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FINANSAL GELiSME GOSTERGELERI ILE EKONOMIK
BUYUME iLiSKiSi: TURKiIYE ORNEGI
THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANICAL DEVELOPMENT INDICATORS
AND ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

Ozlem TASSEVEN®, Naci YILMAZ®

Oz: Bu galismanin amaci, Tiirkiye'de ekonomik biiyiime ile kredi hacmi, para arz1, BIST
100 endeksi, ihracat ve ithalat gibi finansal geligme gostergeleri arasindaki iligkiyi
agiklamaktir. Bu c¢alismada Johansen es biitiinlesmesi, vektor hata diizeltme modeli
tahmini, granger nedensellik testi, darbe-tepki ve varyans ayrigtirma analizi yapilmustir.
Johansen esbiitiinlesme analizine gore ekonomik biiyiime, BIST 100 endeksi, enflasyon,
ihracat, ithalat, kredi hacmi ve parasal bilyiikliik M2 arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testlerine gére ekonomik biiylimeden
sermaye piyasalarinin gdstergesi olan BIST 100 borsa endeksine ve parasal toplam
M2'ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu durumda banka kredi
hacmi ekonomik biiyiimenin nedeni olarak goriilmemektedir. Etki-tepki analizi, BIST
100 borsa endeksinde ekonomik biiyiimenin bir donem sonra bir standart sapma sokuna
tepkisinin oldugunu gostermektedir. Calisma doneminde elde edilen bulgular, Tiirkiye
ekonomisinde ekonomik biiyiimenin finansal hizmetlere olan talebi artirdigini ve
dolayisiyla finansal genislemeye neden oldugunu ifade eden talep itme hipotezinin
dogrulandigini gostermektedir.
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Abstract: The purpose of this paper is to explain the relationship between economic
growth and financial development indicators such as credit volume, money supply, BIST
100 index, exports and imports in Turkey. In this study Johansen cointgeration, vector
error correction model estimation, granger causality test, impulse-response and
variance decomposition analysis are undertaken. According to Johansen cointegration
analysis, it is found that there is a long-run relationship between the economic growth,
BIST 100 index, inflation, export, import, credit volume and monetary aggregate M2.
According to Granger causality tests there is one-way causality relation from economic
growth to BIST 100 stock market index which is an indicator of capital markets and
monetary aggregate M2. In this case bank credit volume is not found to be the reason
for the economic growth. Impulse-response analysisshow that the response of economic
growth one period later to one standard deviation shock in BIST 100 stock market
index.. The findings obtained during the period of study show that economic growth in
the Turkish economy leads to an increase in demand in financial services and thus the
demand-push hypothesis which states that it causes financial expansion is confirmed.
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1. Giris

Genel olarak finansal gelisme bankalar basta olmak {izere finansal kurumlarin
bilangolarinin eskiye nazaran onemli Olgiide ve siirekli olarak biiylimesi olarak
tanimlanabilir. Daha spesifik olarak, banka bilangosu kalemlerinden mevduat ve kredi
hacimlerinin bir 6nceki yila gore reel olarak 6nemli Slclide artmasidir. Bir ulusal
ekonomide banka mevduatlarinin artmasi, ancak milli gelirin tiikketime ayrilmayan kismi
olan tasarruflarin artmasiyla miimkiin olabilir. Toplam banka kredi hacminin biiyiimesi,
toplanan mevduat ve fonlarin bankalar araciligiyla iiretim ya da tiiketim amaciyla
firmalara veya bireylere gittikce daha fazla hacimlerde kullandirilmasi demektir.
Ekonomik biiylime ise, bir ulusal ekonomide toplam iretimin veya gelirin bir 6nceki
yila gore reel olarak artmasi anlamina gelmektedir.

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir iligki oldugu
belirtilmektedir. Finansal piyasalar ekonomik biiylime sonucunda gelisir ve daha sonra
finansal piyasalar reel ekonominin biiyiimesi {izerinde etkide bulunur (Kirkpatrick ve
Green, 2002). Bu goriise gore biiyiime ve finansal gelisme arasinda hem arz 6nciillii hem
de talep cekisli hipotez gegerlidir. Bunun diginda arz onciillii ve talep ¢ekisli hipotezler
mevcuttur.

“Arz Onciilli” hipotezi savunan iktisat¢ilara gore finansal gelismenin, ekonomik
bliylimenin saglanabilmesi i¢in bulunmasi gereken sartlardan biri oldugu
disiiniilmektedir. Arz onciillii hipoteze gore finansal gelisme ekonomik bilylimenin
olusmasi i¢in uygun kosullari saglamaktadir. Finansal araciligin gelismesi, sermayenin
marjinal verimliligini arttirmakta ve ayrica tasarruf oranini ve dolayisiyla yatirim oranini
yiikselterek ekonomik biiyiimeye katk: saglar (Ahmed ve Ensari, 1998). Arz onciillii
hipotezin tersine, “talep ¢ekisli” hipotezi savunanlara gore, ekonomik biiylime finansal
gelismeye neden olmaktadir. Ekonomik biiylime sonucunda finansal hizmetler gerekli
olmakta, bunun sonucunda yeni finansal araglar yaratilmaktadir (Atindehou vd., 2005).

Finansal gelismislik olgusunun &lgiimii amaciyla literatiirde degisik biiyiikliiklerin
kullanildig1 gozlenmektedir. Finansal sistemin biiyiikliigiinii gosteren dolasimdaki para
arzt M2’nin gayri safi milli hasila (GSMH)’ya oran1 ya da kredi hacminin GSMH’ye
orani gibi rasyolar finansal gelismislik olgusunu 6lgme amaciyla kullanilmistir. Bu
calismada finansal gelismislik gostergeleri olarak kredi hacmi, mevdatin géstergesi olan
M2 para parzi ve finansal sistemin bankalar disindaki kismi olan sermaye piyasalari
gbstergesi olan BIST 100 borsa endeksi ve bankacilik sistemi tarafindan aracilik edilen
dis ticaret (ihracat ve ithalat) degiskenleri ele alinmigtir. Ayrica reel ekonomik biiylimede
o6nemli bir makroekonomik gosterge olan enflasyon degiskeni de analize katilmistir.
Calismada kullanilan degigkenler disinda ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iliskiyi arastiran literatiirdeki ¢aligmalarda ayrica sermaye birikimi, yatirim
miktari, ¢alisan niifus ve biitce biiyiikliikleri, agirlikli ortalama fonlama faizi, merkez
bankasi politika faizi gibi degiskenler de analizlerde kullanilmistir.

Caligmanin amaci, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin var olup
olmadigimi Tiirkiye ekonomisi igin test etmektir. Ayrica ekonomik biiylime ve finansal
gelisme gostergeleri arasindaki nedenselligin yoniinii arastirmaktir. Caligmada Tiirkiye
ekonomisinde ekonomik biiylime ile ele alinan makroekonomik degiskenler arasindaki
karsilikli etkilesimi incelemek amaciyla nedensellik analizi, esbiitiinlesme testi, vektor
hata diizeltme model tahmini, etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri yapilmistir.
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Analizlerde 2005 yilinin ilk ¢eyregi ile 2020 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki yaklasik
15 yillik geyreklik veri seti kullanilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi yer almaktadir, {iciinci boliimiinde
calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik analize yer verilmistir. Son bolim ise
sonug ve degerlendirmeleri icermektedir.

2. Literatiir

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen hem
teorik hem de ampirik bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ampirik ¢aligmalarda finansal
gelisme olgusunu 6lgmek amacryla kullanilan kredi biiylimesi ile ekonomik biiyliime
arasinda bir nedensellik iliskisinin var olup olmadig: incelenmistir. Literatiirde baslica
dort grupta Ozetlenebilecek farkli sonuglar elde edilmistir. Cogu calismada kredi
biiylimesi ve ekonomik bilyiime arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir iliski oldugunu ileri
stiriiliirken, sayica daha az olan bir bagka grup ise, ikisi arasinda herhangi bir anlaml
iligkinin var olmadigini savunmustur. Bazi ¢alismalar finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin tek yonli oldugunu ve bu tek yonli iliskinin
arz Onciillli (supply leading) yaklasim tarafindan belirtilen finansal gelismeden
ekonomik bitylimeye dogru oldugunu belirtirken, son grup calismalarda ise, talep ¢ekisli
(demand following) yaklasim olarak tanimlanan sekliyle, ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu
dort grubu olusturan literatiire daha ayrintili bakmakta fayda vardir.

Birinci grupta yer alan Patrick (1966) ve Mckinnon (1988) finansal gelisme ile
ekonomik bilyliime arasindaki nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu belirtmektedirler.
Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi, finansal hizmetlere
yonelik arz ve talep kosullarina dayandirmiglardir. Bu arastirmacilar goriislerini “talep
cekisli ve arz 6ncilli” hipoteze gore aciklamiglardir. Demetriades ve Hussein (1996)
kalkinmakta olan 13 iilkenin 1960-1990 yillar1 arasindaki zaman serilerini incelemistir.
Bu iilkelerde uzun donemde finansal gelisme ile kisi bast GSMH arasinda nedensellik
iligkisi oldugunu bulmuslardir. 6 iilkede ¢ift yonlii nedensellik ve 6 iilkede ise kisi basi
GSMH’dan finansal gelismeye dogru bir nedensellik bulunurken, Giiney Afrika’da
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Demetrisdes ve Andrianova
(2004) finansal gelismenin ekonomik bilylimenin nedeni olmasi i¢in finansal sistemin
iyi iglemesinin gerekli oldugunu belirtmistir. Finansal sistem iyi islerse, reel ekonomi
mevcut firsatlardan tam yararlanabilir. Buna karsilik, ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru bir nedensellik (ters nedensellik) durumunda ise, ekonomik biiyiime
finansal sistemde bulunan tasarruflar artirmakta ve boylece yeni krediler verilmesine
olanak saglamaktadir. Ayn1 sekilde, Shan ve Jianhong (2006) Cin ekonomisi iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir
nedensellik bulmuslardir. Ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru olan Granger
nedenselliginin, finansal gelisgmeden ekonomik bilylimeye dogru olan nedensellikten
daha gii¢lii oldugu sonucuna varmiglardir.

Alting (2008) Tiirkiye’de 1970-2006 doneminde GSYIH ile finansal gelisme
gostergelerinden para arzi (M2), 6zel sektor kredi borcu (OSKB), toplam finansal
varliklarin GSYIH’na orani, menkul kiymetlerin GSYIH na orani arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonug
olarak M2 ve OSKB ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini
tespit etmistir.
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Acaravclr vd. (2009) Sahra-alti Afrika iilkelerinde 1975-2005 yillarinda Panel
esbiitiinlesme ve Panel GMM yontemleriyle finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Cestepe ve Yildirim (2016) Tiirkiye’de 1986-2015 doneminde gayrisafi yurt i¢i hasila
(GSYIH) ile finansal gelisme gostergeleri olarak M1 para arzi/GSYIH, M2 para
arzi/GSYIH, 6zel sektore verilen krediler/GSYH, bankacilik sektorii tarafindan verilen
toplam krediler /GSYIH arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada VEC modeli,
Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, Toda-Yamamoto nedensellik
testi uygulanmigtir. Analizler sonucunda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda hem kisa hem de uzun donemde iki yonlii nedensellik iligkisi sonucuna
varmiglardir.

Tiirkoglu (2016) Tiirkiye’de 1960-2013 doneminde GSYH ile 6zel sektor kredileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Incelemede birim kdk ve asimetrik nedensellik analizleri
kullanilmistir. Calismada, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugu bulgulanmustir.

Temelli ve Sahin (2018) APEC Ulkelerinde 1990-2014 déneminde GSYIH ile Ozel
Sektor Kredileri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada, panel veri analizi
kullanilmistir. Calisma sonucunda, APEC iilkelerinde finansal gelisme ile biiyiime
arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.

Ikinci grupta yer alan Lucas (1988) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin baz1 iktisat¢ilar tarafindan abartildigint ve uzun dénemde finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin olmadigini. Bankalarin kisa donemde
sanayilesme ve ekonomik biiylimeden etkilendiklerini; bu gelismelere ancak pasif yanit
verebildiklerini ileri sirmiistir.

Ayn1 grupta yer alan Stern (1989) finansal geligsme ile ekonomik biiylime arasinda uzun
donemde higbir nedensellik iliskisi olmadigimni belirtmektedir. Ayn1 sekilde, Perera ve
Paudel (2009) Sri Lanka’da 1955-2005 yillarinda Johansen esbiitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi bulamamugtir.

Ekpenyong ve Acha (2011) Nijerya'da bankacilik faaliyetleri ve ekonomik biiyiime
lizerinde yaptiklart ¢aligmada, bankacilik faaliyetlerinin ekonomik biiylime iizerinde
énemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmslardir. Insan kaynaklari, sosyal altyaps,
politik istikrar ve teknoloji degiskenleri Nijerya'nin ekonomik biiyiimesinde finansal
gelismeden daha dnemlidir.

Giines (2013) Tiirkiye’de 1988-2009 doneminde reel milli gelir ile finansal sistemde
calisanlarin sayisi, toplam isttihdam ve M2 para arz1 degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonugta, finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig:
bulgusu elde edilmistir. Ayrica, ekonomik biiylimenin finansal istihdami artirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Uciincii grupta arz onciillii hipotezi destekleyen iktisatcilara gore, finansal gelisme
ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Onlara gore, finansal kurumlarin faaliyetlerinin
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artmas1 ekonominin iiretim kapasitesini artirmak icin yararli bir aragtir. ilk iktisatcilar
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedenselligi kabul
etmislerdir. Levine vd digerleri (2000) Hamilton’un 1781°de finansal araciligin
ekonomik biiyiimeyi arttirdigima dair goriigiinii dile getirmistir. Karl Marx (1894) finans
kapital ile endiistriyel kapital arasindaki iliskiyi tartismistir. Schumpeter (1911) finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii nedensel iligkiyi kabul etmistir.

Birgok iktisat¢1 da bu bulguyu desteklemiglerdir (Habibullah ve Eng, 2006; Blundell ve
Bond, 1998; Calderon ve Liu, 2003; Fase ve Abma, 2003; Christopoulos ve Tsionas,
2004). Bu grupta yer alanlar, biiyiime ve kalkinmanin desteklenmesinde finansal
hizmetlerin olumlu etkisini vurgulamistir. Tasarruflarin seferber edilmesi, projelerin
degerlendirilmesi, risklerin yonetimi ve islemlerin kolaylastirilmas: gibi finansal
aracilarin sagladigi hizmetlerin teknolojik yenilik ve ekonomik kalkinma igin sart
oldugunu savunmustur. King ve Levine (1993) gelismis ve gelisen 77 iilkede yapilan
calismada finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye onciiliik ettigini gostermistir.
Boylece, finansal hizmetler ekonomik biiylimeyi canlandirmaktadir.

Levine (1997) finansal sistemin unsurlarindan bankacilikta ve sermaye piyasalarinda
goriilen gelismelerin hep birlikte ekonomik biiyiimeye neden oldugunu belirtmistir.
Greenwood ve Jovanovich (1990) finansal kurumlarin en iyi teknolojiye sahip sirketler
olarak daha iyi bilgi iirettigini, kaynak tahsisini gelistirdigini ve boylelikle biiylimeyi
tesvik ettigini gézlemlemislerdir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iizerine yapilan
calisma iki degisken arasinda pozitif bir korelasyonu tespit ederken, tek yonlii
nedensellik finanstan ekonomik biiyiimeye dogru olmaktadir.

Gregorio ve Guidotti (1995) 100 iilkede 1960-1985 yillarinda ve 12 Latin Amerika
iilkesinde ise 1950-1985 yillarinda OLS yontemiyle finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Bas ve Kara (2018) Tirkiye’de bankacilik sektoriindeki kredi biiytimesi ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi 2008-2018 donemi igin arastirmislardir. Calismada ARDL
modeli uygulanmistir. Hem uzun hem de kisa donemde Tiirkiye’de bankacilik sektorii
kredi biiylimesinin ekonomik biiylime {izerinde etkili oldugu ve kredi biiylimesinin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi bulgular1 elde edilmistir.

Cakar vd. (2018) Tirkiye’de 2005-2016 doneminde Merkez Bankasi’nin kredi
hacmindeki degisim, kalkinma ve yatirnm bankalarmin kredi hacmindeki degisim,
mevduat bankalarimin kredi hacmindeki degisim ve katilim bankalarinin kredi
hacmindeki degisim, M2 para arzinin GSY1H’ye orani ile GSYIH degisimi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yatirrm ve Kalkinma bankalardan GSYIH’ye dogru,
GSYIH’den Katilim ve Merkez Bankasina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu tespit edilmistir.

Aydin (2019) Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika olmak iizere
kirilgan besli olarak nitelendirilen iilkelerdeki finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisi 1992-2016 yillar1 i¢cin Westerlund esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir.
Calismada finansal gelismislik Olgiitii olarak 6zel sektore verilen yurt i¢i kredi ve
ekonomik biiyiime orani degiskenleri kullanilmistir. Sonugta, finansal gelismislik ve
ekonomik biliylime arasinda uzun donemli iligki oldugu saptanmistir. Kirilgan besli
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iilkelerinde finansal gelismislik seviyesindeki artisin, iilkelerin biiyiime oranlarinda
olumlu etki gosterecegi tespit edilmistir. Uzun donemde 6zel sektore verilen yurt ici
kredilerin %1 artmasi ekonomik biiylimeyi DOLS tahmincisine gére %1.07, FMOLS
tahmincisine gore ise %1,18 diizeyinde arttirmaktadir.

Son olarak, dordiincii grupta yer alan talep ¢ekisli hipotezi destekleyen iktisatgilara gore,
ekonomik biiylime finansal gelismeye yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle, ekonomik
biliylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Robinson (1952) ekonomik faaliyetlerin canlanmasinin bankalar1 isletmeleri finanse
etmeye ittigini belirtmektedir. Boylece isletmelerin actigi yolu finans sektorii takip
etmektedir.

Goldsmith (1969) ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruf oranini ve iilkeye yabanci
sermayeyi girisini tesvik ederek finansal gelismeye yol actigini belirtmektedir. Ayrica,
sektorler arasinda kredi dagilimini etkileyen kredilendirme politikalarinin ekonomik
biiyiimeye etkisi olmadigini belirtmistir. Ulkeyi yonetenlerin finansal piyasalarin ve
bankalarin isleyigini kolaylastiran reformlara odaklanmalarinin 6nemli oldugunu
vurgulamistir.

Favara (2003) finansal geligsme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin en iyi ihtimalle
zaylf oldugunu belirtmistir. Finansin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigine dair bir
herhangi bir belirti yoktur. Diger bir deyisle, finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerinde dogrudan bir etkisi yoktur. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi belirsizdir ve bazen zayiftir. Hatta, dahast bazi1 durumlarda, bu iliski sasirtici
derecede ters yonlidiir.

Tunali ve Onuk (2017) Tiirkiye’de 2003-2015 boyunca ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi kullanarak arastirmistir.
Aragtirmaya gore, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir
nedensellik vardir.

Helhel (2018) kirilgan besli iilkelerinde 2002-2016 doneminde ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Arastirmada VECM, DOLS ve FMOLS
Testleri kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

3. Veri ve Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyliime ile ele alinan
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimi incelemek amaciyla
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli tahmini, Granger nedensellik analizi,
etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri yapilmistir. Bu amagla literatiirde kullanilmis
olan g¢aligmalar ve ilgili degiskenler ele alinmistir. Analizlerde 2005: QI ile 2020: Q2
arasindaki 60 gozlemlik ceyreklik veri seti kullanilmustir.

Finansal gelismisligi 6l¢mek amaciyla literatiirde farkli degiskenlerin kullanildig:
gozlenmektedir. Finansal sistemin bilyiikliigiinii gésteren M2Y parasal biiytikliigiiniin
gayri safi milli hasilaya orani ya da kredi hacminin gayri safi milli hasilaya oran1 gibi
rasyolar finansal gelismislik olgusunu Olgme amaciyla kullanilmistir. Ekonomik
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biliylime, kredi hacmi, enflasyon ve M2 verisi Merkez Bankasindan, ihracat ve ithalat
verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan, BIST 100 indeksi ise Borsa Istanbul’dan
alimmustir. Calismada ekonomik biiyiime degiskeni reel gayri safi milli hasilanin ytizde
degisimi olarak enflasyon degiskeni ise tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degisme ele
alinmstir. Thracat ve ithalat degiskenleri dolar bazinda 6lciildiigii i¢in 3 aylik nominal
dolar kuru ile ¢arpilarak Tiirk lirasina ¢evrilmistir. Kredi hacmi, M2 para arzi, ihracat ve
ithalat degiskenlerinin dogal logaritmik doniisiim gerceklestirilmis. Daha sonra
sozkonusu degiskenlerinin logaritmik doniisiimii gayri safi milli hasilanin dogal
logaritmik doniisiimiinden ¢ikarilmistir.

Vektor otoregresif analiz 6ncesinde degiskenlerin duraganlik analizi yapilmistir. Tablo
1’de verilen genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk (ADF) test sonuglarina gore bist100,
enflasyon ve kredi degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinde trend ve sabit trend iceren
modelde duragan bulunmustur. % 1 anlamlilik diizeyinde tiim degigkenler I (1) olarak
bulunmustur.

Tablo 1. Diizey Veri icin ADF Test sonuglar:

Trend ve sabit terimli Sadece sabit terimli
Gecikme Gecikme

Degiskenler | sayist ADF sayisi ADF

biiytime 3 -2.49 3 -2.63

bist 0 -3.76%* 0 -2.20

enf 1 -3.52%%* 2 -3.00

ihr 2 -1.42 2 0.83

ith 2 -1.36 2 1.02

kredi 2 -3.62%%* 0 -1.37

m2 4 -2.29 5 -0.52
Not: Deterministik trend ve sabit terimli model i¢in % 99, % 95 ve % 90 giiven
diizeyinde kritik degerleri sirasiyla -4.11, -3.48 ve -3.17°dir. Sadece sabit terimli
modelde % 99, % 95 ve % 90 giiven diizeyinde kritik degerleri sirasiyla -3.54, -2.91
and -2.59’dir. * % 90, ** % 95 ve *** % 99 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigi
durumlari gostermektedir.

Degiskenlerin birinci dereden farki alindigindan tiim degiskenler duragan hale gelmistir.
Calismada ele alinan verilerin, duragan bulunmamasi nedeniyle, diizey degerleri
kullanilarak ekonomik biiylime ile diger degiskenler arasinda esbiitiinlesme
(kointegrasyon) testi yapilmistir. Caligmada Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen, iz ve maksimum olabilirlik tahminine dayanan
esbiitiinlesme yontemleri kullanilmistir. VAR modelinin gecikme sayist 2 bulunmustur.
Tablo 2’de verilen iz testine gore yiizde 5 anlamlilik diizeyinde 2 tane maximum 6zdeger
testine gore 3 tane esbiitiinlesme vektorii bulunmustur. Daha sonra vektor hata diizeltme
modeli aracilifiyla nedensellik smanarak degiskenler arasindaki uzun donemli
nedenselligin yonii incelenmigtir.
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Tablo 2. Esbiitiinlesme Coziimlemesi

Degiskenler: biiylime bist enf ihr ith kredi m2

Trend varsaymmu: ikinci derece deterministik trend

Gecikme Araligi: 1 2

Kisitlanmamis esbiitiinlesme sira testi (iz)
0.05
iz Kritik P degeri
Sifir Hipotezi| Ozdeger| Istatistigi | Deger **
r=0*% 0.943 318.824 139.275 0.000
r<1* 0.688 152.220 107.346 0.000
r < 2% 0.448 84.487 79.341 0.019
r<3 0.344 49.927 55.245 0.135
r<4 0.228 25.449 35.010 0.357
r<35 0.120 10.409 18.397 0.441
r<6 0.050 2.978 3.841 0.084
Kisitlanmamis esbiitiinlesme sira testi (Maximum Ozdeger)
Max- 0.05
Ozdeger Kritik P
Sifir Hipotezi| Ozdeger| Istatistigi| Deger degeri**
r=0*% 0.943 166.60 49.586 0.000
r<1* 0.688 67.732 43.419 0.000
r< 2% 0.448 34.559 37.163 0.096
r<3 0.344 24.478 30.815 0.243
r<4 0.228 15.040 24.252 0.494
r<s 0.120 7.431 17.147 0.665
r<e6 0.050 2.9784 3.8414 0.0844
Birinci Normallestirilen esbiitiinlesme iligkisi (standart hata () icindedir)
biiylime bist enf ihr ith Kredi m2
1.000000 -10.416 -0.017 0.694 -7.372 | -12.703 0.207
(2.208) (0.069) (4.250) (4.325)| (5.186)] (4.31)
Ikinci Normallestirilen esbiitiinlesme iliskisi (standart hata () icindedir)
biiylime bist enf ihr ith Kredi m2
1.000000 0.000 -0.443 -6.686 12.990 | 27.666| 21.936
(0.111) (5.458) (6.488) | (8.562) (7.03)
0.000000 1.000 -0.040 -0.708 1.955 3.875 2.086
(0.008) (0.410) (0.488) | (0.644) (0.52)

Esbiitiinlesme iliskisi arastirilirken ikinci dereceden (quadratic) trend varsayimi dikkate
almmustir. Tablo 2 incelendiginde ekonomik biiylime ile bist 100 indeksi, enflasyon,
ihracat, ithalat, kredi hacmi ve m2 para arz1 degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunmustur. Enflasyon disindaki tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tkinci esbiitiinlesme vektdriine gore de bist 100, enflasyon, ihracat, ithalat,
kredi hacmi ve m2 para arzi degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir.
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Vektor hata diizeltme modeli aracilifiyla degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varlif1 incelenmistir. Vektor hata diizeltme modelinde uzun dénemde biitiinciil olarak
nedenselligin varlig1 incelenmektedir. Hata diizeltme terimi katsayisinin eksi ve anlamli
olmast durumunda uzun dénemde bagimsiz degiskenlerden bagiml degiskene dogru bir
nedensellik iliskisinden bahsedilebilecektir. Modelde bahse konu hata diizeltme terimi
katsayis1 da negatif ve istatistiksel olarak anlamli (-3.57) oldugundan, bagimsiz
degiskenlerden ekonomik biiyiime degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi olduguna
kanaat getirilmistir. Bu kanaat 1s18inda, tiim sistemin her bir ¢eyreklik donemde yaklagik
%3,57’lik bir hizla dengeye dogru evrildigi yorumu yapilabilecektir. Vektor hata
diizeltme modelinde ikinci esbiitiinlesme vektordi ile iligkili olan hata diizeltme katsayisi
da negatif ve istatistiksel olarak anlamli (-3.57) oldugundan, bagimsiz degiskenlerden
bist 100 degiskenine dogru bir nedensellik bulgusu da saptanmistir (Vektor hata
diizeltme ¢iktis1 istek {izerine yazarlar tarafindan sunulabilir).

Degiskenler arasinda ikili nedenselligin varligint incelemek amaciyla Granger
nedensellik testi yapilmistir. Tablo 3 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde ekonomik
biiylime olgusundan bist 100 indeksi, ihracat, ithalat ve m2 para arzina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Dolayisiyla reel ekonomik bilylime; bist 100,
ihracat, ithalat ve para arzi degiskenlerindeki degismelerin nedeni olarak bulunmustur.
Kredi hacmindeki degisikliklerden ekonomik biiyiimeye dogru ya da tam tersi bir
nedensellik bulunmamigtir. Tablo 3 incelendiginde diger bulunan nedensellikler
sOyledir: ihracat, ithalat ve m2’den bist 100 indeksine dogru tek yonlii nedensellik
mevcuttur. Bist 100 indeksinden m2’ye dogru ve m2’den bist 100 indeksine dogru ¢ift
yonlii nedensellik, krediden ihracata ve ihracattan krediye dogru ¢ift yonlii nedensellik
bulunmustur. Ithalattan enflasyona, enflasyondan kredi hacmine, ithalattan ihracata,
ithalattan krediye dogru tek yonlii nedensellik, ithalat, kredi ve ihracattan ise m2’ye
dogru nedensellik bulunmustur.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Test Sonuclar1

Gecikme Sayisi: 3
Gozlem|

Sifir Hipotezi say1s1 F-istatistigi Olasilik
bist biiylimenin granger nedeni degildir 58 1.56237 0.2099
biiyiime bist’in granger nedeni degildir 4.20435 0.0098
enf bilylimenin granger nedeni degildir 58 0.86476 0.4654
biiylime enf’in granger nedeni degildir 1.64847 0.1898
ihr biiylimenin granger nedeni degildir 58 0.69928 0.5568
biiylime ihr’nin granger nedeni degildir 4.87619 0.0047
ith biiylimenin granger nedeni degildir 58 1.77452 0.1637
biiyiime ith’nin granger nedeni degildir 4.05134 0.0117
kredi biiylimenin granger nedeni degildir 58 1.10238 0.3567
biiyiime kredi’nin granger nedeni degildir 1.50538 0.2243
m2 biiyiimenin granger nedeni degildir 58 1.12603 0.3473
biiylime m2’nin granger nedeni degildir 27.5752 1.E-10
enf bist’in granger nedeni degildir 59 1.40220 0.2526
bist enf’in granger nedeni degildir 1.67440 0.1839
ihr bist’in granger nedeni degildir 59 4.80099 0.0050
bist ihr’nin granger nedeni degildir 1.98627 0.1274
ith bist’in granger nedeni degildir 59 4.36256 0.0082
bist ith’nin granger nedeni degildir 1.00713 0.3971
kredi bist’in granger nedeni degildir 59 2.38141 0.0800
bist kredi’nin granger nedeni degildir 2.06265 0.1165
m2 bist’in granger nedeni degildir 59 4.09645 0.0110
bist m2’nin granger nedeni degildir 7.78102 0.0002
ihr enflasyonun granger nedeni degildir 59 3.22302 0.0299
enf ihr’nin granger nedeni degildir 0.88545 0.4548
ith enf’in granger nedeni degildir 59 3.86726 0.0143
enf ith’in granger nedeni degildir 1.10921 0.3538
kredi enf’in granger nedeni degildir 59 1.62720 0.1943
enf kredinin granger nedeni degildir 3.81331 0.0152
m2 enf’in granger nedeni degildir 59 0.08305 0.9690
ith ihr’nin granger nedeni degildir 59 3.26841 0.0284
ihr ith’nin granger nedeni degildir 0.66655 0.5764
kredi ihracatin granger nedeni degildir 59 3.51119 0.0215
ihr kredi’nin granger nedeni degildir 3.02138 0.0378
m?2 ihracatin granger nedeni degildir 59 0.66990 0.5744
ihr m2’nin granger nedeni degildir 4.86230 0.0047
kredi ith’in granger nedeni degildir 59 2.30680 0.0874
ith kredinin granger nedeni degildir 3.18296 0.0314
m?2 ithalatin granger nedeni degildir 59 0.22190 0.8808
ith m2’nin granger nedeni degildir 4.37481 0.0081
m?2 kredinin granger nedeni degildir 59 1.47815 0.2312
kredi m2’nin granger nedeni degildir 4.48125 0.0072
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Etki tepki fonksiyonlar1 rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerleri tizerindeki etkisini gostermektedir.
Tahmin edilen vektor hata diizeltme modelinde degiskenlerde meydana gelen
genellestirilmis 1 standart sapmalik soklara diger degiskenlerin verdigi tepkiler Tablo 4
ile Tablo 10 arasindaki tablolarda gosterilmistir. Bu noktada, uzun doénem iliski
modelinde katsayilart anlamli ¢ikan ve ayrica 6zellikle nedensellik analizi sonucunda
nedensellik iligkisi bulunan gdstergelere yonelik etki tepki analizinin yorumlanmasi
daha dogru sonuglar iiretebilir.

Tablo 4’te ekonomik biiylime igin etki tepki tablosu incelendiginde ekonomik
biliylimenin diger degiskenlerde olusan soklara kars1 10 dénemlik zaman i¢inde dengeye
gelmektedir. Ekonomik biiyiime degiskeni bist 100 indeksi, enflasyon, ihracat, ithalat,
kredi ve m2’de meydana gelen bir standart sapmalik bir donem sonra sirasiyla-0.02,
0.63, 0.014, 0.02, -0.0003 ve -0.01 birimlik tepki vermistir. S6z konusu tepkilerin
donemler bazinda agir1 bir ayrisma gostermedigi de gozlemlenmistir. Ekonomik biiyiime
degiskeni i¢in en biiyiik pozitif tepki iki donem sonra enflasyonda meydana gelen bir
standart sapmalik soka verilen 1.44 birimlik tepkidir, bu tepki on dénem sonra 1.05
birime diismiistiir.

Tablo 4. Biiyiime icin Etki Tepki Tablosu

Donem| bist enf ihr ith kredi m2
1 -0.026484] 0.635818 0.014869| 0.021105| -0.000353] -0.014346
2 -0.021619] 1.448079 0.025429| 0.022733| 0.003342| -0.004965
3 -0.023252| 1.279351] 0.023170 0.019011| 0.005058| -0.004968
4 -0.015213| 1.083247, 0.017119] 0.017781] 0.005849| -0.004160|
5 -0.028192| 0.936569 0.010398 0.011614/ 0.003711| -0.016333
6 -0.019404] 1.065739, 0.016692| 0.015155 0.005064| -0.008417
7 -0.019753] 1.108750, 0.023131| 0.020153| 0.004227| -0.005252
8 -0.017118] 1.120361] 0.018726] 0.019366| 0.005759| -0.004428
9 -0.026513] 1.009689, 0.011228 0.012047| 0.004246| -0.014895
10 -0.020415] 1.057368 0.015939| 0.014434| 0.005042| -0.009424

Tablo 5’te bist 100 indeksi icin etki tepki tablosu incelendiginde bist 100 indeksinin
diger degiskenlerde olusan soklara karsi tepkileri goriilmektedir. Bist 100 indeksi
enflasyon, ihracat, ithalat, kredi ve m2’de olusan bir standart sapmalik soka bir donem
sonra sirastyla-0.16,-0.02,-0.019, 0.0008,-0.0027 birimlik tepki vermistir. Bist 100
indeksi i¢in en biiyiik pozitif tepki iki donem sonra ekonomik biiyiimede meydana gelen
bir standart sapmalik soka verilen 1.71 birimlik tepkidir. Bist 100 degiskeni i¢in
enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik soka bir donem sonra negatif olan
tepki on donem sonrasinda da negatif olarak devam etmistir; -0.16 birimden -0.21°e
azalma goriilmiistii.  Tki dénem sonrasinda ise-0.64 birimlik en negatif tepki
gdzlenmistir.
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Tablo 5. Bist 100 icin Etki Tepki Tablosu

Donem| Biiyliime enf ihr ith kredi m2
1 0.000000] -0.161767 -0.028115] -0.019711] 0.000888] -0.002795
2 1.713866) -0.640530] -0.032601] -0.015351] -0.002850] -0.009085
3 0.281686] -0.324889 -0.030144] -0.009055 -0.000981] -0.008030
4 0.438132] -0.173132] -0.023474] -0.006123] 0.000514] -0.006671
5 0.074930] -0.214716] -0.025316] -0.007976] 0.002400] -0.005934
6 1.279813] -0.255587] -0.028292] -0.009520, 0.001764] -0.009388
7 0.397441] -0.221342] -0.028090, -0.009480, 0.002255| -0.008750
8 0.455005 -0.209549] -0.026206] -0.008553] 0.002173] -0.008337
9 0.178494] -0.195447] -0.025802] -0.007718 0.002696| -0.006755
10 1.123732] -0.219735] -0.027787] -0.009251] 0.002371] -0.009219

Tablo 6 incelendiginde enflasyon degiskeni ilk donemde ihracat, ithalat, kredi ve m2’de
meydana gelen bir standart sapmalik soka bir donem sonra sirastyla 0.012, 0.005, 0.004,
0.0008 birimlik tepki vermistir. Enflasyon degiskeni i¢in en biiylik pozitif tepki li¢ ve
yedi donem sonra ekonomik biiylimede meydana gelen bir standart sapmalik soka
verilen 0.45 ve 0.43 birimlik tepkidir. Diger dénemlerdeki tepkilerin miktar1 diisiik olup

Oonemsiz goziikmektedir.

Tablo 6. Enflasyon i¢in Etki Tepki Tablosu

Donem| Biiyiime bist ihr ith kredi m2
1 0.000000]  0.000000] 0.012404] 0.005908| 0.004422| 0.000884
2 0.147179] -0.009946] 0.012946| -0.001078 0.009374] -0.001461
3 0.458410] -0.012115| 0.003568] -0.010727| 0.010838 -0.006850,
4 -0.280153] -0.010647] 0.005383] -0.009458 0.010302] -0.005563
5 -0.055835| -0.011024] 0.006651] -0.008639] 0.010227] -0.004807
6 0.309941] -0.010648 0.005350] -0.009365/ 0.010205] -0.005307
7 0.439312] -0.011588 0.004161] -0.010680] 0.009887 -0.006683
8 -0.182143] -0.010647] 0.005575] -0.009707 0.009930] -0.005359
9 -0.075192] -0.010373] 0.006623| -0.008680] 0.009926| -0.004468
10 0.306235| -0.010861] 0.005313] -0.009425 0.010033] -0.005248

Tablo 7 incelendiginde ihracat degiskeni ithalat,

kredi ve m2’de olusan bir standart
sapmalik soka bir donem sonra sirastyla 0.03,-0.002 ve 0.005 birimlik tepki vermistir.
Thracat degiskeni igin en bilyiik pozitif tepki ikinci donemde enflasyonda meydana gelen
bir standart sapmalik soka verilen 0.51 birimlik tepkidir. 10 dénem boyunca da
enflasyonda meydana gelen soka verilen tepki goreceli olarak yiiksek devam etmistir.
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Tablo 7. Thracat icin Etki Tepki Tablosu
Doénem| Biiyiime bist enf ith kredi m2

1 0.000000] 0.000000 0.000000] 0.035054] -0.002555 0.005861
2 0.371665| 0.001395] 0.519450] 0.020744] -0.001521] -0.000222
3 0.260479| 0.005036] 0.637570 0.017260] -0.002635 0.000676
4 -0.283976/ 0.002219] 0.468844] 0.017363] -0.002582] 0.001220
5 0.111643] 0.001281] 0.391205] 0.019790| -0.002573| 0.001387
6 0.214200] 0.002244| 0.414827| 0.019000, -0.002834 0.001027
7 0.285060[ 0.001744] 0.410313] 0.017942] -0.002955 0.000261
8 -0.222338]  0.002957] 0.426590; 0.018979] -0.002954] 0.001598
9 0.075963] 0.002403] 0.428515 0.019501] -0.002960, 0.001706
10 0.233640] 0.002187] 0.422372 0.018779 -0.002855 0.001086

Tablo 8 incelendiginde ithalat degiskeni kredi ve m2’de meydana gelen bir standart
sapmalik soka bir dénem sonra sirasiyla -0.002 ve 0.003 birimlik tepki vermistir. Ithalat
degiskeni i¢in en biiylik pozitif tepki iki donem sonra ekonomik biiyiimede meydana

gelen bir standart sapmalik soka verilen 0.89 birimlik tepkidir.

Tablo 8. ithalat icin Etki Tepki Tablosu

Doénem| Biiyiime bist enf ihr kredi m2
1 0.000000]  0.000000/ 0.000000] 0.000000 -0.002542| 0.003218
2 0.897182] -0.009824] 0.210311] 0.002436| -0.003241] 0.000375
3 0.176021] -0.009907] 0.034082] 0.002457] -0.000505| -7.42E-05
4 -0.744735| -0.002657] 0.003073] 0.005509] -0.001269] 0.002439
5 -0.217102] -0.002055] 0.060202] 0.005791] -0.000833| 0.003934
6 0.918070] -0.005328 0.071691] 0.002067] -0.000702] 0.000269
7 0.289128| -0.006078 0.048159] 0.001537 -0.000527 -0.001006
8 -0.736808] -0.003419] 0.079135] 0.005499] -0.000509] 0.002240
9 -0.250770] -0.002596| 0.100889] 0.006156/ -0.000230 0.003659
10 0.854575| -0.005153] 0.067216] 0.002167] -0.000263] 0.000206

Tablo 9 incelendiginde kredi degiskeni m2’de olusan bir standart sapmalik soka bir
donem sonra 0.0028 birimlik tepki vermistir. Kredi degiskeni igin en biiyiik pozitif tepki
iki donem sonra ekonomik biiyiimede meydana gelen bir standart sapmalik soka verilen
0.34 birimlik tepkidir. iki donem sonra kredi degiskeni icin diger bir pozitif tepki ise
enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik soka verilen 0.22 birimlik tepkidir.
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Tablo 9. Kredi icin Etki Tepki Tablosu

Donem|

Biiyiime

bist

enf

ihr

ith

m?2

1

0.000000,

0.000000,

0.000000,

0.000000,

0.000000,

0.002830

0.348496

0.008722,

0.222136

0.007557

0.003953

-6.29E-05

0.310063

0.005476

0.503129

0.004679

0.003059,

-0.002220

0.294750

0.004978

0.679012

0.004191

0.001730,

-0.003291

0.132395

0.004051

0.629173

0.003982

0.000599,

-0.003728

0.274801

0.004716

0.601566)

0.003816

0.000486]

-0.004300

0.285128

0.004898

0.610237

0.003565

0.000379,

-0.004423

0.338998

0.004623

0.618042

0.003323

2.66E-05

-0.004768

Nelie A ENETo g LU, | (SN USR] (S

0.183682]

0.004954

0.623033

0.003620,

0.000211

-0.004443

—_
(=)

0.262445

0.004857

0.624336)

0.003727

0.000326]

-0.004442

Tablo 10 incelendiginde m2 degiskeni diger degiskenlerde meydana gelen soklara bir
donem sonra tepki vermemistir. M2 degiskeni i¢in en biiyiik negatif tepki altt donem
sonra ekonomik biiyiimede meydana gelen bir standart sapmalik soka verilen-0.39
birimlik tepkidir, on dénem sonra bu tepki -0.34 birime azalmistir.

Tablo 10. M2 i¢in Etki Tepki Tablosu

Donem| biiyiime bist enf ihr ith kredi
1 0.000000]  0.000000{ 0.000000] 0.000000] 0.000000{ 0.000000
2 -0.35208 | 0.003571] 0.009081] -0.001132] -0.001642| -0.000122
3 0.223791] 0.000209| 0.037551] 0.002110, 0.002670{ -0.000437
4 0.006954| -0.000883| 0.137554| 0.001711] 0.001735| -0.000120
5 0.050957| -0.001428| 0.120105] 0.001409] 0.000836| -1.42E-05
6 -0.39426| 0.000437| 0.107686| 0.002111| 0.001508] 4.58E-05
7 0.127556| -0.000557| 0.097041] 0.001788] 0.001612| -0.000136
8 0.063211| -0.000584| 0.098667| 0.000979| 0.000959| -2.36E-05
9 0.029752| -0.001018| 0.093859] 0.001224| 0.000798]| -0.000191
10 -0.34206| 0.000181] 0.107372] 0.002230] 0.001721| -3.66E-05

Etki tepki analizleri sonrasinda varyans ayristirma analizi yapilmistir. Varyans
ayristirmalari her bir degiskendeki 6ngorii hatasinin varyansini her bir igsel degiskene
gore ayristirmaktadir. Degigskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin
ylizde kagmin kendisinden, yiizde kacinin ise diger degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir (Enders,1995).

Tablo 11°de ekonomik biiyiime degiskenindeki degisimlerin kaynaklar1 varyans
ayristirmasi ile arastirilmistir. ilk donemde ekonomik biiyiimedeki degisimin tamami
ekonomik biiyiimenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ikinci dénemde ise ekonomik
biliylimedeki yaklasik yiizde 77’si kendisi tarafindan agiklanirken, yilizde 18.81 bist 100
tarafindan, yilizde 3.4’ ithalat tarafindan agiklanmakta olup, enflasyon, ihracat, kredi ve
m2’nin agiklama yiizdesi yilizde 1’in altinda gergeklesmistir.
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Tablo 11. Biiyiime icin Varyans Ayristirmasi
Biiylim

Donem | St.hata e bist enf ihr ith kredi m2
1 3.194 100.0 | 0.000[ 0.000f 0.000f 0.000/ 0.000] 0.000
2 4.515 76.73 | 18.84] 0.354| 0.146] 3.400| 0.046| 0.478
3 4.612] 7429 18.72] 0.907| 0.441]| 3.265| 1.676] 0.694
4 4.817] 6830 19.38 0.868] 0.908] 3.210] 6.689] 0.640
5 5604 76.05| 1438 0.681| 0.774| 2.430] 5.202| 0.473
6 6.072| 71.36| 17.59] 0.597| 0.847| 4.407| 4.454| 0.732
7 6.131 71.07| 17.33] 0.932| 1.100| 4.329| 4.456| 0.764
8 6.207| 69.39| 17.39] 0.960| 1.152] 4.689| 5.645| 0.758
9 6.683 73.18 | 15.13] 0.873] 1.059] 4.199| 4.890| 0.653
10 6.949| 71.00| 16.44] 0.834] 1.163] 5.086| 4.660| 0.809

Tablo 12°de bist 100°deki degisimin yiizde kaginin kendisinden ve yiizde kaginin ise diger
degiskenlerden kaynaklandigi bir diger deyisle hangi degiskenin bist 100 iizerindeki
degisime hangi dénemde ne kadar etki ettigi goriilmektedir. ilk dénemde bist 100°deki
degisimin yiizde 95,7’si kendisi tarafindan, yiizde 4,29’u ise ekonomik biiyiime tarafindan
agiklanmaktadur. ikinci donemde ise bist 100°deki degisimin yiizde 92’si kendisi tarafindan
aciklanirken, yiizde 3,96’st kredi hacmi tarafindan yiizde 2,2°si ekonomik biiylime

tarafindan agiklanmakta olup, digerlerinin 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 12. Bist icin Varyans Ayristirmasi

Doénem | St. hata | Biiylime | bist enf ihr ith Kredi m2

1 0.057 4.293 95.7 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0

2 0.08 2.20 92.0 0.17 0.32 1.14 3.96 0.16
3 0.094 1.76 89.7 0.16 1.66 1.02 5.50 0.11
4 0.10 2.47 88.0 0.38 2.99 0.90 5.02 0.12
5 0.105 2.48 86.1 0.51 4.59 1.03 5.06 0.14
6 0.110 2.28 81.6 0.80 6.52 2.29 6.35 0.13
7 0.115 2.15 76.0 1.06 8.14 3.67 8.82 0.13
8 0.121 1.98 69.2 1.30 9.76 4.95 12.6 0.13
9 0.127 2.77 62.7 1.45 10.7 5.99 16.0 0.13
10 0.133 2.82 57.4 1.60 11.5 7.54 18.9 0.11

Tablo 13’te enflasyon degiskenindeki degisimlerin kaynaklar1 incelendiginde ilk déonemde

enflasyondaki degisimin yiizde 95.3’ii kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ikinci donemde

ise enflasyondaki degisimin yiizde 84.3’1 kendisi tarafindan agiklanirken, ylizde 10’u

ekonomik biiylime, yiizde 2.9’u ihracat degiskeni tarafindan agiklamaktadir.
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Tablo 13. Enf icin Varyans Ayristirmasi

Donem| St. hata| biiyiime bist enf ihr ith kredi m2

—_—

1.65 4.636 0.058 95.30 | 0.0000| 0.00 0.00 0.0000

2.713 10.45 1.768 8436| 291| 043 0.07 | 9.86E-5

3.171 9.703 1.545 83.83 4.13| 047 0.29 0.0083

3.506 8.398 4.117 80.59 3.56| 0.62 2.54 0.1576

3.944 7.083 8.243 73.131] 2.83] 0.55 7.91 0.2387

4.514 6.900 11.97 63.37| 2.18| 0.88 14.4 0.2459

5.144 7.193 15.39 54.37 1.70| 1.25 19.8 0.2272

5.762 7.440 17.91 47.68 1.36| 1.61 23.7 0.2117

O [0 [ QN[ | |W (N

6.342 7.272 19.74 43.00 1.14| 2.00 26.6 0.1980

10 6.878 7.365 20.72 39.71| 0.977] 2.24] 28.7 0.1920

Tablo 14’te ihracat degiskenindeki degisimlerin kaynaklar1 incelendiginde ilk donemde
ihracattaki degisimin yiizde 78.2’si kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Tkinci dénemde
ise ihracattaki degisimin ylizde 70’1 kendisi tarafindan agiklanirken, yiizde 24’ bist 100
tarafindan, ylizde 3,45’i enflasyon degiskeni tarafindan agiklamaktadir. Onuncu
donemde ihracattaki degisimin kendisi tarafindan agiklanma orani yilizde 45°¢
diismiistiir. Ikinci donemde kredi hacminin agiklayicilik orani 0.08 iken, giderek artis
gostermis ve onuncu donemde yiizde 26’ya ulasmustir.

Tablo 14. ihracat icin Varyans Ayristirmasi

St.
Doénem| hata bliylime|  bist enf ihr ith kredi m2
1 0.055| 0.245| 17.753] 3.789] 78.210, 0.000 0.000| 0.00000
2 0.068| 1.589| 24.468 3.458 70.331] 0.038 0.086| 0.02753
3 0.075| 1.438| 26.761] 4.278] 66.962] 0.151] 0.326| 0.08214
4 0.078| 1.381| 24.745 5.123] 67.707, 0.304 0.589| 0.14797
5 0.082| 1.454| 22.184 5.167] 66.082 1308 3.610| 0.18244
6 0.088] 1.605| 19.457 5.070] 62.018 2.120] 9.503| 0.22382
7 0.095| 3.308| 17.019 5.090] 56.413] 2.884] 15.052] 0.23059
8 0.102| 3.5836| 15.572| 5.104] 52.170, 4.381] 18.974 0.21229
9 0.109| 3.207| 14.528 4.971] 48.845 5.752] 22.489 0.20463
10 0.116] 3.317| 13.377] 4.840 45.926] 6.241] 26.075 0.22070

Tablo 15°te ithalat degiskenindeki degisimlerin kaynaklarina bakildiginda ilk donemde
ithalat degiskenindeki degisimin yiizde 18.9’u kendisi tarafindan, ylizde 58’i ihracat
degiskeni, yiizde 14’1 bist 100, yiizde 7.44°1 ekonomik biiyiime tarafindan yiizde 1.30’u
ise enflasyon degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénemde ise ithalattaki
degisimin yiizde 26’s1 kendisi tarafindan aciklanirken, yiizde 48’si ihracat, yiizde 13’1
bist 100, yiizde 10’u ekonomik biiyiime degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Tkinci
donemde kredi hacminin agiklayicilik oran1 0.012 iken, giderek artig gdstermis ve
onuncu donemde yiizde 5,7’ ye ulamistir.
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Tablo 15. ithalat icin Varyans Ayristirmasi

Donem| St.hata| biiylimel  bist enf ihr ith kredi m2
1 0.046| 7.447 14.00 1.30 58.29| 18.95| 0.000] 0.000
2 0.057 10.06 13.04] 1.685| 48.90| 26.22| 0.012] 0.071
3 0.065| 9.792 10.49] 9.538] 4291 26.93| 0.136] 0.184
4 0.073] 9.768 | 8.756| 12.65| 37.13] 30.97| 0.494| 0.223
5 0.082| 8.741 7.426| 13.02] 32.28| 36.61| 1.718] 0.192
6 0.091 9.194| 6.468| 13.14] 28.74| 38.92| 3.347| 0.1827
7 0.099 11.24 | 5.748| 13.37| 25.65| 39.23| 4.562| 0.175§
8 0.108 12.04| 5.285| 13.44| 23.59| 40.45| 5.013] 0.156
9 0.115 1140 | 5.019] 13.44| 2242 42.27] 5.295| 0.142
10 0.121 11.37 4.67 13.51] 21.58] 43.00]{ 5.703| 0.146

Tablo 16°da kredi degiskenindeki degisimlerin kaynaklarina bakildiginda ilk donemde
kredi degiskenindeki degisimin yiizde 87’si kendisi tarafindan, yiizde 7.5’1 enflasyon,
yiizde 2.57’si ithalat, yiizde 2.39’u ihracat degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. ikinci
donemde ise kredi hacmindeki degisimin yiizde 78’1 kendisi tarafindan agiklanirken,
ylizde 16’s1 enflasyon, yiizde 2.73’{ ithalat, yiizde 1.32’si ihracat degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Onuncu donemde kredi hacmindeki degisimin kendisi tarafindan
aciklanma orani ylizde 81’¢ inmis olmasina ragmen halen yiiksek bir orandir.

Tablo 16. Kredi icin Varyans Ayristirmasi

Donem| St. hata| bilyiime|  bist enf ihr ith kredi m2
1 0.01 0.036| 0.347] 7.590 | 2.399| 2.575| 87.049] 0.000
2 0.02 0.403| 0.869] 16.652| 1.327| 2.739] 78.005] 0.001
3 0.03 0.946| 0488 18.244| 1.486| 1.581| 77.238] 0.014
4 0.04 1.166| 0.614] 16.936] 1.660] 1.358| 78.252| 0.010
5 0.04 0.936| 1.627] 15.102| 1.792| 1.039] 79.493] 0.007
6 0.05 1.067 | 2.166] 13.719| 1.941| 0.788| 80.310] 0.006
7 0.06 1.124| 2.835 12.545| 2.023| 0.625| 80.840| 0.005
8 0.06 1.443| 3.252] 11.686| 2.046] 0.516] 81.050/ 0.004
9 0.07 1.464 | 3.729] 11.045| 2.057| 0.456| 81.242] 0.003
10 0.08 1.580 | 3.938] 10.627| 2.043| 0.407| 81.398] 0.003

Tablo 17 incelendiginde ilk donemde m2 para arz1 degiskenindeki degisimin yiizde 18’1
kendisi tarafindan, ytizde 50’si ekonomik bilylime, yiizde 18’1 ihracat, ylizde 6.33’1i bist
100, yiizde 2.77’si ithalat degiskeni tarafindan agiklandig1 goriilmiistiir. Tkinci ddnemde
ise m2 para arzindaki degisimin yiizde 23’ kendisi tarafindan agiklanirken, yiizde 34’1
bist 100, yilizde 27°si ekonomi biiyiime, ylizde 10’u ihracat, ylizde 2.51°1 kredi hacmi
degiskeni tarafindan agiklamaktadir.
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Tablo 17. M2 i¢cin Varyans Ayristirmasi

St.
Doénem| hata bliylime|  bist enf ihr ith kredi m2
1 0.015| 50.10| 6.333 1.14 | 18.044] 2.770| 3.011] 18.591
2 0.021] 2748 34.10) 1.1 | 10.153] 1.485| 2.510] 23.145
3 0.025| 18.61| 44.84] 1.78| 8.074| 1.113| 1.792] 23.772
4 0.030] 13.304| 5041 1.69 ] 7.606| 0.996] 4.008| 21.978
5 0.036] 18.910] 47.28) 1.24| 6.915] 1.125] 6.107] 18.402
6 0.043] 14.751] 53.23] 090 | 6.275] 0.983] 7.276] 16.576
7 0.049| 11.650, 56.77| 0.73 5747 1.020] 8.976| 15.087
8 0.055| 9.3417) 58.01] 0.59| 5.709| 0.857| 12.093] 13.389
9 0.061] 11.773] 55.38] 048 | 5.550| 0.696| 14.133] 11.973
10 0.067] 10.968] 56.33] 040 | 5.271| 0.901] 14.732] 11.382
4. Sonug¢

Kredi ve mevduat hacmi ile sermaye piyasalarinin milli gelir icindeki payinin siirekli ve
onemli Olciide artmast seklinde tanimlanan finansal gelismenin milli gelir artist ile
gerceklesen ekonomik biiylime iizerindeki etkisi ekonomi ve finans literatiiriinde en
onemli konulardan biridir. Ozellikle finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik ile ilgili modeller sikga tartisilmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinin
hedeflerinden biri olan ekonomik biiyiime degiskeni ile son yillarda oldukga tartigilan
finansal gelisme degiskenleri arasindaki uzun donemde nedenselligin varlig:
incelenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda ekonomik biiyiime degiskeni reel gayri safi
milli hasilanin yiizde degisimi olarak ele alinirken enflasyon degigkeni ise tiiketici fiyat
endeksindeki yilizde degisme olarak ele alinmigtir. Finansal gelismeyi temsil eden diger
bagimsiz degigkenlerden kredi hacmi, M2 para arzi, Bist 100 endeksi, ihracat ve ithalat
degiskenlerini kullanilmistir. Granger nedensellik testine gore, ekonomik biiyiimeden
sermaye piyasalarina ve mevduatin bir gdstergesi olan para arzina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna karsilik, finansal gelismisligin bir bagka
gostergesi olan kredi hacmindeki degisiklikler ile ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamistir. Buna gore, beklenenin aksine banka kredi hacminin
ekonomik biiylimenin nedeni olmadigi gorilmiistiir. Zira son doénemde banka
kredilerinin kamu bankalar tarafindan yogunlukla altyap1 projelerine aktarildigi, reel
sektor Uretimine dogrudan katki yapabilecek tesis ve alanlara yeterince
yonlendirilmedigi diisiiniildiigiinde, bu sonug desteklenmis olacaktir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast da bu bulgular desteklemistir. Etki-
tepki analizine gore, ekonomik biiyiime degiskeninin bist 100 indeksi, kredi ve para
arzinda meydana gelen bir standart sapmalik soka bir donem sonra sirasiyla -0.02, -
0.0003 ve -0.01 birimlik tepki verdigi goriilmiistiir. Bu tepkiler 6nemsiz sayilabilecek
boyuttadir. Kredi degiskeni igin en biiyiik pozitif tepki iki donem sonra ekonomik
biliylimede meydana gelen bir standart sapmalik soka verilen 0.34 birimlik tepkidir.
Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, ikinci donemde ekonomik biiyiimedeki degisimin
yaklasik yiizde 77’si kendisi tarafindan ve yiizde 18.8’1 bist 100 tarafindan aciklanirken,
kredi ve para arzinin a¢iklama yiizdesi yiizde 1’in altinda gerceklesmistir. Buna gore de
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nedensellik analizi sonuclarinin teyit edildigi sdylenebilecektir. Ekonomik biiyiimedeki
degisimin biiyiik oranda kendisi tarafindan aciklanirken, sonrasinda sermaye piyasasi
tarafindan acilanmis olmasi, kredi hacmi ve para arzinin 6neminin yok denecek kadar
az olmas1 diger sonuglarla drtiismektedir.

Calismada elde edilen sonug, Robinson (1952), Goldsmith (1969) ve Favara (2003)
tarafindan 6ne siiriilen ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden olduguna dair
talep cekisli hipotezi dogrulamistir. Ote yandan Schumpeter (1911), King ve Levine
(1993), Levine (1997), Levine vd (2000) tarafindan 6ne siiriilen hipotezin Tiirkiye
ckonomisi agisindan gegerli olmadigi goriilmistir. Bir baska deyisle, finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye yol actig1, finansal kurumlarin faaliyetlerinde goriilen
artigin, liretim artigina ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye neden oldugunu belirten arz
onciillii hipotez dogrulanmamustir. Ote yandan Patrick (1966) ve Mckinnon (1988)
tarafindan ileri siiriilen finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin
cift yonlii oldugu, baska bir deyisle, talep ¢ekisli ve arz onciillii hipotezin birlikte var
olduguna iliskin hipotez ile Lucas (1988) ve Stern (1989) tarafindan 6ne siiriilen finansal
gelisme ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemde herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadigini savunan hipotez dogrulanmamustir.
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