Igd Univ Sos Bil Der / Igd Univ Jour Soc Sci
Say1 / No. 18, Nisan / April 2019 ﬁ)
Makale / Article: 527-556

Finansal Gelismislik ile Ekonomik Biiytime Ara-

sindaki Iliski: ARDL Sinur Testi Yaklasimi ve
Nedensellik Analizi

MEHMET VAHIT EREN = {2 AYSE ERGIN UNAL ®

Gelis Tarihi: 11.09.2018 | Kabul Tarihi: 30.04.2019

Oz: Bu calisma, finansal gelismislik ile iktisadi biiyiime arasin-
daki iliskinin varligini test etmekle beraber s6z konusu iliskinin
yoniint farkli ekonometrik testlerle belirlemeye ¢alismaktadir.
Tiirkiye’de 1999:Q1-2018:Q1 dénemini kapsayan ceyreklik veri-
ler kullanilarak olusturulan model ARDL sinur testi yaklasim
ile tahmin edilmis olup, nedensellik iligskisi Toda Yamamoto ve
Hatemi-] testleri ile stnanmistir. Bulgular, soz konusu iliskinin
varligim kabul etmekle beraber yapilan her iki nedensellik testi
sonucu da iliskinin iktisadi biiytimeden finansal gelismislige
dogru oldugunu ortaya koymaktadir.
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The Relationship between Financial Develop-
ment and Economic Growth: ARDL Bounds Test
Approach and Causality Analysis

Abstract: This study aims to test the existence and the direction
of the relationship between financial development and econo-
mic growth with various econometric tests. The model that was
created by utilizing quarterly data obtained in Turkey between
1999:Q1-2018:Q1 has been estimated by the ARDL bounds tes-
ting approach and the causality relationship has been tested by
Toda-Yamamoto and Hatemi-] tests. Although the findings
acknowledge the existence of the relationship in question, the
results of both causality tests reveal the direction of the relati-
onship to be from economic growth to financial development.
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Giris

Ekonomide kiiresellesme, iiretim ticaret ve finansal alan-
larda uluslararasi serbestligi ifade etmektedir ki bu akimin 6zel-
likle 1970°li yillarda gelismekte olan tlkelerde ortaya ciktig:
goriilmektedir. 1947 yilinda GATT 1n yiiriirliige girmesiyle soz
konusu serbestligin ilk adimi ve en eskisi olarak nitelendiril-
mekte olan ticari kiiresellesme gerceklesmis ve tilkeler arasinda
mal ve hizmetlerin gegis kisitlarinin azaltildig belirtilmektedir.
Bu stireci takip eden tiretim kiiresellesmesi ile ¢cok uluslu sirket-
ler diinya ekonomisinde artan oranda yer almis ve asil amaglari
olan karlarin1 maksimize etmeye calismaktadir. Kiiresellesme-
nin giinimiizdeki bir diger tiirti olan finansal ya da diger bir
deyisle mali serbestlesme ise, sermaye akimlarinin uluslararasi
hareketliligini artirmakta, tiirev piyasa ve araglarin gesitlenme-
sine olanak saglamaktadir. Piyasa ekonomisinin hakim oldugu
tilkelerde so6z konusu cesitlilik ile riskin dagitimi saglanmaya
calisilmakla beraber tasarruflarin yatirnmlara dontistiiriilebilme
olanagi da artmaktadir. Diger yandan kaynak sikintis1 ¢eken
tilkeler finansal serbestlik ile dis kaynak kullanma imkanina
sahip olmaktayken, 1980’lerden itibaren iginde Tirkiyenin de
bulundugu bir dizi tilke, farkl finansal krizlerle kars: karsiya
kalmaktadir. S6z konusu krizler, 6zellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin istikrarli olmayisindan kaynaklanmakta olup,

tilke ekonomilerindeki etkileri de tartisilmaktadair.

Iktisat yaziminda tartisilan bir diger konu, finansal kiiresel-
lesmeye bagli olarak iktisadi biiytimede herhangi bir degisiklik
olup olmadigidir. Soyle ki, finansal serbestlik ve gelisen tekno-
loji, bilginin yayilmasim hizlandirmakta aymi zamanda bilgi
edinme maliyetlerini duistirmektedir. Diger yandan, diisen ma-
liyetler finansal araglar1 daha da cazip hale getirmekte, hatta
kiicik yatirimcilart giiglii yatirimlara tesvik etmektedir. Bu
durumda artan yatirimlarin tiretimi ve dolayisiyla geliri artir-
mast beklenmektedir ki, bu iktisadi biiytimenin itici gii¢lerin-

den biri olmaktadar.

Finansal gelisme ve iktisadi biiytime arasindaki iliskinin
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varligr ve yonii ozellikle finansal serbestlikten sonra fazlaca
tartistimaktadir. Bu konu 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra
Turkiye'de ozellikle incelenmistir ki 1981’de Sermaye Piyasasi
kurulmus, 1984’de doviz iglemleri kismen serbestlestirilmis,
1986’da Borsa acgilmustir.

Bu calisma, Tiirkiye'ye ait 1999:Q1-2018:Q1 doénemini kap-
sayan Ug aylik veriler kullanilarak finansal gelisme ve iktisadi
biiytime arasindaki iligkiyi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelisti-
rilen ARDL Siir testi yaklasimi ve nedenselligi ise Toda-
Yamamoto ve Hatemi-] testleri ile analiz etmeye calismaktadir.
Diger yandan ¢alismada cevaplanmasi gereken {i¢ temel soru

vardir ki bunlar;

e Finansal gelismislik ile iktisadi buiytime arasinda her-
hangi bir iliski var midir?

e {liskinin varlig1 halinde etkilesim ne yondedir?

e Yapilan farkli nedensellik testleri aym sonucu 6ngor-

mekte midir?

Finansal gelismislik ve iktisadi biiytime arasindaki iliskinin
belirlenmesi ile ilintili yapilan calismayi, literatiirde yapilan
bircok calismadan ayiran 6zellik, farkli nedensellik testleri ile
iliskinin ongoriilmeye calisiimasidir.

Calismanin bundan sonraki kismi dort béliimden olugsmak-
ta olup, bunlardan ilki finansal gelismislik ve biiytime arasin-
daki teorik iliskiyi anlatmakta, ikinci boliimde ise stz konusu
iliskinin varlig1 ve yoniine vurgu yapan ampirik calismalar
anlatilmaktadir. Ugiincii b6liim analizde kullanilan degiskenler
ve metodoloji acitklamalarimi igerirken son bolimde ise analiz-

lerden hareketle elde edilen sonuglar yer almaktadir.

1. Finansal Gelismislik ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Teo-
rik Tliski

Iktisat yazininda son yillarda belki de en gok tartisilan ko-
nu buytime ve finansal gelismislik arasindaki iliski olmasina
ragmen, iktisadi biiytime icinde finansal gelismisligin rolt ko-

nusunda fazlaca celiskili goriisler bulunmaktadir. Ornegin;
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Levine (1997) finansal aracilarin iktisadi etkinligi artirdigina
inanmakta iken, Lucas (1988) ve Hassan vd. (2007) iktisadi bii-
yiime icinde finansal sektoriin artan roliine vurgu yapmaktadir.
Finansal sistemin isleyisi ve iktisadi biiytime arasinda iliski
kuran yaklasimlar ile finansal aracilarin sunduklar1 hizmetlerin
inovasyon ve iktisadi buytime i¢in gerekliligi tartismalari
Schumpeter (1911)’e degin dayandirilmaktadir (Altintas ve
Ayricay, 2013:73). Bu tarihten 6nce hatta sanayi devrimi sira-
sinda Bagehot (1873) ve Papaioannou (2007) ingiltere’ye yonelik
yiiksek biiytime ve inovasyonlarda bankalarin 6nemini vurgu-
lamakta, bir anlamda finansal aracilarin gerekliligini anlatmak-
tadir. Robinson (1952) ile Levine ve Zervos (1998) bankalarin
ekonomik biiylime tizerinde etkisiz oldugunu iddia etmektedir.
Farkl1 bir bakis agis1 ile Patrick (1966) ve Simwaka vd. (2012),
iktisadi biiytime ve finansal gelismislik arasinda bir geri besle-
me iliskisine isaret eder ki iktisat yazininda bazi ¢alismalar
bunu destekler niteliktedir (Bkz. Greenwood and Jovanovic,
1990 and Greenwood and Bruce, 1997). Mckinnon (1973), Shaw
(1973) ile Demetriates ve Hussein (1996) calismalarinda banka-
cilik sisteminde yer alan devlet kisitlamalar: artisinin finansal
gelismisligi sekteye ugrattigini ve iktisadi bliytimeyi azalttigin
savunmaktadir. Bunlarin aksine Robert E. Lucas (1988) finan-
sal sistemin {ilke ekonomileri tizerinde baski olusturdugunu
ifade etmektedir. S6z konusu tartismalarla ilintili teorik alt ya-
p1L yapilan calismalar ve bulgular incelendiginde iliskinin yont
temelde dort bashk altinda incelenebilmektedir. Bunlar (Aper-
gis vd., 2007:180);

o Arz Onciilli Goriis

o Talep Takipli Gortis

o Karsilikli Etkilesim Goriisii

e Aralarinda Iligkinin Olmadig1 Goriis

Uzun yillar ekonomistlerin finansal gelismislik ve iktisadi
biiytime arasindaki iliskiyi inceledigi ve bir goriis birligine va-
ramadiklar1 goriilmektedir. Buna istinaden yukarida yer alan
smiflandirma kriterlerinden ilk ikisi Hugh T. Patrick (1966)
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tarafindan yapilmistir. Bunlardan arz onciillii goriis, finansal
gelismeden iktisadi biiytimeye dogru bir iliski oldugunu, diger
bir deyisle gelismis bir finansal sistemin iktisadi biiytimeyi
artiracagimi desteklemekte iken; talep takipli gortis, iktisadi
biiytimenin gelismis bir finansal sistemi olusturabilecegini 6n-
gormektedir (Carby vd.,2012:130). Yine Patrick (1966)e gore
gelismis bir finansal sistem, s6z konusu sistem tarafindan arz
edilen finansal tiriinlere olan talebi artirmaktadir. Kit kaynakla-
rin, kiictik tasarruf sahiplerinden biiytik yatirimcilara gecisi,
finansal sektoriin iktisadi biiytimedeki payini artirmakta, fakat
kaynaklarin aktarilmasi i¢in de finansal arac1 kurumlarin varhig:
gerekmektedir. Finansal aracilik ile kaynaklarin, mevduatlar ve
diger finansal ytikumliiliikler karsiliginda toplanmasi ve kredi-
ler seklinde reel ekonomiye aktarilmasi, finansal gelismenin
iktisadi biiytimeyi destekledigi yontindeki goriisleri savunmak-
tadir (Kandir vd., 2007:313). Talep takipli goriis olarak deger-
lendirilip, finansal gelisimin artmasi sonucunu doguran asama-

lar asagidaki sekilde gosterilebilmektedir.

Sekil 1: Talep Takipli Goriis

ktisadi Bayime }| —| FinansTalebi * | f;;;ﬁi?g”“ 4 | = | Finansal Getigmigtik 4

Talep takipli hipotez, iktisadi biiyiimede en tnemli rolii
reel sektore vermekte olup, finansal gelismenin yoniinii, hizmet
talep edenlerden arz edenlere dogru oldugunu belirtmektedir.
Diger bir deyisle, reel sektordeki teknolojik yenilikler ve isgticii
verimliligindeki artis, finansal aracilik yapan kurumlar tizerin-
de bir baski olusturmakta ve bu durum finansal gelismeyi hiz-
landirmaktadir (Altintas ve Ayricay, 2010:74).

Finansal gelismislikten iktisadi biiytimeye dogru nedensel-
lik iligkisini temsil eden arz onctillii gortisiin teorik temellerine
gore, finansal gelisme ile kaynaklar eski sektorlerden yenilikgi
sektorlere kaymakta, yenilikci sektorler ise girisimciligin stird -
riilebilirligini saglayarak iktisadi biiytimeye neden olmaktadir
(Agayev, 2012:156). Farkl1 bir bakis acisiyla, 6zellikle gelismekte
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olan iilke ekonomilerindeki biiyiik problemlerden biri olan
tasarruflarin azligi, yatirimlarin finansmanini zorlamakta ve
buna baglh olarak iktisadi biiytime saglanamamaktadir. S6z
konusu durumda, iktisadi biiytime igin dis kaynak finansmani-
na bagvurulmaktadir (Ceylan ve Durkaya, 2010:22). Hansson ve
Jonung (1997) calismasi anlatilanlar1 destekler nitelikte olup,
calismaya gore finansal gelismenin iktisadi biiytimeye etkisi
asagidaki sebeplerden dolay: gerceklesmektedir (Hansson ve
Jonung,1997: 276-277);

e Gelisen finansal piyasa yapist ile kiiciik tasarruf sahip-
leri de sisteme dahil olmaktadir.
e Tasarruf sahiplerinin sahip olduklar: tasarruf araglar
cesidi artmaktadar.
¢ Gelisen finansal piyasalarla tasarruflar bireylerden 6zel
sektor girisimciligine gecmektedir.
¢ Gelisen finansal piyasalar iiretimde uzmanlasmaysi, giri-
simciligi ve yeni teknolojilere uyumu basitlestirmekte-
dir.
Arz dnctillt gorus olarak degerlendirilip, iktisadi biiytime-
nin artirilmasi ile sonuglanan asamalar asagidaki sekilde goste-
rilebilmektedir.

Sekil 1. Arz Onciillii Goriis

Sermaye Birikimi T
. Kiiik Yatnmelann Tktisadi
Fm:lmsz?l . T —* | Biyik Yanmlara | —®| Biiyiime T
Gelismislk Ulagabilmesi

N Bl Mayed L

Arz onciillii goriise gore finansal gelismisligin saglanmasi,
saglam bir finansal sistemin varligina baglhdir. Finansal sistem
ise olusumu bakimindan incelendiginde fon arz edenler, fon

talep edenler, hukuki ve idari diizen ile finansal aracilardan
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olugsmaktadir. S6z konusu unsurlar arasindaki bagin kuvvetli
olmasi gerekmekte, bu ise saglam bir sermaye piyasas1 gerek-
tirmektedir. Gelisen finansal yap: ile 6diing verilebilir fonlar
arzmin artmasi, bilgiye ulasma maliyetinin diismesi, kiictik
yatirimcilarin da piyasaya girebilmesi ile artan gelir ve yatirim-
larla iktisadi biiytimenin gerceklesme olasilig1 ytiiksektir. Bura-
da dikkat edilmesi gereken unsur, bilgi asimetrisinin ortaya
¢ikmasidir ki 6diing verilebilir fonlar talebinde bulunan bireyler
oding verilebilir fon arz edenlere gore fazlaca bilgiye sahip
olmakta bu da tasarruf sahiplerinin isteksiz olmalarina sebebi-
yet vermektedir (Levine, 1997:694-695).

Patrick’in (1966) gelistirdigi modelde yaptig1 smiflandir-
maya gore iktisadi gelismenin ilk asamalarinda arz onciillia
finansal gelisme yasanirken, iktisadi gelisim tamamlandigida
talep itisli finansal gelisime gecilecegini ve tilkeler arasindaki
gelismislik farki arttikca gelismekte olan tilkenin arz onciillii
gorist izledigi savunulmaktadir ki geg gelisen Japon ekonomi-
si buna ornek teskil etmektedir (Ergeg, 2004:56).

Iktisat yazininda finansal gelismislik ve iktisadi biiytime
arasindaki nedensellik iliskisinin bir diger tiirti, s6z konusu
iliskinin karsilikli oldugu gorustidiir. Bu gortise gore ekonomik
biiytime ile finansal sistemin gelisimine sebep olan araglar sag-
lanmakta ve bu yolla yatirimlar artmakta, dolayisiyla iktisadi
biiytime artmaktadir. Diger taraftan sermaye yatirimlari saye-
sinde ytiksek gelire sahip olan finansal aracilar iktisadi biiyt-
meyi desteklemekte ve artan gelir finansal sistemin cnemini
daha da artirarak iktisadi biiytimeyi hizlandirmaktadir
(Greenwood and Javanovic, 1990:1076-1079). Literatiirde bu
goriist destekleyen birgok calisma mevcuttur (Demetriates and
Hussein 1996, Al-Yousif 2002, Apergis vd. 2007).

2. Yazin Taramasi

Finansal gelismislik ve iktisadi biiytime arasindaki iliskinin

varligr durumunda nedenselligin yont bir¢cok calismada ince-

lenmis ve bir goriis birligine varilamamistir. S6z konusu galis-
malarin sonuglar: degerlendirildiginde tilkeler ile gelismislik
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diizeyleri, yapilan ekonometrik testlerin ve finansal gelismisligi

temsil eden degiskenlerin farkliligs, iliskinin yoniinde uzlasila-

mamasinin sebepleri olarak goriilebilmektedir. Yine finansal

gelisme ile iktisadi biiytime arasindaki iliskiyi inceleyen eko-

nometrik caligmalarda oldukca farkli modeller ve yodntemler

kullamilmaktadir. Bunlardan bazilarinda yatay kesit veya panel

veri analizleri ile gelismis ya da gelismekte olan tilke gruplar:

arasindaki iliski incelenmekte iken, digerlerinde ise bir tilkedeki

iliski zaman serisi modelleri ile tahmin edilmektedir (Giines,

2013:75). Finansal gelisme ve iktisadi biiytime tizerine yapilan

calismalarin bir kismi Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Finansal Gelisme ve ktisadi Biiytime Uzerine Yapilan Calismalar

Arz Onciillii Hipotezi Destekleyen Yazin

Finansal Gelismiglik — iktisadi Biiyiime

Yazarlar ve Y1l Dénem ve Ulke Metodoloji ve Kullanilan Degiskenler
Levine and Zer- Secilmis 49 tilke EKK
vos 1976-1993 Iktisadi biiytimeyi temsilen 4 degisken,
1996 finansal gelismisligi temsilen 6 degisken
109 gelismis ve
. . Panel Data Granger Nedensellik, Kisi basina
Calderon ve Liu gelismekte olan
R GSYIH, genis taniml1 para arzi/ milli gelir,
2003 ilke
ozel sektore verilen krediler/milli gelir
1960-1994
Panel EKK
Beck and Levine Secilmis 40 tilke GSYH’daki % Degisim, Banka Kredileri,
Sirket Ciro Oranlar1 (Kontrol degiskenleri;
2004 1976-1998
Enflasyon Orany, Ticari Aciklik, Devlet
Harcamalari, Karaborsa Primi)
ARDL Sinir Testi Yaklagimi,
Jelil and Ma Cin ve Pakistan
GSYIH, Ozel Sektor Kredileri, M2 Para Arzi,
2008 1960-2005
Mevduat Yiikiimliiliik Orani
Altintag ve Ayri- Tirkiye ARDL Sinir Testi Yaklagimu,
cay 1987-2007 M2/ GSYIH
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2010

Reel GSYIH,

Disa acgiklik orani, faiz oram

Oztiirk, Barisik ve

Panel EKK,

Danci Ttirkiye ve 10 tilke | Banja Kredileri/GSYIH, M3/GSYiH, piyasa
1992-2007 kapitalizasyon oranlari, M2/ GSYIH, 6zel
2010 .
sektore verilen krediler/ GSYTH
ARDL Sinir Testi Yaklasimi, Ozel Sektor
Simwaka vd. Malawi B
Kredileri/GSYIH GSYIH, Ozel Sektor
2012 1980-2010
Kredileri/ Yurtici Krediler
ARDL Sinur Testi Yaklagimu,
Mercan ve Peker Turkiye M2Y, M2+Déviz tevdiat hesabi, GSYIH,
2013 1992:01-2010:06 Devlet ic Borclanma Senetleri, Ozel Sektire
Verilen Krediler, Disa aciklik.
Panel EKK,
Reel GSYIH'daki Yiizde Degisim
1985-2009 .
Ayadi vd. Ozel Sektor Banka Kredisi
Giiney Akdeniz
2013 . Bankalarin Mevduat Hesabi1
Ulkeleri
Borsadaki Islem Hacmi
Borsadaki Sirketlerin Isletme Sermayesi
Toda- Yamamoto,
Aydin vd. Tiirkiye GSYIH
2014 1988-2012 M2/GSYIH, piyasa degeri orani, “6zel sek-
tore verilen toplam krediler/ GSYIH
Kisitsiz VAR
i . Johansen Egbiitiinlesme Testi,
Ozgiir ve Demir-
Turkiye

tas

2015

1992:01-2013:03

Reel GSYIH, Dogrudan Yabanc1 Yati-
rim/GSYIH, Hisse Senetleri Piyasa Dege-
ri/GSYIH, M2/GSYIH (M2'den dolagimdaki

para ¢ikarilmis)

Saglam ve Eratas

Sénmez

Avrupa Gegis

Ekonomileri

Panel Veri

CADF, Hurlin Panel Nedensellik Testi, Kisi
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2017 1990-2014 basina diisen gelirdeki degisme, finansal
gelismislik endeksindeki degisme
Talep Onciillii Hipotezi Destekleyen Yazin
iktisadi Biiyiime — Finansal Gelismislik
Yazarlar ve Yili Dénem ve Ulke Metodoloji ve Kullanilan Degiskenler
VECM,
Kar ve Pentecost Turkiye GSYIH, para arzi, mevduatlar, 6zel sektore
2000 1963-1995 agilan krediler ve toplam kredilerin gelire
orant
Birim kok, egbiitiinlesme,
Boulila ve Trabel-
s Tunus BVAR, Kisi bagina diigen gelirdeki biiyiime,
1962-1997 yatirim/GSYIH, finansal tasarruflar/GSYIH,
2004
ozel sektor kredileri/ GSYIH, M3Y/GSYIH
Birim kok, Esbiitiinlesme, Nedensellik, Kisi
Thangavelu ve Avustralya
basina diisen gelir, M2/GSYIH, o6zel sektor
James 2004 1960-1999 o
kredileri/GSYIH
Esbiitiinlesme,
Ang ve Mckibbin Malezya Granger Nedensellik,
2007 1960-2001 Ozel Sektor Kredileri,
Nominal GSYIH, M3
Esbiitiinlesme
.. VECM,
Kandir, Onal ve o
iskenderoglu Turkiye Milli Gelire Oran Olarak IMKB Islem Hacmi,
1988-01:2004:4 IMKB Piyasa Degeri, IMKB'de Islem Gorme
2007 R
Orani Ve Ozel Sektore Verilen Banka Kredi-
leri
Panel Nedensellik,
Hurlin and Va- Nominal GSYIH,
nety 1960-2000, 63 tilke | ¢y,¢] Sektore Verilen Krediler (6zel ve mev-
2008 duat bankalar1 tarafindan verilmis kredi
toplami), M3
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Birim Kok, Esbiitiinlesme, VECM, VAR,
Carby vd. Barbados
M2/GSYIH, Toplam Krediler/ GSYIH, Reel
2012 1946-2011
GSYIH
ARDL Sinur Testi Yaklasimi, VECM, Toda-
Yamamoto,
Srinivasan Hindistan, .
Endiistriyel Uretim Endeksi,Borsa Ciro
2014 1991-2013
Oranlari,
Sirket piyasa degerleri

Calismanin bu béltimiinde, finansal gelismislik ve biiyiime
arasindaki iliskileri inceleyen bircok {iilke ve Tiirkiye tizerine
yapilan galismalar yer almaktadir. S6z konusu ¢alismalarda
yapisal kirilmalar: dikkate alan testler uygulanmamis ve farkl
nedensellik testleriyle ¢ikan sonuglar arasinda karsilastirma
yapilmamustir. Bu eksikliklere istinaden ¢alismamizda yapisal
kirilmali birim kok testleri uygulanmis ve farkli nedensellik
testleri yapilarak elde edilen sonugclar karsilastirilmistir. Calis-

manin bu yoniiyle literatiire katki yapacag: diistintilmektedir.
3. Ekonometrik Analiz

Calismanin ekonometrik analizi igin gerekli olan veri seti,
model ile yontem konusuna iliskin bilgilere yer verilmistir.

3.1. Veri Seti ve Model

Bu calismada, 1999:Q1-2018:Q1 dénemini kapsayan ¢eyrek-
lik veriler kullanilarak model tahmini yapilmistir. Bagimli de-
gisken olarak biliytime orani1 (GDP), finansal gelismisligi temsi-
len ise ozel sektoriin kullandigi kredilerin milli gelire oramni
(CREDIT) ve para arzinin milli gelire orani (M2) kullanilmistir.
Ele alinan CREDIT degiskeni mevduat ve katilim bankalar ile
yatirim ve kalkinma bankalarmin 6zel sektore agtig1 kredilerin
reel GSYIH serisine ve M2 degiskeni ise para arzimin reel
GSYIH'ya oranlanmasi ile hesaplanmistir. GR ve GSYIH verisi
TUIK, M2 ve 6zel sektoriin kullandigi kredi miktar1 toplami
serisi ise TCMB’den alinmigtir. S6z konusu kurulan model;

GR. = By + B,CREDIT, + 8, M2, + ¢, (1)
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3.2. Yontem

Calismanin ilk etabinda, serilerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi amaciyla Phillips ve Perron (PP) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testi ile yapisal ki-
rilmaya izin veren birim kok testlerinden Lee-Strazicich testi
uygulanmistir. Ikinci asamada, seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligi, ARDL sinur testiyle analiz edilmistir. Uctincii
adimda, seriler arasindaki nedensellik iligkileri smnanmuis, bu-
nun icin Toda-Yamamoto Granger ile Hacker ve Hatemi-] ne-
densellik testi kullanilmistir.

Zaman serisi smamalarinda oncelikle yapilmasi gereken,
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini tespit etmektir. Du-
ragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon
sorunu ortaya ¢ikabileceginden tahmin sonuglarinda hatalar
olusabilecektir. Bu nedenle, ekonometrik calismalarda paramet-
reler arasinda anlamli iligkilere ulasabilmek igin serilerin dura-
gan hale getirilmesi gerekmektedir. Duraganlik analizleri icin
PP (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri uygulanmustir.

PP ve KPSS yapisal kirilmalar1 dikkate almadan birim kok
sinamast yapmaktadir. Calismada ele alinan dénem igerisinde
yapisal kirilmalarin yasanmasi olasiliginin yiiksek olmasi, PP
ve KPSS test sonuglarin etkileyebilmektedir. Bu nedenle yapi-
sal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinden biri olan Lee-
Strazicich (2003) testi de yapilmustir.

Seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek amacry-
la bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden Engle-
Granger (1987), Johansen (1988), Johansen-Juselius (1990) gibi
yontemler, ele aliman degiskenlerin tamaminin diizey degerle-
rinde duragan olmamalar: ve ayni mertebeden duragan olduk-
larinda kullanilabilmektedir. Serilerin farkinin alinmasi, uzun
donem bilgi kaybina neden olmaktadir (Kocak, 2014:68). Pese-
ran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Oto-
regresif Modellere (ARDL) dayali smir testi yaklasimiyla soz
konusu sorunlari ortadan kaldirarak degiskenlerin I(0) veya I(1)

olmalarina bakilmaksizin esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabil-
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mektedir (Peseran, 2001:290). ARDL sirur testinde kullanilacak
denklem su sekildedir:

m m
AY, =ay+ ) gAY+ Y oM+ o X+ a X +e 2)
i=L i=0
ARDL smur testi yaklagimi temel olarak ii¢ asamadan
olusmaktadir. Ik asamada ele alinan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig: test edilirken, esbiitiinlesme iliski-
sinin var oldugu kosulu altinda, ikinci ve tigiincii adimlarda ise
kisa ve uzun donem esneklikleri elde edilmektedir (Yilanci,
2015:37).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterlerinden faydalamlmakta ve
en kiictik degeri veren gecikme uzunlugu, modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenmektedir. Lakin, secilen kritik degerin
en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan model oto-
korelasyon sorunu igerdiginde ikinci en kiugiik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu alinmaktadir. Eger otokorelasyon
sorunu hala ¢oziilemediyse bu sorun ortadan kalkana dek bu
isleme devam edilmektedir (Karagol vd., 2007:76).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten temel
hipotez test edilir. Hesaplanan F istatistigi, alt siur I(0) ve tist
siir I(1) kritik degerlerinin arasinda olmasi halinde esbiitiin-
lesme iliskisinin olup olmadigina dair bir yorum yapilamamak-
tadir. F istatistik degeri, {ist stnirdan daha yiiksek bir deger
almasi halinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini gosteren
temel hipotez reddedilirken, bu degerin alt sinirdan daha kii-
¢lik olmas1 durumunda ise temel hipotez reddedilememektedir
(Giilmez, 2015:147).

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi
durumunda, ARDL sinur testi yaklagimimn ikinci adiminda
uzun donem iliskisinin analizi aym1 gecikme uzunlugu ile ya-
pimaktadir. Uzun dénem modeli su sekilde kurulabilmektedir
(Yilanci, 2015:40-41):

Igdir Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Say1: 18, Nisan 2019

541



ﬁ) ‘ Mehmet Vahit Eren & Ayse Ergin Unal

Igdir Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Say1: 18, Nisan 2019

542

m n
Y, =a,+ Z a, Y, , + Zazi Xiit+€ ®)
i1 i—0

Uctincti adimda ise, degiskenler arasindaki kisa dénem
iliski ARDL’ye dayali hata diizeltme modeliyle asagidaki gibi
modellendirilebilir:

AY, =0y + Y oA + D o AX + BHDT  +a, X +e (4)
i=1 i=0

Modelde gosterilen HDT, hata diizeltme terimi olup, bu
degiskenin katsayisinin isareti ve biiyiikliigtine gore farkh yo-
rumlar yapmak mumkiindtiir. Bu katsay1 0 ile -1 arasinda olma-
st durumunda uzun dénem denge degerine tekdiize bir sekilde
yakinlasma s6z konusudur. HDT'nin -1 ile -2 arasinda yer al-
masi, hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge degerleri
etrafinda azalan dalgalanmalar gostererek dengeye ulasildigini
gostermekte iken, bu degerin pozitif veya -2'den kiigiik deger-
ler almas: ise, dengeden uzaklasildigim gostermektedir (Yilanci,
2015:42).

Esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi, nedensellik iliskisinin
de arastirilmasi igin 6nemli bir etkendir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin analizinde bircok test gelistirilmistir.
Calismada ilk once serilerin duraganlik mertebelerine bakil-
maksizin nedensellik analizi yapilmasina olanak saglayan To-

da-Yamamoto Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizinde (1995) ilk
asama, VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p) belir-
lenmesidir. Ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek mertebeye
sahip degiskenin mertebe seviyesi (dmax) ilave edilmektedir.
Ucglincii asamada, p+dmax gecikme igin serilerin orijinal deger-
leri tizerine EKK modeli tahmin edilmektedir (Biiytikakin vd.,
2009:111). Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen bu testin en
onemli o6zelligi, birim kok ve esbiitiinlesme 6zelliklerinin bu-
lunmasinda kullanilan 6n testlere ihtiyacin olmamasidir. Boyle-
ce, ilgili yontemin kullanimu ile serilerin buitiinlesme derecesi-

nin hatali tespit edilmesinin ortaya cikaracagi risk minimize
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edilmektedir (Cil Yavuz, 2006:169). Tahmin edilen esitlikler
asagidaki gibidir (Giilmez, 2015:149):

p-+d max p-+d max
Y=, + Z al(i+d)Yt—(i+d) + Z a2(i+d)xt—(i+d) + &y
i=1 i=1
p-+d max p-+d max

Xt :,Bo + Z ﬂl(i+d)Yt—(i+d) + Z ﬂz(i+d)xt—(i+d) + &y (5)
i=1 i=1

Ik modelde temel hipotez X degiskeninin, Y degiskeninin
Granger nedeni olmadigini, alternatif hipotez ise X'in Y'nin
Granger nedeni oldugunu gostermektedir. p serbestlik dereceli
X2 dagilima uygunluk gosteren Wald testiyle sinanmaktadr.
Ikinci model icin de benzer analizleri yapmak miimkiindiir.
Burada eklenen ilave terimler (dmax) smirlamaya dahil edil-
memektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010:28).

Hacker ve Hatemi-] (2006) granger nedensellik testinin te-
melinde Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) yatmakta
ancak hatalarin olas1 normal dagilmama riskine karsilik kritik
degerler bootstrap monte carlo simiilasyonu ile elde edilmekte-
dir (Cevik ve Zeren, 2014:202). Toda ve Yamamoto (TY) testinde
oldugu gibi analize konu olan degiskenler i¢in VAR (p + dmax)
streci asagidaki gibi tahmin edilir (Hacker and Hatemi-],
2006:1490):

Yo =VHAY ot Ap Yiop Toveeens Ap+d Yi(pray T & (6)

7 nolu denklemde, y; k tane aciklayici degiskenlerin vekto-
rinti, v sabit vektoriint, & hata terimi vektoriinti, A parametre
matrisini gostermektedir. p VAR gecikme uzunlugunu, dmax ise
maksimum duraganlik derecesini ifade etmektedir. Bu sebeple,
nedensellik analizine tabi tutulan serilerin ayni dereceden du-
ragan olmasi gerekliligi ortadan kalkmaktadir (Eren ve Aydin,
2016:223).

4. Bulgular
Calismanin analizinde ele aliman seriler arasindaki esbii-

tiinlesme ve nedensellik iliskilerinin tespitinden ¢nce alan yazi-

ninda siklikla tercih edilen bazi birim kok testlerinin uygulan-
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mast gerekmektedir. Bu kapsamda ozellikle iktisat alaninda

yapilan ¢alismalarda yaygin olarak goriilen Phillips ve Perron
(1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) birim

kok testleri kullanilmusgtir.

Tablo 2: PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler PP KPSS
-3.64(1)
GDP 0.20(5)*
[0.0071]*
= 4.70(13)
s CREDIT 1.13(6)
[1.0000]
1.81(13)
> M2 1.19(6)
= [0.9997]
A
-3.62(1)
GDP 0.07(5)*
[0.0341]*
=
=
= -0.81(16)
£ CREDIT 0.30(6)
5 [0.9597]
w
-4.66(15)
M2 0.18(5)*
[0.0017]*
GDP - -
9.06(17)
= CREDIT 0.61(15)**
=2 [0.0000]*
w
S
= -11.00(14)
kS M2 0.37(14)*
= [0.0001]*
£
~
B3 GDP - B
T
& -14.39(13)
+ CREDIT 0.09(13)*
5 [0.0001]*
w
M2 - -

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam

seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. Paran-
tez icindeki degerler, PP ve KPSS icin ¢ekirdek (kernel) yontemi
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“Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yontemine gore optimal gecikme uzunlugunu gos-
termektedir. Koseli parantez i¢cindeki degerler olasilik degerle-
rini gostermektedir. KPSS testi sabitli model icin %1, %5 ve %10
giiven diizeyinde kritik degerler sirasiyla 0.0739, 0.463 ve 0.347;
sabit ve trendli model icin %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde
kritik degerler sirasiyla 0.216, 0.146, ve 0.119dur. (Kwiatkows-
ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1).

PP ile KPSS test sonuglarina gore, sabitli modelde GDP se-
risinin diizey degerinde duragan oldugu; diger degiskenler ise
diizey degerlerinde duragan olmadigi, yani birim kok icerdigi
gorilmektedir. Sabitli ve trendli modelde ise, GDP ve M2 de-
giskenlerinin diizey degerinde duragan oldugu; CREDIT de-
giskeninin ise diizey degerlerinde duragan olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Duragan olmayan serilerin birinci farklar
alindiginda [I(1)] birim kok sorununun ortadan kalktig1 goriil-

mektedir.

Modelde yapisal kirilmay: test etmek amaciyla yapilan
Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testine iliskin sonug-

lar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 3: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar:

Model A Model C
Min. t Min. t
Degiskenler Kirilma 1 | Kirilma 2 Kirilma 1 | Kirilma 2
stat. stat
GDP -4.00** | 2001:Q4 | 2005:Q4 | -5.74** | 2007:Q4 | 2011:Q1

CREDIT 2.75 2009:Q4 | 2012:Q4 | -6.15** | 2004:Q2 | 2008:Q4

M2 -3.72%% | 2013:Q4 | 2014:Q3 | -5.62*** | 2005:Q2 | 2011:Q4

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam se-
viyelerinde serilerin yapisal kirilmayla birlikte duraganliklarim
gostermektedir. Kritik degerler Lee-Strazicich (2003:1084) Mo-
del A icin %1, %5 ve %10 i¢in kritik degerler sirasiyla -4.54, -
3.842 ve -3.504, Model C igin kritik degerler %1, %5 ve %10 igin
sirastyla -6.42, -5.65 ve -5.32'dir.
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Model A ic¢in CREDIT disindaki degiskenlerin ve Model C
icin calismada ele alinan tiim degiskenlerin test istatistik deger-
leri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugundan yapi-
sal kirtllmayla birlikte duragandir. Yapisal kirilmalarin anlaml
oldugu tarihlere bakildiginda, kriz yillarini (2001, 2007, 2008) ve
krizden ¢ikis (2005, 2011) donemlerini gosterdigi belirtilebilir.

Bu calismada maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak alin-
mis ve Akaike bilgi kriterine gore gecikme sayis1 7 olarak belir-
lenmistir. Ardindan otokorelasyon sorunu olup olmadigimm
arastirmak icin LM testi yapilmistir. Yapilan test sonucuna gore

otokorelasyon sorununa rastlanmamustir.

Tablo 4: Gecikme Sayisinin Tespit Edilmesi

. Olasilik De-
P AIC SC LM Istatistigi _
geri
1 3.057342 3.442799 6.141310 0.7257*
2 3.140755 3.815304 7.517728 0.5834*
3 2.773073 3.736714 5.386085 0.7994*
4 1.090133 2.342866 12.61886 0.1806*
5 0.390513 1.932339* 11.34058 0.2531*
6 0.298387 2.129305 16.05645 0.0657***
7 0.165243* 2.285253 4.254153 0.8939*

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlili-
g1 ve otokorelasyon sorununun oldugunu belirten temel hipo-

tezin reddedildigini ifade etmektedir.

Gecikme sayisi belirlendikten sonra ARDL sinur testi yakla-
simiyla degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin sinan-

masina gegilmistir.

Tablo 5: ARDL Simir Testi Sonuglar1

k F istatistigi Alt Sinir (%5) Ust Sinir (%5)

2 7.06 3.79 4.85

Not: k, bagimsiz degisken sayisim gostermektedir.
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Tablodaki ARDL sinir testi sonuglarina gore, %5 6nem dii-
zeyinde F istatistik degeri (7.06) tist sinir degerinden (4.85) bii-
yiik oldugundan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Baska bir
deyisle, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulun-
dugu gorilmektedir. Calismanin bundan sonraki asamasinda
ARDL (3, 0, 0) modeli gergevesinde kisa ve uzun donem iliskile-
ri tahmin edilmektedir.

Tablo 6: Kisa Dénem Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar T Istatistik Olasilik Deger-
Degerleri leri
Hata Diizeltme -0.3959 -4.7206 0.0000*
Terimi
D(CREDIT) 6.5081 2.0473 0.1958
D(M2) -7.4728 -1.4550 0.1502
D(GDP(-1)) 0.2528 2.2899 0.0251**
D(GDP(-2)) 0.2306 2.0473 0.0445**
C 1.2026 2.1514 0.0355**

Not: * ve ** degerleri sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyelerin-
de serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme modeline dayanan kisa donem iligkisi, hata
diizeltme terimi katsayisinin beklendigi gibi negatif ve anlamh
olmasi nedeniyle analiz edilmektedir. Katsayinn (-0.33) 0 ile -1
arasinda yer aldigindan uzun dénem denge diizeyine tekdiize
bir sekilde yaklagildigim gostermektedir. Buna gore, kisa do-
nemdeki sapmanin %39"u bir sonraki déonemde diizeltilmekte-
dir. Bir dénem &nceki biiytime oranindaki 1 birimlik artis kisa
donemde bugiinkii biiytime oranii 0.25; iki donem onceki
biiytime oranindaki 1 birimlik artis kisa donemde bugtinki
biiytime oranini 0.23 birim artirir.
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Tablo 7: Uzun Dénem Analiz Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar T Istatistik Olasilik
Degerleri Degerleri
CREDIT 1.2415 0.4006 0.6900
M2 -1.1188 -0.2999 0.7651

Uzun donem Kkatsayilarinin tahmininde ele alman degis-
kenler istatistiki agidan anlamsiz ¢tkmistir. Bu nedenle, katsay1-
lar yorumlanamamaktadir. Esbiitiinlesme iligkilerinin olmast ya
da olmamasi durumunda nedensellik iligkileri arastirilabilmek-
tedir. Bu sebepten 6ttirti, Toda-Yamamoto ile Hacker ve Hate-

mi-J nedensellik testleri uygulanmustir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonugclar: (1995)

Gecikme uzunlugu
Hipotez X2 Istatistigi
k+d,.,

KREDIi#> GDP 8 456 (0.8033)
M2 #> GDP 7 1.60 (0.9784)
GDP#> KREDI 8 19.38 (0.0129)**
GDP #> M2 7 4.21 (0.7549)

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gos-
termektedir. k + d,.. Degerleri SC kriterlerine gore secilen
gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviyeleri toplami-
n1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler asimptotik olarak
dagilan olasilik degerlerini gostermektedir.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina go-
re, ekonomik biiytimenin 6zel sektoriin kullandigi kredilerin
milli gelire oranimin Granger nedeni olmadigl temel hipotezi
%5 onem diizeyinde reddedilmektedir. Bagka bir ifade ile, eko-
nomik biiytimeden ozel sektoriin kullandigr kredilerin milli

gelire oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Tahmin edilen modelde degiskenler arasinda tek yonlii
iliskinin tespit edilmesi ve/ya edilememesi nedeniyle daha
gelismis testlerden biri olan Hacker ve Hatemi-] nedensellik

testi kullanilmistr.

Tablo 8: Hacker ve Hatemi-] Nedensellik Testi Sonuglar1 (2006)

] Kritik Degerler
Test Istatistigi
%1 %5 %10
KREDi#>GDP 10.549 25.345 18.758 16.087
GDP#>KREDI 17.915%+* 25.458 18.940 15.943
M2#>GDP 0.735 16.802 12.050 9.869
GDP#>M2 3.678 17.277 12.014 9.717

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diize-
yinde birinci degiskenden, ikincisine dogru bir nedensellik
iliskisinin varligin1 gostermektedir. Kritik degerler, bootstrap

kullanilarak 10000 yineleme ile elde edilmistir.

Hacker ve Hatemi-] nedensellik testi sonuclarma gore,
ekonomik biiytimenin 6zel sektoriin kullandigr kredilerin milli
gelire oraninin nedeni olmadigl temel hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Baska bir deyisle, ekonomik bii-
yliimeden 6zel sektdriin kullandig: kredilerin milli gelire orani-
na dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakildiginda ise,
test istatistik degeri kritik degerlerden kiictik oldugu icin temel
hipotez reddedilmekte; nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Bu sonug, Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari ile para-
lellik arz etmektedir.

Sonug

1980 yilindan giintimtiize degin Tiirkiye finans ve reel piya-

salarinda yasanan liberallesme hareketleri, makroekonomik

degiskenler arasindaki iliskinin yoniinti degistirmektedir. Soz

konusu degisim farkli finansal argiimanlarla desteklendiginde

tilkeler arasinda ortadan kalkan sinirlarin finansal gelismislik

ve ekonomik biiytimede etkili oldugu goriilmektedir. Iktisat
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yazininda en ¢ok tartisilan konulardan biri ise, liberallesen
diinya ekonomisinde finansal gelismislik ve iktisadi biiytime
arasindaki iliski ve yonuidiir. Turkiye'de bu iki degisken ara-
sindaki iliskinin yont farkli ara¢ ve verilerle analiz edilmekte
iken, hem gelismekte olan finansal bir yapmin varligr hem de

iktisadi biiytime gtz 6ntinde bulundurulmaktadir.

Turkiye’de artan sermaye birikimi ve finansal arag cesitlili-
&i ile hareketlenen finans piyasasindaki degisimlerin reel sekto-
re de yansidig1 savunulmakta iken, aksine iktisadi biiytimenin
finansal gelismisligi artirdig1 da diistintilmektedir.

Bu ¢alismada, 1999:Q1-2018:Q1 dénemini kapsayan ceyrek-
lik veriler kullanilarak model tahmini yapilmistir. Degiskenle-
rin duraganlik derecelerinin belirlenmesi amaciyla PP ve KPSS
birim kok testi ile yapisal kirilmaya izin veren birim kok testle-
rinden Lee-Strazicich testi uygulanmistir. Esbiittinlesme iliski-
sinin varligi, ARDL smnir testiyle analiz edilmistir. Son olarak
seriler arasindaki nedensellik iliskileri smanmis, bunun igin
Toda-Yamamoto Granger ile Hacker ve Hatemi-] nedensellik
testi kullanilmustir. Analiz sonuglari, ekonomik biiytimeden
finansal gelismislige dogru tek yonlii nedenselligin, baska bir
deyisle talep onctiillii hipotezi destekler nitelikte oldugunu or-

taya koymaktadir.

Sonug olarak, iktisadi biiytimenin finansal aktorleri hareke-
te gecirerek artan finans talepleri ve bu kanalla artan finansal
arag cesitliligi, finansal gelismisligi desteklemektedir. Finansal
gelismislik ve iktisadi biiytime arasindaki iliskinin belirlenmesi
amaciyla yapilan calismayi, literatiirdeki bir¢ok calismadan
ayiran 6zellik, uygulanan farkli nedensellik testleri sonuglarinin
birbirlerini desteklemesidir. Bu baglamda Tiirkiye, artan iktisa-
di biiytime ve bu yolla saglanan finansal gelismisligi stirdiire-
bilmek icin politik istikrar1 ve piyasaya olan giiveni artiracak
bir dizi énlemler almalidir.
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