem nedenselliklerin ortaya
konulmasidir (Ugan, 2013: 154).

Hata dizeltme modeli en genel haliyle Denklem (4.9)’deki gibi olusturulmaktadir (Ugan, 2013: 154).

4.9

Denklem (4.9)de x, v, 2,... degiskenleri icin A fark operatéridir. A, f,7,.... donemdeki katsayilarini

veritken €_ hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme terimi, model dinamigini uzun dénem dengesinde
tutmaya calismakta ve degiskenleri de bu denge etrafinda salinmaya zorlar. Hata diizeltme terimi
katsaytlarinin, 6,,6,,0;,....., negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢tkmast uzun dénem dengesinden

sapmanin varligini gosterirken, ne kadar siirede tekrar uzun dénem dengesinin yakalanacagi konusunda da
fikir vermektedir. Denge durumunda kisa doénemli sapmalar hata duizeltme teriminin katsayisinin
buyiklugine bagh olarak diizeltilecektir (Ucan, 2013: 154).

5. Uygulama

5.1. Ekonomik Biiyiime Belirleme Modelleri Uygulamalari

Bu analizde 6ncelikle modellerde yer alan degiskenler hakkinda bilgi verilecek olup, bu degiskenlerin
duragan olup olmadiklart birim kék testleri yardimiyla arastirlacaktir. Daha sonra modeller ayri ayr
incelenerek JJ (Johansen-Juselius) Es Biitiinlesme Testi ve sayet es bitiinlesme bulunursa ECM (Hata
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diizeltme Modeli) testleri uygulanacaktir.

5.2. Modellerde Kullanilacak Veri Seti
Calismada, 1990:1-2010:4 yillar1 arast tiger aylik veriler kullanilmustir. Kullanilan degiskenlere ait zaman
serileri IMF, TCMB, Hazine Bakanlg, TUIK’den alinmistir. Verilerin analizinde E-Views 6.0 beta
programlarindan faydalandmistur. Modellerde kullandan  tim degiskenler asagidaki Tablo 2’de
Ozetlenmistir.
Tablo 2. Modelde kullanilan degiskenler

ANALIZDE KULLANILAN DEGISKENLER DEGISKENIN TANIMI
GDP GSYIH (Ciktr)
LOANS Kredi Pay1
DEPOSITS Mevduat Pay1
M2 M1[Dolasimdaki-Para+Vadesiz Mevduat]+Vadeli Mevduat
M3 M2 + Resmi mevduat + TCMB Mevduatlar

Ciktt (GSYIH), kredi pay1, mevduat pay1, para arzi degiskenlerinin logaritmast alinmugtir. Ayrica gerekli
duyulan degiskenlere mevsimsel diizeltme uygulanmistir. Buna gére Ciktt (GSYIH), kredi payi, mevduat
payl,para arzi endeksi degiskenlerine mevsimsel diizeltme (Eviews 6-beta_X11) uygulanmistur.

5.3 Birim K6k Test Sonuglari

Tablo 3’de ADF birim kok sonuglarina yer verilmistir. Modelde agiklamalarina yer verilen degiskenler
(GDP, Loans, Deposits, M2, M3 ) 6ncelikle seviyede daha sonra da birinci farklarinda duraganlk testine
tabii tutulmustur. Tim degiskenler seviyede duragan degilken, birinci farklarinda duragan bulunmuglardir.
Bu degiskenler (Cikti (GSYTH), kredi pay1, mevduat payt, para arz1) icin I (1) olduklart séylenebilmektedir.

Tablo 3. ADF birim kok sonuclart

DUZEY BIRINCI FARK
DEGISKENLER ADF OLASILIK ADF OLASILIK
DEGERLERI DEGERLERI DEGERLERI DEGERLERI
GDP -2,127999 0,2345 -3,910159 0,0031
LOANS -0,578909 0,9775 -14,89884 0,0001
DEPOSITS -1,318761 0,617 -12,26468 0,0001
M2 -0,666663 0,8484 -11,04931 0,0001
M3 -0,158662 0,9384 -10,57245 0,0001

Not: ADF testi icin kritik degerler Mc Kinnon (1991)’den elde edilmistir. ADF testi, duraganlik alternatifine karst, bos hipotezde
birim kékiin varligini test etmektedir.

5.4. Mundell Fleming Modeli Uygulamas1

Modeldeki degiskenler Ciktt (GDP), Kredi Pay1 (Loans), Mevduat Payt (Deposits), Para Arzt (M2), Para
Arzi (M3) olusmaktadir. Kullanilan model asagida denklem ile verilmistir.

Model

In(GDP)= a+B1ln(Loans)+B2ln(Deposits)+¥1ln(M2) +¥2In(M3)+€

VAR analizinde, M3[M2 + Resmi mevduat + TCMB Mevduatlari| kriterlere gbre gecikme uzunlugu 6
bulunmugtur. Model ile ilgili olarak otokorelasyon, normallik ve degisken varyans sorunu yoktur. Gecikme
uzunlugu ile olusturulan VAR modelinden elde edilen es bitiinlesme analizi sonuglart Tablo 4’de
gosterilmektedir.
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Tablo 4. Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Test Sonuclart

OZDEGER TRACE TESTI(TT) %5 KRITIK DEGER | OLASILIK | ESBUTUNLESME SAYISI
0,514701 106,6889 69,81889 0,0000 HIC*

0,332248 55,35651 47,85613 0,0084 EN COK 1*
0,207673 26,68394 29,79707 0,1094 EN COK 2
0,131297 10,15649 15,49471 0,2689 EN COK 3
0,002292 0,162921 3,841466 0,6865 EN COK 4

OZDEGER | MAXIMUM EIGEN VALUE(ME) | %5 KRITIK DEGER | OLASILIK | ESBUTUNLESME SAYISI

0,514701 51,33236 33,87687 0,0002 HIC*

0,332248 28,67257 27,58434 0,0362 EN COK 1*
0,207673 16,52745 21,13162 0,1955 EN COK 2
0,131297 9,993568 14,2646 0,2123 EN COK 3
0,002292 0,162921 3,841466 0,6865 EN COK 4

Es biitiinlesme analizi sonuglarina gére, % 5 diizeyinde en fazla bir es bitinlesme vektéri oldugunu
sOyleyen bos hipotez her iki teste gore de reddedilmistir. Bunun anlami1 % 5 diizeyinde hem iz testi hem de
maksimum 6z deger testine gore en az bir es bltinlesme iliskisi vardir.

Model icin GDP(-1)’ye gbre normalize edilmis es bitinlesme denklemi Tablo 5’de gosterilmistir.
Verilen ekonomik buylime, kredi hacmi, mevduat pay1 ve para arzt degetlerini géstermektedir. Parantez
icindeki degerler standart hatalari, kdseli parantez icindeki degerler ise t degetlerini ifade etmektedir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Denklem ve ECM Katsayist

ESBUTUNLESME GDP (1) DEPOSITS (-1) LOANS (-1) M2 (-1) M3 (-1)
DENKLEMI
-0.697284 0.015478 4443741 ~4.307.809
DENKLEM 1 (0.25858) (0.19293) (0.76909) (0.75140)
[-2.69656] [ 0.08022] [5.77792] [-5.73304]
ECM KATSAYISI 0,28
[2,02]

Hata duzeltme modeli denklemleri Tablo 5de gosterilmektedir. Model icin hata diizeltme katsayist
istatistiksel olarak anlamlt ve (sifir ile bir arasinda) negatif bulunmustur. Ornegin,deposit %1 arttiginda
istatistiksel olarak ortalama GDP %0,69 artar. Loans %1 arttiginda istatistiksel olarak ortalama GDP
%0,01 artar. M2 %1 artuginda istatistiksel olarak ortalama GDP % 4,44 azalir. M3 %1 arttuginda
istatistiksel olarak ortalama GDP % 4,3 artar.

Hata duzeltme katsayisinin degeri 0.28’dir. Bu sonuca gére ekonomik biyime de gerceklesen
sapmalarin her t¢ ayda yaklasik 0.28 kadarinin ortadan kalktig1 soylenmektedir. Diger bir deyisle, uyarlama
katsayist sifira ¢ok yakin olmadigt icin ekonomik dengesini kisa bir siirede tekrar yakalayabilecektir.
Yaklastk 1 yilda tekrar uzun dénem dengesi yakalanacaktir.

6. Sonug

Bu calismada, finansal derinlesme ile biyime iliskisinin olup olmadigy, iliski var ise etkinin pozitif mi
yoksa negatif mi oldugunun belirlenmesi i¢in Birim Kok Analizi ¢ercevesinde Granger analizi yapilmustir.
Yapilan testte Turkiye’nin 1990 — 2010 yullart ¢eyrek dilimler halinde finansal derinlesme ve ekonomik
buyime gostergeleri belirlenerek testler uygulanmustir.

Analiz sonucunda elde edilen bilgiler finansal derinlesme ve ekonomik biliylime arasindaki tutarsizligin
kisa dénemde (6 ay ile 1 yil arasinda) ortadan kalkacag: gorillmustiir. Granger nedensellik analizi sonuglar
ise nedenselligin yonii tespit edilmis, finansal derinlesme ekonomik biyiimeye sebep oldugu ortaya
cikmistir.

Bu ¢alismada, Tirkiye’de finansal gelisme/derinlesme ve biyiime arasinda bir bagin varhigt ile bu bagin
yoni finansal derinlesmeye dogru oldugunu tespit edilmistir. Bu sonug, Robinson tarafindan ifade edilen
“talep takipli hipotez”i dogrulamaktadir. Kisacasi, ekonomilerde reel sektSriin blylimesi ile finansal
sektorin gelisecegi sonucunu dogurmaktadir. Sonug olarak, ekonominin reel sektériindeki gelisme ve
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blyltmeler tasarruflari, yatirim ve biiylimeyi arttiracagindan bagh olarak finansal piyasalarin gelismesi ve
derinlesmesi gibi olumlu bir sonu¢ dogurmustur. Ginimiiz ekonomilerinde ekonomik ve finansal
entegrasyonun gegerliligi finansal piyasalarin derinlik sorununu ¢ok daha 6énemli hale getirmektedir. Clinki
entegre olmus piyasalarin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikacak bir bozulma (kriz) diger ilkeleri ¢ok kolayca
etkileyebilmektedir. Bundan sonraki calismalarda AB’ne aday tilke konumumdaki Ttrkiye ile mevcut AB
tlkeleri (6rnek Yunanistan) arasinda kiyaslamayi iceren ¢alismalar yapilabilir.
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