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OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin 2003-2015 donemine ait ii¢ aylik veriler kullanilarak arastirilmasidir. Finansal gelisme
Olclitli olarak hisse senedi islem hacminin GSYH’ya ve banka kredilerinin GSYH’ya oran,
ekonomik biiylimenin gostergesi olarak ise reel GSYH biiylime orani ele alinmaktadir.
Calismamizda Granger nedensellik testi sonuglarina gore iktisadi biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Bu bulgu literatiirdeki

“talep takibi” goriisiinli destekler niteliktedir.
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ABSTRACT

This study aims to examine the relationship between financial development and
economic growth in Turkey based on quarterly data collected in 2003-2015. The ratio of ISE
trading volume to GDP and the ratio of bank credits to GDP have been selected as proxies for
financial development, whereas real GDP growth has been employed as a proxy for economic
growth. Granger causality test results indicate an unidirectional causality from economic
growth to financial development. This finding supports the “demand following” hypothesis in

the literature.
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1. Giris

Ekonomik biiylimenin temelinde sermaye birikimi yatmaktadir. Finansal sistemler,
kiiciik tasarruflart biiyiik yatirimlara yonlendirmekte, ayn1 zamanda uzmanlagsmis kurumlari
vasitastyla riski elemine etme ve dogru bilgiye ulagma imkani yaratmaktadirlar. Bu sayede
piyasanin fon talebine cevap veren finansal yapilar biiylimenin temelini teskil eden sermaye

birikiminin ger¢eklesmesine yol agmaktadir.

Schumpeter, Bagehot ve Hicks gibi iktisadi diistiniirler ilk olarak reel biiylime ile
finansal gelisim arasindaki iligkinin temellerini atmiglardir. Literatiirde arastirmacilarin ilgili
degiskenlerin birbirleri ile etkilesimleri hakkinda ortak bir goriise sahip olmadiklari
goriilmektedir. iktisat yazininda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi yoniindeki
ilk gorlis arz Onciillii hipotez olarak adlandirilmaktayken, ikinci goriis ise sdz konusu
nedenselligin yoniiniin ekonomik biiytimeden finansal gelismislige dogru oldugunu vurgulayan
talep takipli hipotezdir. Son yillarda bir ¢ok iilkede teknolojinin gelismesi ile ekonomik
verilerin yayginlasmasi bu iligkinin ampirik olarak analiz edilebilmesine olanak saglamistir. Bu
analizlerin yayginlasmasi1 s6z konusu iliskinin varhigi ve nedensellik yoniine dikkat

¢ekmektedir.

Bu calismada ilk olarak literatiirdeki tartismalar ele alinmakta ve finansal gelisme ile
ekonomik biiyiimeyi temsil edecek en dogru degiskenler tespit edilmektedir. U¢ aylik zaman
serilerini kullandigimiz ¢alismamizda ulasilan sonuglara gore s6z konusu iliskinin nedenselligi
aragtirilmakta ve iktisat yazininda siiregelen goriis ayriliklarina Tirkiye 6rneklemi ile katki

saglanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin teorik temelleri ilk olarak
Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Gurley-Shaw (1955) tarafindan atilmistir. Finansal
aracilarin, tasarruflarin yatirimlara doniismesinde Onemli rol oynadiklarini vurgulayan
Schumpeter (1911) riski yonetmek ve yoneticileri denetlemek agisindan da ekonomik gelismeyi
desteklediklerini belirtmektedir. Bu yaklasima gore finansal aracilarin gelisimi ekonomik
bliylimeyi dogrudan etkilemektedir (Bloch ve Tang, 2003: 243). Son yillardaki teorik
tartismalar McKinnon, Shaw ve onlarin taraftarlar1 tarafindan gergeklestirilmektedir.

McKinnon-Shaw ekolii finansal sisteme yonelik hiikiimet miidahalelerinin; azami faiz oranlari,
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yliksek oranda zorunlu rezervler ya da dogrudan kredi programlar1 gibi kisitlamalarin finansal
gelismeyi olumsuz etkiledigini ve bunun sonucunda ekonomik biiyiimeyi azalttigini
savunmaktadir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

Finansal sistemin ekonomik gelismeyi destekledigi yoniindeki varsayim pek g¢ok
iktisat¢1 tarafindan itirazla karsilanmistir. Bu yaklagima gore, finansal gelismislik ile ekonomik
bliylime arasindaki iligki her iilke i¢cin ve her kosulda benzerlik gostermemektedir. Bazi
iilkelerde ekonomik biiyiime finansal gelismeyi etkilerken, kimi zamanda karsilikli olarak bir
etkilesim s6z konusu olmaktadir. Bazi goriislere gore ise, sayilari az olmasina ragmen, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligskinin varligindan s6z edilememektedir.
S6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yonii Patrick (1966) tarafindan ortaya atilan talep
takipli ve arz onciillii hipotezler olmak tizere iki kisimda incelenmektedir. Arz dnciillii hipoteze
gore liberal hale gelmis finansal piyasalar, kit kaynaklarin kii¢iik tasarruf sahiplerinden biiyiik
yatirimcilara aktarilmasini saglayarak ekonomik biiylimeyi desteklemektedir (Patrick, 1966:
175). Talep takipli hipoteze gore ise, reel sektoriin gelismesi sonucu ortaya ¢ikan talebi
karsilamak i¢in finansal sistem araci olmaktadir. Bu iliskiye gore finansal gelisme ekonomik
bliylimeden kaynaklanmaktadir (Patrick, 1966: 175).

Demetriades ve Hussein (1996), Shan, Morris ve Sun (2001) ile Al-Yousif (2002),
ekonomik biiylime ile finansal sistemin gelisimi arasindaki iligskinin tek yonlii olmadigini, ilgili
degiskenlerin birbirleriyle karsilikli iletisim i¢inde olduklarin1 vurgulamaktadirlar.

Gelistirilen bircok teori ve yapilan analizler ekonomik biiyiime ile finansal gelisme
arasinda bir iliski oldugunu agikca ortaya koymaktadir. Ancak bu iliskideki nedenselligin yonii
gilinlimiize kadar gelen bir tartisma konusu olmaktadir. Arz onciillii ve talep takipli hipotezlerin
ortaya ¢ikmasi ile s6z konusu iliskiyi incelemek icin birgok ampirik calisma yapilmaktadir. Bu
caligmalarda en sik rastlanan sonug, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
yoniindeki arz yanli goristiir. King ve Levine (1993) 1960-1980 donemine ait 80 iilkede
yaptiklar1 arastirmada, finansal gelisme i¢in bankacilik, biiylime i¢in ise kisi basina milli gelir
ile fiziksel sermaye birikimindeki verileri ele almaktadirlar. Calisma finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi yoniindeki varsayimi desteklemektedir. Murinde ve Eng
(1994), Singapur’a ait 1979-1990 yillarindaki verileri inceledikleri arastirmalarinda parasal
degiskenlerin reel ekonomik biiyiimeyi etkilediklerini tespit etmektedirler. Gregorio ve
Guidotti (1995) analizlerinde iki 6rneklem ele almaktadirlar. Tlki 1960-1985 dénemindeki 100

iilke, ikincisi ise 1950-1985 donemini kapsayan 12 Latin Amerika iilkesidir. Finansal
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gelismenin Olgiitli olarak 6zel sektore verilen bankacilik kredilerinin milli gelire orani
kullanilmakta ve sonuglar arz yonlii goriisii desteklemektedir. Jayaratne ve Strahan (1996)
ABD’deki 50 eyaleti iceren 1972-1992 donemini ele alarak uyguladigi panel veri analizinde,
banka borglarinin kalitesinin arttirilmasinin ekonomik biiyliimeyi dogrudan etkiledigini tespit
etmektedirler. Arestis ve Demetriades (1997) c¢alismalarinda ABD ve Almanya’yi
karsilastirmak i¢in dort degisken kullanmislardir; hisse senedi piyasasi dalgalanmasi, kisi
basina diisen reel milli gelir ve hisse senedi piyasasi kapitalizasyon degeri. Dordiincii degisken
Almanya i¢in M2 ’nin nominal milli gelire orani, ABD i¢in ise banka kredilerinin nominal milli
gelire oran1 olmaktadir. Degiskenlerin iki {ilke lizerindeki etkileri farkliliklar gostermektedir.
Ilgili degiskenler ABD ekonomisine dogrudan ancak Almanya ekonomisine ise dolayli yoldan
etki etmektedir. Neusser ve Kugler’in (1998) OECD iilkelerine ait imalat sanayi verilerini
kullandiklar1 arastirmalarinda finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkileyecek tek
gosterge olmadigimi belirtmektedirler. Levine ve Zervos’un (1998) 1976-1993 donemini
inceledikleri iilkeler arasi analizlerinde, hem hisse senedi piyasalarinin hem de gelismis
bankacilik sektoriinlin verimlilik artisim1 ve biliyiimeyi olumlu bir sekilde etkiledigini tespit
etmektedirler. Demirgiig-Kunt ve Maksimovig¢ (1998) gelismis ve gelismekte olan 30 iilke i¢in
yaptiklar1 arastirmalarinda, aktif hisse senedi piyasalarmin firmalarin  biiyiimesini
kolaylastirdigin1 belirtmektedirler. Miisliimov ve Aras (2002) 1982-2000 yillarina ait OECD
iilkelerinin sermaye piyasasi ve reel biiyiime verilerini ele aldiklar1 analizlerinde, finansal
gelisme verisi olarak sermaye piyasasi kapitalizasyonunun GSYIH’ya orani ve sermaye
piyasas1 likiditesinin GSYIH’ya orani, biiyiime igin ise reel kisi basma reel GSYIH
kullanilmaktadir. S6z konusu ¢alismada sermaye piyasasinin gelismesi ekonomik biiyiimenin
nedeni olarak gosterilmektedir.

Iktisadi bilyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu
yoniindeki talep takibi goriisiin bulgulari, arz onctllii goriise gore sayica az olmaktadir.
Robinson (1952: 56) ekonomik biiylimenin belirli finansal s6zlesmelere olan talebi yarattigi ve
bu talebe cevap veren finansal sistemin gelistigini belirtmektedir. Thangavelu ve James (2004),
Avustralya’yr ele aldigi 1960-1999 donemini kapsayan g¢alismasinda, hisse senedi islem
hacminin milli gelire orani, banka mevduatlar1 ve alacaklarinin milli gelire orani finansal
gelismeyi temsil eden degiskenler olarak kullanilmaktadir. Kisi bagina milli gelir ise ekonomik
bliylimenin 6l¢iitii olarak belirlenmektedir. Bulgular ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi

etkiledigi yoniindedir. Yilmaz ve Kaya’nin (2006) 1986-2004 donemini inceledikleri
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arastirmalarinda, Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru talep takibi

yoOniinde bulgulara ulagilmistir.

3. Data ve Metodoloji

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye kosullar1 dikkate alinarak finansal gelisme ve
ekonomik biliyiime arasindaki iligki analiz edilmektedir. Finansal gelisme i¢in banka
kredilerinin (BNKKRD) ve hisse senedi islem hacminin (ISLEM) nominal GSYIH’ya orani,
ekonomik biiyiime icin ise 1998 bazli reel GSYIH (REELGSYIH) verileri kullanilmaktadir.
S6z konusu veriler TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmektedir.
Degiskenler ile ilgili veriler 2003:Q1-2015:Q4 donemi i¢in tiger aylik olarak kullanilmakta ve

VAR modeli ile Tiirkiye 6rnegi ele alinarak incelenmektedir.

Finansal gelismenin gostergesi olarak literatiirde farkli degiskenlerin kullanildig:
goriilmektedir. Para piyasasini temsilen finansal sistemin likit biiyiikliiklerini gosteren M1, M2
ve M3’iin nominal GSYIH’ya ya da GSMH’ya oranlar1 siklikla tercih edilmektedir. Ancak bu
degiskenler piyasadaki parasal islem hacmini gostermekte ve finansal sistemin fonksiyonlari
icin yeterli gostergeler olamamaktadirlar. Banka kredileri ise gelismekte olan iilkelerin finansal
yapist i¢in onemli bir degiskendir. S6z konusu krediler yatirimlarin niteliginin incelenmesi
acisindan finansal gelismisligi temsil eden daha dogru bir gostergedir. Bu ¢alismada para
piyasasinin gostergesi olarak banka kredileri degiskeni kullanilirken sermaye piyasasi icin ise
hisse senedi islem hacminin GSYIH’ya orani tercih edilmektedir. Bu sayede hem para piyasasi

hem de sermaye piyasasi1 gostergeleri analize dahil edilmektedir.

Degiskenler ile ilgili verileri analiz ederken ham halleri kullanilmamakta ve bir takim
doniistiirme islemlerine tabi tutulmaktadirlar. Ik olarak reel GSYIH verisine ait zaman serisi
incelendiginde Sekil 1.’de mevsimsellik etkisi goriilmektedir. ilgili seri mevsimsellikten
armdirilmakta ve daha sonra dogal logaritmik doniistim uygulanmaktadir. Sekil 2. ve Sekil 3.’te
banka kredileri ve islem hacmi degiskenlerinin zaman serileri grafikleri yer almaktadir. S6z

konusu degiskenlere de dogal logaritmik doniisiim uygulanmaktadir.
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Sekil 1. Reel GSYTH (REELGSYTH)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
— REELGSYIH

Sekil 2. Banka Kredileri/ Nominal GSYIH (BNKKRD)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

— BNKKRD

Sekil 3. islem Hacmi/ Nominal GSYIH (ISLEM)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
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3.1. Birim Kok Testleri

S6z konusu degiskenlerin serilerine birim kok testi uygulanarak duraganlik test
edilmektedir. Tablo 1. incelendiginde islem hacmi serisinin diizeyde duragan oldugu ve diger

serilerin ise ilk farklarinda duraganlastigi goriilmektedir.

Tablo 1. PP (PHILLIPS PERRON) Testi Sonug¢lari

DUZEY DEGERI SABITLI VE TRENDLI
MODEL

LNREELGSYiH_SA -2.548304

LNISLEM -4.654504***

LNBNKKRD -2.486290

iLK FARK DEGERI

LNREELGSYiH_SAFARK -4.699658***

LNBNKKRDFARK -6.308792***

*** 0.01 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Logaritmik dontisiim uygulandiktan sonra 1. farklar1 alinarak duragan hale getirilen

serilere ait grafikler ise Sekil 4. ve Sekil 5.’te gosterilmektedir.

Sekil 4. Farki Alnmis Reel GSYIH

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

— LNREELGSYH_SAFARK
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Sekil 5. Farki Alnmis Banka Kredileri/ Nominal GSYIH

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

[ — LNBNKKRDFARK |

Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 2. VAR modeli icin gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme AIC SC FPE HQ
0 -7.210630 | -7.091371 1.48e-07 -7.165955
1 -7.211244 | -6.734208 1.48e-07 -7.032544
2 -8.100447 -7.265632 6.13e-08 -7.787720
3 -8.243171 -7.050579 5.39e-08 -7.796419
4 -8.892335* | -7.341965* | 2.89e-08* -8.311557*

AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SC; Schwartz Bilgi Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Kriterini, FPE; Final
Prediction Error Kriterini ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde AIC, SC, FPE ve HQ degerlerinin 4 gecikme i¢in minimum
deger verdigi gortilmektedir. 4 donem gecikme ele alinan zaman periyodu ¢ok uzun olmadigi

icin modelin en uygun gecikme seviyesi olarak belirlenmektedir.
3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger’a gore iki degiskenin nedensellik modeli su sekildedir (Granger, 1969: 431):

m m
Xt =th—j +ijYt—j+gt (1)
j=1 j=1
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m

m
Yt = Z Cth_j +Z d]Yt_] + Nt (2)

j=1 j=1

X¢ ve Y degiskenleri ilgili denklemlerde duragan varsayilmakta ve hata
terimlerinin birbirleri ile korelasyonsuz oldugu belirtilmektedir. i1k denkleme gére b; degerleri
birlikte sifirdan farkli olursa Y, X 'nin Granger nedenidir. Ayni sekilde, ikinci denklemdeki c;
degerleri birlikte sifirdan farkli olduklarinda, bu kez de X, Y; 'nin Granger nedenidir. S0z
konusu katsayilarin sifirdan farkli olmadigr durumda ise X; ile Y; arasinda bir iliskiden soz

edilememektedir.

Model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra yukarida bahsedilen

sartlar g6z 6niinde bulundurularak seriler arasinda Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonucu

Hy Hipotezleri Ki-kare Olasilik
degerleri
LNREELGSYH SAFARK 20.82507 0.0003

LNBNKKRDFARK’in
Granger nedeni degildir.
LNISLEM 2.923690 0.5707
LNREELGSYH_SAFARK’in
Granger nedeni degildir.
LNBNKKRDFARK 1.233064 0.8726
LNREELGSYH_SAFARK’n
Granger nedeni degildir.

Tablo 3 incelendiginde LNREELGSYH SAFARK’in LNBNKKRDFARK’1n Granger nedeni
olmadig1 seklindeki Hy hipotezi reddedilmektedir. Ancak diger degiskenler i¢in Hy hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Bu ylizden nedensellik yoniiniin biiylimeden finansal

gelismeye dogru oldugu tespit edilmektedir.



Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik Iliskisi: Tiirkive Ornegi

Halil Tunali, Parla Onuk

Tablo 4. VAR Modeli Tahmin Sonuc¢lari

LNREELGSYH_SAFARK | LNBNKKRDFARK
LNREELGSYH_SAFARK -0.168067 0.552234
(-4) (0.19928) (0.29066)
[-0.84335] [1.89992]
LNBNKKRDFARK (-4) 0.041925 0.547054
(0.07945) (0.11588)
[0.52770] [4.72097]
C 0.016051 -0.034367
(0.02131) (0.03108)
[0.75316] [-1.10563]
Diizeltilmis R* -0.11 0.80
F statistigi 0.61 16.82

Tablo 4’teki VAR modeli sonucglarina gore iki degisken arasindaki iliskiyi su sekilde

ifade edebiliriz:

LNBNKKRDFARK =-0.034367 + 0.552234 LNREELGSYH_SAFARK (-4) + 0.547054 LNBNKKRDFARK (-4)

F testi sonucuna goére model bir biitiin olarak anlamlidir.

Tablo 5. Otokorelasyon LM Testi Sonu¢lari

Gecikme LM-istatistigi Olasilik
1 25.82392 0.0022
2 14.74776 0.0981
3 6.604964 0.6782
4 14.73717 0.0984
5 17.88953 0.0365
6 6.000834 0.7398
7 8.484622 0.4861
8 14.98542 0.0913
9 14.44432 0.1074
10 5.094131 0.8260
11 10.81395 0.2887
12 4.559803 0.8709

10
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Yapisal acidan s6z konusu modelin bir sorun igerip igermedigini tespit etmek icin
Otokorelasyon LM ve White Heteroskedasite testleri uygulanmalidir. Tablo 5’te yer alan LM
testi sonuglarima gore 4. gecikmede otokorelasyonun olmadigi saptanmistir. Ayn1 zamanda

Tablo 6 incelendiginde degisen varyans sorunun olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 6. White Heteroskedasite Test Sonucu

Ki-Kare df Olasilik
159.6568 144 0.1762
4. Sonuc¢

Finansal sistemin varlig1 ve gelisimi iktisat diisiiniirleri tarafindan vurgulanmakta ve bu
yapinin reel bilyiimeye olan etkileri bircok arastirmaci tarafindan ele alinmaktadir. Ilk olarak
teorik temelleri atilan bu iligkinin sonrasinda gelisen ampirik calismalar vasitasi ile varligi
kanitlanmaktadir. Ancak s6z konusu etkilesimin nedensellik yonii hakkinda literatiirde ¢esitli
ayriliklar yaganmaktadir. Bu ¢alismamizda Tirkiye orneklemi ele alinarak 2003’den 2015°e
kadar ii¢ aylik veriler kullanilarak yapilan analizde, ekonomik biiytimenin finansal gelismeye
yol agtigi sonucuna ulasilmaktadir. Ilgili sonug¢ literatiirdeki talep takipli hipotezi
desteklemektedir. Calismada bankacilik kesiminin yaratti§i krediler finansal gelismisligin
gostergesi olarak ele alinmaktayken, ekonomik biiylime olarak da reel gayrisafi yurt i¢i hasila
kullanilmaktadir. Tirkiye’nin finansal yapist géz oOniine alindiginda bankacilik sektoriiniin
genis yer kaplamasi, s6z konusu 6rneklem i¢in dogru bir degisken oldugunu gostermektedir.
Ayn1 zamanda sermaye piyasasi degiskeni olarak diisiiniilen islem hacmi verisi de analiz de
kullanilmig ancak anlamli sonuglara ulagilamamistir. Talep takibi hipotezini destekleyen bu
sonu¢ ekonomik biiylimenin finansal araglara yonelik olusturdugu talebi tekrar giindeme
getirmektedir. Reel sektoriin biiylimesi beraberinde finansal sisteme ve sagladigi hizmetlere
yonelik talebi arttirmaktadir. Boyle bir iliskinin s6z konusu oldugu ekonomilerde iktisat
politikalar1 dncelikli olarak teknolojik yenilik ve isgiicii verimliligini arttirmaya doniik olarak

planlanmali ve uygulanmalidir.
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THE CAUSALITY RELATION BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT
AND ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

This paper aims to examine the relationship between financial development and
economic growth and develop policies for the economic development of societies in the light
of the empirical findings. Our study analyzes the causal link between financial development
and economic growth in Turkey based on quarterly data collected in 2003-2015. Our results
indicate a unidirectional causality from economic growth to financial development and this
finding supports the “demand following” hypothesis in the literature.

Capital accumulation is the main source of economic growth. Financial systems not only
direct small savings towards big investments, but also eliminate risk through specialized
institutions, and they make information accessible. Hence, financial structures responding to
market demand for funds, lead to capital accumulation, which also enables economic growth.
Bagehot (1873), Schumpeter (1911) and Gurley-Shaw (1955) were among the first scholars to
lay the theoretical foundations of this relationship. Schumpeter (1911) emphasized that
financial intermediaries play an important role in transforming savings into investments, so they
support economic development in terms of supervision and risk management. According to this
approach, the development of financial instruments directly affects economic growth.

In the economics literature, there are two conflicting views regarding the casual link
between financial development and economic growth. The supply-leading hypothesis points
out that financial development has a direct impact on economic growth. The demand following
hypothesis, on the other hand, argues that the causality runs in the opposite direction. Empirical
support for the demand following hypothesis is considerably weaker. But there is an important
explanation by Robinson, emphasizing that economic growth creates the demand for certain
financial contracts and leads to the development of the demand responsive financial system.
In this paper, we assess the validity of these conflicting arguments based on empirical findings
in Turkey. The ratio of ISE trading volume to GDP and the ratio of bank credits to GDP have
been selected as proxies for financial development, whereas real GDP growth has been
employed as a proxy for economic growth. In the literature, there are several different variables
used as an indicator of financial development. It is often preferred to use the ratio of M1, M2,
M3 nominal GDP or GNP to show the depth of the money market. However, these variables
merely illustrate the volume of financial transactions in the market. The ratio of the bank credits
to GDP is a more accurate indicator, which also helps to examine the nature of the investments

particularly in case of developing countries. We preferred to use the ratio of bank credits to
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GDP and the ratio of ISE trading volume to GDP. In this way, both the money market and
capital market indicators are included in the analysis.

Empirical findings of the VAR analysis suggest the presence of a unidirectional
causality from economic growth to financial development. These results lend support to
demand following hypothesis, which claims that growth in the reel sector facilitates the demand
for services provided by the financial sector. In countries where this relationship holds,
governments should give priority to technological innovation and to policies increasing labor

productivity.
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