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Ozet

Bu ¢alismada, finansal piyasalardaki gelismelerin ekonomik biiyiimeye katkida
bulundugunu iddia eden ve literatiirde “arz énderligi” olarak bilinen teorinin, Tiirkiye
ekonomisinin 1998:1-2009:4 donemine ait verileri ile test edilmesi amaclanmistir. Bu
amacla, yurtici ozel sektor kredi hacmi ile GSMH, ihracat, ithalat, IMKB endeksi,
kapasite kullanim orami ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasindaki iligkiler
incelenmis ve bu asamada En Kiiciik Kareler Yontemi, Johansen Juselius Esbiitiinlesme
Testi ve Granger Nedensellik analizinden faydalamilmigtir. Analiz sonuglar, Tiirkiye
ekonomisinde finansal piyasalarin ekonomik biiyiime ve reel sektérii dnemli derecede
etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Reel Sektor,
Esbiitiinlesme, Nedensellik.

Abstract

In this study, it is aimed to search of validity of “supply leading” theory which
claim that development of financial markets lead to economic growth in Turkish
Economy for the period of 1998:1-2009:4. For this aim, the relationships among
domestic private sector credit volume and GDP, export, import, ISE index, capacity
utilization rate, industrial production index are investigated with Least Squares
Method, Johansen Juselies Cointegration Test and Granger Causality Test. Analysis
results show that financial markets seriously affect the economic growth and real sector
in Turkish economy.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Real Sector,
Cointegration, Causality.
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1. Giris

Finansal kurumlar ve sermaye piyasalari, tasarruflar1 fon fazlasi olan
birimlerden toplayip fona ihtiya¢ duyan birimlere dagitarak her iki tarafin da
ihtiyaglarini kargilamaktadirlar. Finansal gelisme, bilgi ve islem maliyetlerini
azaltarak ve tasarruflari sosyal getirinin en biiylik oldugu alanlara kaydirarak
ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Bu fon aktarim islevi ile tasarruflar
yatirimlara kanalize edilmekte ve boylelikle sermaye stoku biiylimektedir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde gdzlenen tasarruf eksikligi reel
sektdrilin finansmaninda ortaya ¢ikan zorluklar1 da beraberinde getirmekte ve bu
durum ekonomik biiyiime hedefine ulasabilmeyi zorlastirmaktadir. Ekonomik
biliylimenin temel etkenlerinden olan reel sektoriin biiylimesi igin énemli bir
finansman kaynagi olan krediler ile etkilesimi, hem bilylimenin temelinde yer
alan finansal faktorlerin belirlenmesi, hem de biiylimenin finansal piyasalara
etkilerinin analiz edilmesi agisindan 6nemlidir.

Diinyadaki gelismis ekonomi uygulamalarina oranla iilkemizde sermaye
piyasasi ve finans kurumlarinin ekonomi i¢indeki yeri ve boyutu bankacilik
kesiminin heniiz ¢cok gerisindedir. Bunun dogal bir sonucu olarak, bankacilik
sektoriinlin yasadigi her tiirlii olumsuzluk reel sektore dogrudan ve olumsuz
olarak yansimaktadir.

Sektéor ve firmalar bazinda yapilan ampirik c¢alismalar finansal
gelismisligin ekonomik gelisimin hizim ve izleyecegi yolu 6nemli bir sekilde
etkiledigini gostermektedir. Literatiirde, reel sektdriin mii finansal piyasalarin
bliylimesine neden oldugu, yoksa finans piyasasinin gelisiminin mi reel
sektdriin biiyiimesine neden oldugu sorusu cevapsiz olmakla beraber reel sektor
ve finans kesimi arasinda 6nemli iliskinin oldugu gergegi kabul edilmektedir.

Ekonomik istikrarin temel unsurlarindan biri olan finansal istikrar giiclii
ve saglam finansal kurumlar, istikrarli piyasalar anlamina gelir. Finansal
istikrardan bahsedilebilmesi i¢in parasal bir ekonomiden ve paranin ekonomide
kullanildig1 bir ortamdan bahsedilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan finansal
sistem deyince, parasal sistem, anlagmalar, kurumlar, ekonomik iliskiler akla
gelir ve bu iligkiler arasinda siki baglar ve etkin isbirligi genel istikrarin
saglanmasina hizmet eder ve finansal sektordeki kisi ve kuruluslarin arasindaki
uyuma son derece duyarlidir.

Finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varlig
genellikle uluslararast biiylime iliskileri yardimiyla agiklanmasina ragmen,
arastirmacilar bu konuda bir fikir birligi icerisinde degillerdir. Finansal gelisme,
ekonomik gelismenin Onemli bir gdstergesi olarak algilanmasina ragmen
ampirik sonuglar, analizde kullanilan degiskenlerin igselligine bir cevap
vermedigi gibi nedensellik sorununa da bir ¢6zliim getirmemektedir.

Bu caligmada, 1998:1 — 2009:4 donemi Tiirkiye ekonomisi iiger aylik
verileri kullanilarak, 6zel sektor yurtici kredi hacminin, gayri safi yurtici hasila,
ihracat, ithalat, borsa endeksi, kapasite kullanim orani ve sanayi iiretim endeksi
iizerindeki etkileri En Kiigiikk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmis,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligimin olup olmadig1 Johansen
Juselius egbiitiinlesme testi ile sinanmis ve son olarak degiskenler arasindaki
nedenselligin  yoOniiniin  belirlenmesi  i¢in  Granger nedensellik testi
uygulanmustir.
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2. Literatiir

Literatiirde kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
calismalar daha ¢ok finansal gelisme ve ekonomik biiylime kapsaminda ele
alimmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi mi yoksa ekonomik
biliylimenin finansal geligmeyi mi sagladigi sorusunun cevabinin tespiti igin
yapilan ¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yonii,
arz Onderligi (supply-leading) ve talep takibi (demand-following) hipotezleri
olarak Patrick (1966) tarafindan belirlenmistir. Arz 6nderligi hipotezi, finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olumlu bir nedensellik iliskisinin
varligimmi ve reel ekonominin biiylimesine yol actigini savunmaktadir. Talep
takibi hipotezi ise, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye bir nedensellik
iligkisinin oldugunu savunmaktadir (Calderon vd., 2002).

Lucas (1988) calismasinda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin énemli olmadigin1 savunurken, McKinnon (1973), King ve
Levine (1993), Nuesser ve Kugler (1998) ve Levine, Loayza ve Beck (2000)
calismalarinda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye neden oldugu ve
ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugu tezini savunmuslardir. Diger taraftan,
Gurley ve Shaw (1967), Goldsmith (1969) ve Jung (1986) ise ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye nedensel bir iligskiyi ortaya koymuslardir.
Finansal gelisme ve ekonomik bilylime iizerine yapilan c¢aligmalarin 6nemli
bulunanlari, sirasiyla arz dnderligi hipotezini destekleyen ¢alismalar, daha sonra
talep takibi hipotezini destekleyen calismalar ve diger caligsmalar seklinde
asagida Ozetlenmistir.

Arestis ve Demetriades (1997) yaptiklar1 ¢alismada, Almanya 1979:2-
1991:4 ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 1979:4-1991:4 dénemlerine ait
iicer aylik, yine Giiney Kore 1956-1994 dénemi yillik olmak iizere, reel yurtici
hasila, banka kredileri/nominal gayrisafi milli hasila, menkul kiymetler borsasi
kapitalizasyonu ve menkul kiymetler borsasi endeksi verileri kullanilarak bir
VAR modeli olusturmuslardir. Sonug¢ olarak, menkul kiymet borsalarinin
gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda ampirik bir iligkinin var oldugu tespit
edilmistir. Levine ve Zervos (1998) ¢alismalarinda, menkul kiymet piyasalar1 ve
bankalarin tesviklerinin uzun dénemli biiyiimeye katkilarini incelemislerdir.
Caligmada, finansal piyasalarin biiyiime i¢in dnemli bir hizmet sagladigi ve
menkul kiymet piyasalarinin bankalardan farkli hizmetler sagladigi goriisii ile
tutarli sonuglar elde edilmistir. Ayrica menkul kiymet piyasasi hacmi, volatilesi
ve uluslararasi entegrasyonunun bilylime ile saglam bir iligkisinin olmadiginm ve
finansal gostergelerin higbirinin 6zel tasarruf orani ile iliskisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Rousseau (1999), 1880-1913 yillan1 arasinda Japonya’nin finansal
faktorlerinin, artan yatirim oranlar1 ve sermaye gelirleri lizerinde bir roli olup
olmadigimi VAR model kullanarak agiklamaya ¢alismigtir. Caligmanin
sonucunda, finansal sektoriin Birinci Diinya Savasi sonrasinda Japonya’nin
diinyada artan onemi i¢in 6nemli bir enstriiman oldugu belirlenmistir. Liu ve
Calderon (2002), 109 sanayi ve gelismekte olan tilkelerin 1960-1994 dénemine
ait M2 para arz1 ve gayri safi milli hasila degiskenlerini kullanarak panel veri
analizi yapmiglardir. Calismanin sonucunda, finansal gelisim ve ekonomik
biiylime nedenselligi yoniinden arz dnderligi hipotezinin (supply-leading), talep
takibi hipotezinden (demand-following) daha etkili oldugu ve arz onderligi
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hipotezinin ele alinan doénemin baslangicindan sonuna kadar yiiksek bir etkisi
bulundugu tespit edilmistir. Fisman ve Love (2003), 43 {ilkenin, 37 endiistri
dalindan elde edilen 13 degisken ile firmalarin finansmani ve biiyiimelerini
aragtirarak, firmalarin biiylimesinde ticari kredilerin 6nemini ve roliinii ortaya
koymaya caligmiglardir. Caligmada, hipotezin aksine, banka kredilerinin
firmalarin biiyiimesinde ticari kredilere gére daha uygun ve bilyiimeye onemli
bir etki sagladigi sonucuna varilmistir. Christopoulos ve Tsionas (2004),
finansal kalkinma ve iktisadi bliyiime arasindaki nedenselligi belirlemek iizere
10 tilkenin, finansal derinlik, hisse senedi yatirimlar1 ve enflasyon degiskenleri
ile panel egbiitiinlesme analizini kullanmislar ve nedenselligin finansal
kalkinmadan iktisadi biiylimeye dogru oldugu sonucuna varmislardir. Ceylan ve
Durkaya (2010), 1998-2008 donemine ait tiger aylik veriler kullanarak, Tiirkiye
ekonomisinde yurtici kredi hacmi ve bilesenleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Granger nedensellik testi ve hata
diizeltme modeli kullanilan bu ¢aligma sonucunda, kredi hacmi biiylime oranlari
ile gayri safi yurti¢i hasila biiylime orani arasinda kredilerden biiyiime oranina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Giiven (2002) 1988:1-2001:1 donemi iiger aylik verilerini kapsayan
calismalarinda, krediler, gayri safi milli hasila degiskenleri ile varyans
ayristirma ve Granger nedensellik testleri ve ayrica bu degiskenlere ilaveten reel
faiz ve reel kur degiskenlerini kullanarak da regresyon analizi yapmustir. Banka
kredilerindeki reel yiizde degisme ve biiylime arasindaki nedensellik iligkisi
bulunamamis, biiylimeden krediye dogru bir iliski tespit edilmistir. Kredilerdeki
reel yiizde degismenin tahmin hata varyansi iizerinde biiyiime degiskeninin
aciklayiciligi 12 ay sonunda bulunmustur. Regresyon analizi sonuglarina gore,
reel bono faizi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin istatistiksel acidan
anlamlt oldugu tespit edilmistir. Shan (2006) calismasinda, Cin’deki finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini agiklamaya ¢alismigtir. VAR
model kullanarak yapilan calismada, ekonomik biiylime iizerinde finansal
gelisimin, emek girisinden sonraki ikinci 6nemli gii¢ oldugu tespit edilmistir.
Caligmada finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada finansa dayali biliyiime hipotezi
reddedilmistir. Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2007), calismalarinda Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi, 1988 - 2004 donemi
icin arastirmislardir. Ug aylik verilerin kullanildig1 analizlerde, Johansen
esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizlerinden
faydalanilmistir. Calismanin sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin talep izleyen bir yapisi oldugunu yani ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeyi etkiledigi ortaya konmustur. Giingér ve Yilmaz (2008)
tarafindan yapilan c¢alismada, 1987:1-2005:4 donemi iicer aylik, banka
kredileri/gayrisafi yurtici hasila, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren hisse senetlerinin piyasa degeri/gayri safi yurtici hasila verileri kullanarak
bir VAR modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda, bankacilik sektorii ve
menkul kiymet piyasasindaki gelismelerin ekonomik biiyiime ile uzun dénemde
iligkili oldugu, menkul kiymet piyasa gelisimi ve ekonomik biiyiime arasinda
karsilikl1 bir nedenselligin oldugu ve banka kredileri ile gayri safi yurtigi hasila
biiyiime oran1 arasinda ekonomik bilylimeden banka kredilerine dogru tek yonlii
bir nedenselligin oldugu gorilmiistiir.
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Demetriades ve Khaled (1996) yaptiklart c¢alismalarinda, finansal
gelisme ve reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila arasinda, zaman serisi teknikleri
kullanarak nedensellik testi yapmislardir. Calismada, finansal sektoriin
ekonomik gelisme siirecinde onemli bir sektor oldugunu destekleyen ¢ok az
sonuca ulagilmistir. Ayrica iilkeler arasinda nedenselliklerin farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) yaptiklar1 ¢alismada, 1995-
2005 donemi i¢in aylik veriler kullanarak, reel ¢ikti, toplam hisse senedi piyasa
kapitalizasyonu ve 0zel sektore verilen toplam banka kredileri arasindaki iliski
ile reel c¢ikt1, endistriyel piyasa kapitalizasyonu ve endiistriye verilen banka
kredileri arasindaki iliski ayr1 modeller ele alinarak incelenmistir. Her iki
modelde de ampirik sonuglar, {i¢ degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligmi ve en az bir yonde Granger nedenselliginin bulundugunu
gostermektedir. Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) ¢alismalarinda,
Almanya 1973:1-1997:4, ABD 1972:2-1998:1, Japonya 1974:2-1998:1,
Ingiltere 1968:2-1997:4 ve Fransa 1974:1-1998:1 donemlerine ait iiger aylik
gayri safi milli hasila, menkul kiymetler borsas1 kapitalizasyon orani ve yurtigi
banka kredileri verilerini kullanarak bir VAR modeli olusturmuslardir. Sonug
olarak, Fransa, Almanya ve Japonya’da ozellikle menkul kiymetler borsast ve
bankalarm biiyiimeye 6nemli katki yaptig1 goriilmiis, Ingiltere ve ABD’de ise,
biiylimeden finansal gelismeye dogru bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Literatlirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
tespit edilmesine yonelik yapilan c¢alismalarda net bir fikir birligine
varilamamigtir. Uygulamali ¢aligmalarda, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime iliskisinin, ele alinan donem, llkeler grubu ve kullanilan ekonometrik
yontemler gibi nedenlerden dolayr farkliliklar arz ettigi goriilmektedir. Bu
calismada literatiirdeki diger caligmalara ilaveten, ekonomik biiylime yaninda
reel sektorii temsil edecegi diisiiniilen farkli degiskenlerde ele alinarak, finansal
gelismenin, ekonomik biiyiime ve reel sektor iizerindeki etkileri incelenmeye
caligilacaktir.

3. Yontem ve Veriler

Degiskenlerin zaman serilerinden olusmasi verilerin duragan olmasini
gerektirmekte; duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi sahte regresyon
problemine yol agmaktadir. Bu durumda regresyon analizinden elde edilen
sonuglar gercek iligkiyi yansitmamaktadir. (Gujarati, 1999:726). Calismada
oncelikli olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik
seviyeleri Genisletilmis Dickey Fuller (GDF) birim kok testi ile sinanmustir.
Ikinci olarak, degiskenler arasinda regresyon analizleri asagida olusturulan
modellerle tahmin edilmistir.
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GSYIHBO = B1 + B2 YKR/GSYIH + e

I(Ili)RBO =Bl + B2 YKR/GSYIH + e
I('?')HBO: B1+ B2 YKR/GSYIH + e
I(l?if)IKBBO =B1+ B2 YKR/GSYIH + e
%)@Bo: Bl + B2 YKR/GSYIH + e
Esst;JEBo= B1+ B2 YKR/GSYIH + e

6

YKR/GSYIH = Ozel sektor yurtici kredilerinin, gayri safi yurti¢i hasila’ya
orani,

GSYIHBO = Gayri safi yurtici hasila biiyiime orani,

IHRBO = ihracat endeksi biiyiime orani,

ITHBO = Ithalat endeksi biiyiime orani,

IMKBBO = IMKB 100 endeksi biiyiime orani,

KKOBO =Kapasite kullanim oraninin biiyiime orani,

SUEBO = Sanayi iiretim endeksi biiyiime orani,

et = hata terimidir.

Regresyon tahminlerinden sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli
iligkinin belirlenmesi igin esbiitiinlesme sinamasi yapilmistir. Calismada bu
amagla Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu metotta serinin
bir bagka seri ile es-biitiinlesik olup olmadiginin sinanmasi i¢in parametrenin 6z
degerinden yararlanilmigtir. Bu amagla birinci dereceden bir vektor otoregresif
zaman serisi asagidaki gibi verilmis olsun.

Y=AY +e (t=1,2,3,....n) (7

~t1 -t

(7) nolu esitlikte A matrisi k boyutlu parametre matrisi olmak lizere

e ’ler varyans kovaryans matrisi V olan beyaz giiriiltii siirecini gostermektedir.
~t

I1= A-I olmak {izere, I matrisinin ranki sifir ise seri es-biitlinlesik degildir.
Buradaki Johansen testi iz istatistigi (trace statistics) olarak da adlandirilan
olabilirlik oranma (likelihood ratio) dayandirilir. Eg-biitiinlesme testinin
sonucuna gore hata diizeltme mekanizmasinin uygulanip uygulanamayacagina
karar verilir. Sayet degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme, diger bir deyisle
uzun donemli bir iliski varsa hata diizeltme mekanizmasi uygulanir.

Diger taraftan, degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme s6z konusu ise,
bunlar arasinda en az tek yonlii bir iktisadi nedensellik iligkisi olma ihtimali
vardir (Gujarati, 1999: 623). Bu durumda es-biitlinlesik degiskenler arasinda bir
nedensellik smamasi giindeme gelecektir. Caligmada degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi kullanilarak yapilmistir. Varsayim
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geregi sifir veya bos hipotezimizin reddi seklindeki alternatif hipotez,
degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin varligini gésterecektir.

[k kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Granger
Nedensellik Sinamasi daha sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir.
Granger nedenselliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii
arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden c¢ok,
geemis degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y
degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza
vd., 1993:190). Granger Nedensellik Testi’ asagidaki iki denklem yardimiyla
yapilmaktadir.

kL k2
Yt =Qy+ Zath—i + Zﬂ. X+
i-1 i-1
8

k3 k4
Xi=Xo +Zlixt—i +25th4 TV
i=1 i=1
)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce
yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde
sifira esit olup olmadig: test edilerek yapilir. (8) nolu denklemdeki [3i katsayilart
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni
oldugu sonucuna varilir. Aym sekilde (9) nolu denklemde &; katsayilarinin
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni
oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisi var demektir. Sadece (8) nolu denklemdeki [3; katsayilar1 sifirdan farkli
ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (9) nolu denklemdeki &; katsayilari
sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem (3; hem de
Oi katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.

Granger nedensellik testi su sekilde yapilmaktadir. Oncelikle bagimli
degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak ‘Akaike Bilgi
Kriteri’ veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri’ minimum yapan gecikme uzunlugu
uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilir. Bagimli degisken uygun gecikme
uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra, modele girecek ikinci degiskenin
olast tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin ‘Akaike
Bilgi Kriteri” veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri’ degerleri elde edilmekte ve en
kiiclik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi,
modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayisi olarak tespit
edilmektedir (Kadilar, 2000: 54).

Calismada, 1998:1-2009:4 donemine ait 3’er aylik frekanslar kullanilarak
analizler yapilacaktir. Kullanilacak degiskenler, YKR/GSYIH, GSYIHBO,
[HRBO, ITHBO, IMKBBO, KKOBO ve SUEBO’dir. Degiskenler, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html) ve Tiirkiye
Istatistik Kurumu (http://www.tuik.gov.tr/jsp/duyuru/rss/tuik_gst.xml) resmi
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web sayfalarinin ulusal veri tabanlarindan elde edilmistir. Analizlerde Eviews
5.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmustur.

4. Analiz Sonuclari

Modellerin tahmininden Once, serilerin duraganligini arastirmak iizere
GDF birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1°de yer alan degiskenlere iliskin DF test istatistikleri hem sabitli,
hem de sabitli trendli modelde mutlak degerleri, McKinnon kritik degerleri ile
karsilastirilnug, KKOBO, ITHBO, IHRBO ve IMKBBO degiskenleri seviye
degerlerinde duragan bulunurken, SUE ve GSYIHBO birinci seviyede,
KRD/GSYIH degiskeninin ise ikinci seviyede duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari

< Seviye Degeri 1. Fark Degerleri 2. Fark Degerleri
Degiskenler e o . o o . o o .
sabitli sabitli trendli  sabitli sabitli trendli sabitli  sabitli trendli
KRD/GSYIH -1,25) -2,17 -1,51 0,85 -3,99(a) -4,02 (a)
GSYIHBO -0,72 -1,22 -8,46 (a) -8,26 (a)
IHRBO -14,03(a) -13,89(a)
ITHBO -9,24 (a) -9,14 (a)
IMKBBO -5,00 (a) -5,03 (a)
KKOBO -5,32 (@) -5,34(a)
SUEBO -2,97 (b) -2,92 -10,89 (a) -10,76 (a)
Kritik Degerler
A=1% -3,58 -4,18 -3,58 -4,18 -3,61 -4,21
B=5% -2,92 -3,51 -2,92 -3,51 -2,93 -3,52
C=10% -2,60 -3,18 -2,60 -3,18 -2,60 -3,19

Not: a=%1, b=%5 ve ¢c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Finansal gelismeyi temsilen kullanilan KRD/GSYIH degiskeninin,
ekonomik biliylime ve reel sektorii etkiledigi varsayimi ile tim modellere
bagimsiz degisken olarak alinmustir. 1, 2, 3, 4, 5 ve 6 numarali modeller
degiskenlerin duraganlik testi sonuglarina uygun olarak duragan olduklari
degerleri ile yeniden olusturulmus 10, 11, 12, 13, 14 ve 15 numaral yeni
modeller olusturulmustur.

AGSYIHBO = 1 + P2 AYKR/GSYIH + e

1(11{(3130 =B1+ P2 AYKR/GSYIH + e
I('}'ll—)lBoz Bl + B2 AYKR/GSYIH + e
g/i)(BBO =Bl + B2 AYKR/GSYIH + e
E(lli)OBO= B1+ B2 AYKR/GSYIH + e
EAlslijEBO= Bl + B2 AYKR/GSYIH + ¢
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Olusturulan bu yeni modeller ile regresyon analizleri yapilmustir.
Regresyon sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde
KRD/GSYIH degiskeni, 1, 2, 4, 5 ve 6 numarali modellerde yer alan,
GSYIHBO, IHRBO, IMKBBO, KKOBO ve SUEBO degiskenlerini pozitif ve
anlamli olarak etkilemektedir. 3 numarali denklemde KRD/GSYIH degiskeni
ITHBO degiskenini ise %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak etkilemiyor
olsa da, p degerinin %10’a yakin bir deger almasi bu degiskenin de pozitif ve
anlamli olarak etkilendigini gostermektedir. Bu bakimdan, finansal
piyasalardaki gelismeleri temsil eden KRD/GSYIH degiskenindeki degisimler,
ekonomi ve reel sektorii temsil eden GSYIH, THRBO, ITHBO, IMKBO,
KKOBO ve SUEBO degiskenlerini pozitif ve anlaml1 olarak etkilemektedir.

Finansal gelismeyi temsilen kullanilan KRD/GSYIH degiskeninin,
ekonomik biliylime ve reel sektorii etkiledigi varsayimi ile tim modellere
bagimsiz degisken olarak alinarak yapilan EKK yoOntemi analizine gore
regresyon sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde
KRD/GSYIH degiskeni, 1, 2, 4, 5 ve 6 numarali modellerde yer alan,
GSYIHBO, IHRBO, IMKBBO, KKOBO ve SUEBO degiskenlerini pozitif ve
anlamli olarak etkilemektedir. 3 numarali denklemde KRD/GSYIH degiskeni
ITHBO degiskenini ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak etkilemiyor
olsa da, p degerinin %10’a yakin bir deger almas1 bu degiskenin de pozitif ve
anlamli olarak etkilendigini gostermektedir. Bu bakimdan, finansal
piyasalardaki gelismeleri temsil eden KRD/GSYIH degiskenindeki degisimler,
ekonomi ve reel sektorii temsil eden GSYIH, THRBO, ITHBO, IMKBO,
KKOBO ve SUEBO degiskenlerini pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir.

Tablo 2: KRD/GSYIH ile diger degiskenler arasindaki EKK Tahminleri

Degiskenler Model Tahmin Sonucu R> DW F
GSYiHBO.: -0,022 + 1,323
GSYIHBO - KRD/GSYiH KRD/GSYIH 0,31 2,12 19,28*

t(-1,06)  (4,39)*

[HRBO = 0,027 + 0,349 KRD/GSYIH
t(237)  (2,15)**

IHRBO - KRD/GSYIiH 0,10 3,20 4,63**

ITHBO = 0,016 + 0,364 KRD/GSYIH
1(0,94)  (161)

ITHBO - KRD/GSYIH 0,05 2,53 20,59

IMKBBO = 0,059 + 0,974 KRD/GSYiH
t(1,71)  (1,99)%%*

IMKBBO - KRD/GSYIiH 0,08 1,40 3,97***

KKO =-0,003 + 0,240 KRD/GSYIH
t(-0,45)  (2,68)*

KKOBO - KRD/GSYiH 0,14 2,35 7,22*

SUE = 0,009 + 0,260 KRD/GSYIH
t (0,96) (1,94)***

SUEBO - KRD/GSYiH 0,08 2,67 3,78***

Not:  *=%1, **=%5 ve ***=%10 Onem diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.
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Tablo 3: ikili iliskileri Dikkate Alan Johansen Juselius Es Biitiinlesme

Testi
Sifir  Alternatif
Degisken Cifti Hipotez Hipotez Iz Istatistigi %1 Kritik Deger %S5 Kritik Deger

KRD/GSYiH (1) '~ ° r=1 39,20* 23,15 18,39
GSYIHBO (5) r<1 r=2 4,03** 6,63 3,84
KRD/GSYIH (1) r=0 r=1 20,72%* 23,15 18,39
IHRBO (6) <l r=2 3,60 6,63 3,84
KRD/GSYIH (1) r=0 r=1 42,86* 23,15 18,39
iTHBO (7) <l r=2 4,30%* 6,63 3,84
KRD/GSYIH (1) r=0 r=1 36,07* 23,15 18,39
IMKBBO (6) <1 r=2 3,26 6,63 3,84
KRD/GSYIH (1) r=0 r=1 12,00 23,15 18,39
KKOBO (7) <1 r=2 2,48 6,63 3,84
KRD/GSYIH (1) r=0 r=1 29,62* 23,15 15,49
SUEBO (6) <1 r=2 11,56* 6,63 3,84

Not: *=%]1 ve **=%>5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Kurulan modeller tahmin edildikten sonra, KRD/GSYIH degiskeni ile
diger degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadigi
Johansen Juselius es biitiinlesme testi kullanilarak arastirilmistir. Es biitiinlesme
testi KRD/GSYIH degiskeni ile GSYIHBO, IHRBO, ITHBO, IMKBBO,
KKOBO ve SUEBO degiskenleri ile tek tek gerceklestirilmistir. Analize
gegmeden 6nce KRD/GSYIH harig diger tiim degiskenler i¢in uygun gecikme
uzunluklarini tespit etmek igin, 1’den 12’ye kadar gecikme degerleri ile
calisilmig, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SC)’nin en
diisiik degerlerini veren gecikme uzunluklari tespit edilmistir. Daha sonra,
sabitli trendli olarak es biitiinlesme analizi yapilmistir. Tablo 3’teki es
biitiinlesme sonuglar1 incelendiginde, KRD/GSYIH degiskeni ile GSYIHBO,
[HRBO, ITHBO, IMKBBO ve SUEBO degiskenleri ile yapilan tekli es
biitinlesme  testleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla
KRD/GSYIH degiskeni ile siralanan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligindan s6z edilebilir. KRD/GSYIH degiskeni ile KKOBO arasinda
herhangi bir es bitiinlesme iligkisine rastlanmamigtir. Genel olarak
bakildiginda, Tiirkiye’de kullanilan yurtigi 6zel sektor kredi hacmindeki artis ile
ekonomi ve reel sektdr arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu
sOylenebilir.

11




Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Y1l 5 - Say1 8 — Mayis 2013 / Volume 5 - Number 8 — May 2013

Tablo 4: Granger Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler Nedenselligin Yonii F istatisitigi Olasiik
KRD/GSYiH - GSYiHBO 0.49 0.77
GSYIHBO - KRD/GSYiH 0.86 0.51
KRD/GSYIiH - iHRBO ) 2.16 0.07
iHRBO - KRD/GSYIH 2.37 0.05
KRD/GSYIiH - IMKBBO 0.33 0.91
iMKBBO - KRD/GSYiH 1.21 0.32
KRD/GSYIH - iTHBO 0.48 0.83
ITHBO - KRD/GSYIiH 4.00 0.004
.
KRD/GSYIH - KKOBO —_— 3.28 0.012
KKOBO - KRD/GSYiH -5 4.14 0.003
KRD/GSYIiH - SUEBO | 2.41 0.05
SUEBO - KRD/GSYiH 0.28 0.93

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespitinden sonra,
degiskenler arasindaki nedenselligin ve iligkinin yoniiniin belirlenmesi igin
Granger nedensellik testi yapilmistir. Analizde es biitiinlesme testi icin
belirlenen uygun gecikme uzunluklar1 kullanilmistir. Tablo 5’te verilen Granger
nedensellik sonuglarma gore, KRD/GSYIH ile GSYIHBO ve IMKBBO
degiskenleri arasinda her hangi bir iligki bulunamamistir. Bu degiskenler
arasindaki es biitlinlesmenin varligina karsililk Granger nedenselliginin
bulunamamasi, Tirkiye’de kullanilan 6zel sektér kredi hacminin etkilerinin
ekonomik bilyiime ve IMKB’de kisa dénemde gozlemlenemedigini fakat uzun
donemli etkinin var oldugunu gostermektedir. Nedensellik iligkileri
incelendiginde ise, ITHBO’dan KRD/GSYIH’ya dogru ve KRD/GSYiH’dan
SUEBO’na dogru bir nedenselligin oldugu ve KRD/GSYIH ile ITHRBO ve
KKOBO arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu durumda, kisa
donemde ithalat, yurti¢i 6zel sektor kredi hacminin nedenini olusturuyorken,
yurtici  6zel sektdor kredi hacmi ise, sanayi {iretim endeksinin nedenini
olusturmaktadir. Thracat ve kapasite kullanim oram ile yurtigi 6zel sektdr kredi
hacmi ise karsilikl1 olarak birbirlerinin nedeni olmaktadirlar.

12
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5. Sonug¢

Bu calismada, 1998:1-2009:4 donemi Tiirkiye ekonomisi iicer aylik
verileri kullanilarak, Tiirkiye’de finansal gelisim ile ekonomik biiylime ve reel
sektor arasindaki iliski ekonometrik agidan incelenmistir. Degiskenler
arasindaki iligkileri aragtirmak amaciyla, EKK, Johansen Juselius es biitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testlerinden faydalanilmistir. EKK yontemi ile
yapilan regresyon tahminlerinde, KRD/GSYIH degiskeni bagimli degisken
olarak kullamlmis ve ITHBO degiskeni hari¢ tiim degiskenleri pozitif ve
anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Johansen Juselius esbiitiinlesme testi sonuglarma gore, KRD/GSYIH ile
KKOBO arasinda herhangi bir uzun donemli iliskiye rastlanilmaz iken,
GSYIHBO, [HRBO, ITHBO, IMKBBO ve SUEBO arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglarm da ise, KRD/GSYIH ile
GSYIHBO ve IMKBBO arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigs,
KRD/GSYiH’dan SUEBO’ya ve ITHBO’dan KRD/GSYIH’ya tek yonlii bir
nedenselligin, KRD/GSYIH ile IHRBO ve KKOBO arasinda ise iki yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aragtirma sonuglarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde kullanilan
yurtici 6zel sektor kredi hacminin, ekonomik biiyiimeyi ve reel sektorii pozitif
yonde etkiledigi ve uzun doénemli bir iligki icerisinde oldugunu, diger bir
ifadeyle finansal gelismenin, ekonomik biiylimeyi etkiledigi sdylenebilir. Bu
tespit ayn1 zamanda, Patrick (1966)’in arz onderligi (supply-leading) hipotezini,
yani finansal piyasalardaki gelismelerin iktisadi biiyiimeye katkida
bulundugunu iddia eden goriislinii desteklemektedir. Bu baglamda yapilan
calismadan elde edilen ampirik bulgular, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
saglamada finans sektoriiniin  gelisiminin 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Finans sektoriinlin gelisimiyle birlikte artan rekabet ortamu,
firmalarin fon maliyetlerini azaltmakta ve {iretimi tesvik ederek ekonomik
bliylime hizinin artisina katkida bulunmaktadir. Boylece firmalar da finansal
kaldiragtan  yararlanma imkan1 bulmakta ve Ozsermaye karliligim
artirabilmektedirler.
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