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Schumpeter (1911) ile finansal gelismenin iktisadi bliyimeyi olumlu yonde etkiledigi gorlsi ortaya gikmigtir.
Literaturde finansal gelisime iktisadi biylimeyi sagliyorsa arz dncilli hipotez olarak adlandiriimaktadir. Diger
taraftan Robinson (1952) iktisadi biiyiimenin finansal gelismeye yol agtigini ileri siirmustir. iktisadi literatiirde
iktisadi biyiimeden finansal gelismeye dogru bir iliskinin varligi s6z konusu olmasi halinde, talep takipli
hipotez olarak isimlendirilmektedir. Bu ¢alismanin amaci Tirkiye ekonomisinde 2005:Q4-2020:Q4 déneminde
meydana gelen finansal gelisim ile iktisadi biyliime arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Calismada yontem olarak
Engle ve Granger esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore finansal gelisime ile gayri safi yurt
ici hasila serileri arasinda es butlinlesme iliskisi bulunmustur. Hata diizeltme modeli bulgulari finansal
gelisimden iktisadi biylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu
ampirik bulgular arz 6ncili hipotezi dogrulamaktadir. Sonugta finansal kaynaklar, finansal aracilar ve
bankacilik kesimi vasitasi ile ticari kredilere yonlendirilmesi zaman iginde iktisadi biiylimeye donistugi
gbzlemlenmektedir.
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Abstract

According to Schumpeter (1911), financial development has a positive effect on economic growth. In the
literature, if financial development leads to economic growth, it is called the supply-side hypothesis. On the
other hand, Robinson (1952) suggested that economic growth leads to financial development. If there is a
relationship from economic growth to financial development in the economics literature, it is called the
demand-following hypothesis. The aim of this study is to analyze the relationship between financial
development and economic growth in the Turkish economy in the period of 2005:Q4-2020:Q4. Engle and
Granger cointegration test was applied as a method in the study. According to the test results, a cointegration
relationship was found between financial development and gross domestic product series. Error correction
model findings show that there is a one-way causality relationship from financial development to economic
growth. These empirical findings confirm the supply leading hypothesis. As a result, it is observed that
directing financial resources to commercial loans through financial intermediaries and banking sector turns
into economic growth over time.
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1. Giris

Ekonomi biliminin ortaya c¢ikisindan itibaren iktisadi biyime kavrami bu bilim alaninin
merkezinde olagelmistir. iktisadi bilylime insanlara daha fazla mal ve hizmet tiiketme imkan
yaratarak insanlarin refahini artirmaktadir. Dolayisiyla politika yapicilari iktisadi buyimeyi
basarmak ve siirdiirmek arzusu tasimaktadirlar. Bu noktada iktisadi blylmenin belirleyicileri nedir
sorusu gliindeme gelmektedir. Sorunun cevabi Merkantilizm ve Fizyokrasi ekollerine kadar
indirgenebilir. Ancak Smith ve Smith’i takiben olusan literatlir bu sorunun cevabini sistematik
acidan ele almistir. Smith UGlkelerin refah artisini Merkantilizm altininin ve Fizyokrasi tariminin
aksine serbest ticaret sartlarinda isbolimii-uzmanlasma ve sermaye birikimine baglamigtir. Smith,
Ricardo, Malthus ve Mill'in katkilariyla gelisen iktisadi blyume sirecinin merkezine sermaye
birikiminin uyardig isglict talebi ve bunun sonucunda reel licretlerin ylikselerek nifusu artiracagi
gorusl yerlesmistir. 1929 buhrani Klasik Okulun varsayimlarini ¢okertmistir. Keynes (1936)'nin
katkisiyla ortaya ¢ikan Keynesyen Okul klasiklerin krizden c¢ikis politikalari Gretememesiyle
olusmustur. Bu okula mensup Harrod (1939) ve Domar (1946 ve 1947)'nin gorisleri ile iktisadi
blylmenin belirleyicisi literatlirine yatirim artislari sayesinde olusan sermaye birikiminin toplam
talep ve arzi dengelemesi girmistir.

Solow (1956 ve 1957) ve Swan (1956) ile ortaya ¢ikan neoklasik biyime teorisi iktisadi
bldyimenin belirleyicileri noktasinda teknolojik gelismenin etkisini literatire kazandirmistir.
Duragan durum dengesi olustugunda iktisadi blylime orani niifus artis hizi ve teknolojik gelisme
toplamina esit olmaktadir. is¢i basina tiretim biyliimesi ise teknolojik gelisme hizi kadardir. Ancak
teori teknolojinin digsal oldugunu varsaymistir. Duragan durum dengesine ekonomiler herhangi bir
mudahale olmadan ulasabilmektedir. Bir miidahale dengeyi bozup gegis siireci olarak isimlendiren
sureci baglatmakta ekonomi tekrar kendiliginden dengeyi kurmaktadir. Ancak gegis stireci boyunca
duragan durum denge bliyiime orani (izerinde bir bliyiime gerceklestirmek mimkinddir. Politika
yapicilan gecis sirecinde iktisadi biyime oranini artirabilmekte ancak duragan durum denge
blyime oranini degistirememektedirler. Neoklasik biylime teorisi zaman iginde (lkelerin gelir
seviyelerinin birbirine yakinlasacagini dngérmiistiir. Ulkelerin gelir seviyeleri arasindaki dnemli
farkliliklar neoklasik blylime teorisinden farkli arayiglari giindeme tasimistir. Bu noktada Romer
(1986 ve 1990), Lucas (1988), Barro (1990), Rebelo (1991), Grossman ve Helpman (1991), Aghion
ve Howitt (1992) ve Mankiw, Romer ve Weil (1992) gibi arastirmacilarin katkilariyla i¢sel biyiime
modelleri olusmaya baslamistir. Bu modellerde teknoloji, beseri sermaye, kamu politikasi ve AR-
GE faaliyetleri ana odak olmak kaydiyla biiyiimenin belirleyicileri agiklamaya calismistir. Bu teoriler
politika yapicilarinin iktisadi bliyime orani lizerinde etki edebilecegine vurgu yapmaktadirlar.
Teknolojik gelismenin i¢sellestirildigi bu modellerde neokalasik modelin duragan durum biyime
orani lizerinde bir biylime oranina ulasilabilmektedir.

Ulkelerin iktisadi politikalarinin temel hedefi, iktisadi biiylimenin saglanmasi ve buna paralel
olarak refah diizeyinin artirilmasidir. Bu nedenle her (lke istikrarli ve sirdurilebilir bir iktisadi
biyiimeyi saglanmak icin yogun ¢aba harcamaktadirlar. Ulkeler olusan tasarruflari sermaye ve para
piyasalarinda faaliyet gosteren finansal kurumlar araciligi ile reel sektére yonlendirerek (lkenin
iktisadi hedeflerine ulagsmasini, yatirima dénlismesini ve Uretim hacimlerini artirmak isterler.
Finansal gelisim ve serbestlesme siireci 1980’li yillar ve sonrasinda diinya genelinde hiz kazanmistir.
Tirkiye 1989 yilinda finansal serbestlesmesini tamamlayarak diinya finansal sistemine entegre
olmaya baslamistir. Boylece global ve yerel finansal sektdrlerde yasanan gelismeler iktisadi bliyiime
Gzerinde 6nemli etkiler meydana getirmeye baslamistir. Romer, (1986) yilinda yaptigi calismasi ile
literatlrde tartisiilmaya baslanan igcsel blylime teorileri finansal gelisim ve iktisadi blylime
arasindaki iliskileri inceleme konusu yapmistir. igsel biiylime teorilerinde finansal gelisme iktisadi
blylUmeyi artirabilen bir kavram olarak kabul gérmustiir. Aksine Neoklasik blylime teorisine gére
finansal gelisim, ekonomi duragan durum dengesine ulasinca iktisadi biyime Uzerinde herhangi
bir etki olusturmamaktadir. Finansal gelisim bankacilik vasitasi ile tasarruflari artirarak gecis
slresince iktisadi buyumeyi etkiler.
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Bu calismada, finansal aracilarindan biri olan bankacilik sektoriinin reel sektére yonlendirdigi
ticari nitelikli krediler finansal gelisme gostergesi olarak alinarak iktisadi blylime ile arasindaki
iliskiler incelenmistir. Calisma dénemi olarak 2005Q1-2020Q4 dénemi segilmistir. iliski Engle ve
Granger (1987) esbitinlesme testi Uzerinden arastirilmistir. Bu dogrultuda ikinci boéliminde
finansal sistem ve iktisadi biiylime arasindaki etkilesim incelenmistir. Uglincii béliimde finansal
gelisme ve iktisadi biyime etkilesimini ampirik olarak irdeleyen ¢alismalar sunulmustur. Dérdinci
bolimde veri seti tanitilmistir. Besinci bélimde ekonometrik yontem agiklanmis ve bulgular
raporlanmistir. Nihayetinde son béliimde ¢alismanin sonuglari verilmistir.

2. Finansal Sistem iktisadi Biiyiime Etkilesimi

Finansal sistem fon arz ve talebini karsilastiktan organizasyonlardir. Finansal sistem gergek ve
tuizel kisilerin ellerinde atil konumda bulunan fonlari belirli bir yasal altyapi ile bir araya toplayarak
bu fonlari fon ihtiyaci duyan tiketici ve yatirimcilara sunar. Bu sunum fon ihtiyaci duyanlara uygun,
miktar, faiz orani, vade, teminat vb. sartlari dizenleyen fonlarin finansal piyasalarda el
degistirmesine aracilik etmesi finansal piyasalarin temel islevlerindendir. Finansal piyasalar
sermaye ve para piyasalarindan olusur. Finansal sistem etkin ¢alisirsa yatirimlar ve dolayisiyla
iktisadi biyume artar. Bu noktada finansal sistemin gelismesi 6nem arz etmektedir. Finansal
gelisme kavrami finansal araclari ¢cesitlenmesi, finansal kurumlarin etkinliginin artmasi ve finansal
piyasalarin derinlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Boylece finansal sistemde yaratilan fonlar reel
sektére daha hizli ve kolay aktarilabilir. Bu fon akisi gelismekte olan Ulkelerde genellik para
piyasasinin en énemli kurumlarindan biri olan bankalar araciligi ile gergeklesir. Aksine gelismis
llkelerde vyatirimlar igin gerekli olan fon akisi agirlikli olarak sermaye piyasalarindan
karsilanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde fon ihtiyaglari bankalar tzerinden karsilandigi igin
vade, miktar, kredi sartlari bakimindan gelismis tlkelere kiyasla daha dezavantajlidirlar.

Ekonomide gercek ve tiizel kisilerin ellerinde var olan fakat atil durumda bulunan tasarruflar
finansal aracilar tarafindan taraflar arasinda diizenlenen finansal sézlesmelerle finansal piyasalarda
toplanir. Finansal piyasalarda var olan bilgi ve uzmanlasma sayesinde olusturulan sermaye
denetimi ve risk yonetimleri gibi 6lcimler ve degerlendirmeler sonucunda tasarruflarin
mobilizasyonu ve transfer kolaylagmis hale gelir. Gergeklesen transfer islemleri sonucunda bu
fonlar reel sektore kanalize edilmis olur. Reel sektor yatirimcilar tarafindan teknolojik yeniliklere
ve Uretim faaliyetlerine yonlendirilir. Boylece finansal sistem sayesinde iktisadi blylime tetiklenmis
olur.

Literatirde finansal gelisim ile iktisadi bliyime arasinda doért farkli hipotezin olustugu
bilinmektedir. Birinci gorlis Schumpeter (1911), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) katkilari ile olusmustur. Finansal piyasalardaki gelismeler tasarruflari artiracak tasarruflarin
artmasi da yatirimlarin ve iktisadi buylimenin artmasina sebep olacaktir. Bu gorus literatiirde Arz
Onciillii Hipotez olarak da tanimlanmaktadir. ikinci géris iktisadi biyiimenin finansal piyasalarin
gelismesine neden oldugu goérisiidir ve Robinson (1952) tarafindan literatiire kazandiriimistir.
Ekonomik canlanma sonucunda olusacak talep artisini karsilamak igin tiketici ve yatirmcilarda
kredi talebini artiracaktir. Sonug olarak iktisadi biyime finansal gelismeye neden olacaktir. Bu
goriis Talep Takipli Hipotez olarak isimlendirilmektedir. Uglincii gériise gére finansal gelisme ile
iktisadi blylime arasinda cift tarafli etkilesim bulunmaktadir. Doérdincli goriis ise finansal
piyasalarda olusan degisimlerle, iktisadi bliyime arasinda iliski olmadigini ileri sirmektedir.

3. Literatiir Ozeti

Bu calismada bankacilik kesimi tarafindan reel sektére yonlendirilen ticari nitelikli kredilerin
iktisadi blylme Uzerindeki etkisi 2005:Q4-2020:Q4 dénemi igin inceleme konusu yapilmistir.
Bankacilik kesimince reel sektore yonlendirilen krediler finansal gelisim yani parasal genisleme
gostergelerinden biridir. Dolayisiyla bu boélimde finansal gelisim ve iktisadi buyime iliskisini
inceleyen ampirik literatlir Tablo 1’de verilmektedir.
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Tablo 1: Finansal Gelisme ve iktisadi biiyiimeye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem ve Ulkeler Finansal Gelisme Gostergesi Yéntem Sonug
Beck ve Levine 1976-1998 —Mfevduat b"anka.l'arl tar?fmdan ) .
- Ozel sektore yonlendirilen -Panel GMM y&ntemi FG>EB (+)
(2004) 40 Ulke = )
kredinin GDP’ye oranlari
Aslan ve
1970-2 iy - i
Kigukaksoy ?I'TJ?kl OeOA -Ozel sektor kredi hacmi Grangearnr;ﬁjienselllk FG>EB
(2006) v
-M2Y para arzinin -Johansen
Aslan ve Korap 1987:0.“.1_?004:0‘4 -Ozel sektére verilen kredi e§bl.{tunle§m? testi FG>EB
(2006) Tlrkiye o K -Vektor hata diizeltme
hacminin GDP’ye orani .
modeli
T -Johansen
Acaravci vd. 1986:Q1-2006:Q4 —BaTkacmlv( keslmlnm _oze_l esbitiinlesme
L sektore sagladigi kredilerin . FG>EB
(2007) Turkiye . -Granger nedensellik
GDP’ye orani .
testi
Artan (2007) Aelﬁsfgfjooez'ou -M2 ve M3 para arzinin GDP’ye -Panel teisadufi. etkiler FG>EB(+)
N orani yontemi FG>EB(-)
olan79 ulke
-Pesaran sinir testi
o -Para arzinin GDP’ye orani
Halicioglu 1968-2005 -Toplam banka mevduatlarinin yaklagimi ) FGEB
(2007) Tlrkiye , -Granger nedensellik
GDP’ye oranlar .
testi
-IMKB islem hacminin,
-IMKB piyasa degerinin -Johansen
Kandir vd. 1988:Q1-2004:Q4 : . .. ’ esbltinlesme testi
N -IMKB islem gérme oraninin . FG>EB
(2007) Turkiye - . . -Hata diizeltme
-Ozel sektore verilen banka .
- . modeli
kredilerin ulusal gelire orani
-Johansen
_— 1975-2005 -Ozel sektore verilen kredilerin  esbiitiinlesme testi
Oztiirk (2008) Turkiye GDP’ya orani -Granger nedensellik EB>FG
analizi
Yay ve Oktayer 1975-2006
(2(;/09) ¥ 21 Gelismekte olan -Banka kredileri ve borsa -Panel GMM y6ntemi FG>EB (+)
ve 16 gelismis tlke
-Johansen
Yicel (2009) 1989MI-2007MIL v in GDPYye orani esbiitiinlesme testi FGEEB
Tirkiye -Granger nedensellik
testi
Altintag ve 1987:Q1-2007:Q4 , -Pesaran sinir testi
Ayricay (2010) Tiirkiye -M2 para arzinin GDP’ye orani yaklagimi FG>EB (+)
-Engle-Granger
Ceylan ve 1998:Q1-2008:Q3 -Ozel bankalarin yurt|.g|ne esbutunlc??me testi
. actiklari toplam kredi ve -Hata dlzeltme FG>EB
Durkaya (2010) Turkiye . . .
bilesenleri modeli
Szcan ve Ari 1998:Q1-2009:Q4 -Mevduat, kalkmnma ve Yatlrlm -VAR analizi .
P bankalarinca 6zel kesime -Granger nedensellik EB>FG
(2011) Turkiye . . -
saglanan krediler analizi
-Cesitli finansal sektor
Soytas ve 1991:03-2005:qa de8iskenlerinden yararlanarak, - 4.\ o v amoto
Kugukkaya Tiirkive temel bilesenler analizi ile nedensellik testi FG @ EB
(2011) ¥ hesaplanan endeks
kullaniimistir.
-Ozel kesime verilen kredilerin
Karaca (2012) 1530:01-2011:04 -hisse senedi toplam piyasa -Toda ve Yamamoto FG>EB

Tarkiye degerinin GDP’ye orani
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Tablo 1:(Devami) Finansal Gelisme ve iktisadi biiyiimeye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem ve Ulkeler Finansal Gelisme Gostergesi Yéntem Sonug
-Pesaran sinir testi
1992:Q1-2011:Q3 -Bankacilik sektori yurtici kredi yaklasimi FG&EB
Mercan (2013) Tirkiye hacmi -Granger Nedensellik FG>EB (+)
Analizi

-Gregory-Hansen

Tuna ve Bektas 1998:Q1-2012:Q4 Esbltinlesme Testi

(2013) Tarkiye -Bankacilik sektoru kredi hacmi _Granger nedensellik FG@EB
analizi
Vurur ve Ozen 1998:91—?012:01 —Kredi ve mevduat hacmi -Granger ne_d.enselllk FGEEB
(2013) Tirkiye analizi
-Ozel sektor kredilerin GDP’ye -Johansen
Mutlugln 1988Q1-2012Q04 ) orani esbltinlesme testi FGEB
(2014) Turkiye -Ozel sektor kredilerin yurtici  -Granger nedensellik
toplam kredilere orani analizi
-Johansen
Isik (2014) 2006:0:1—?014:Q4 -Katilim bankalarm.m to_pladlklarl esbitlinlesme test_i FGEEB
Tirkiye fonlar ve arz ettikleri fonlar ~ -Granger nedensellik
analizi
. -Maki ¢oklu yapisal
Goger vd. 2000:Q1-2012:Q4 . —Bank.aC|.I“|I_< kesiminin . kirilmali
o yonlendirdigi toplam kredi . . FG>EB (+)
(2015) Tirkiye hacmi Esbitlinlesme testi
-DEKK tahmincisi
-Cesitli finansal sektor
Ak vd. (2016) 192?9—?011 de§i§kenlgrinden yararlfa\r_‘n?rak, -Toda ve Ya_mamo.tO EBSEG
Tirkiye temel bilesenler analizi ile nedensellik testi
hesaplanan endeks kullaniimisti
-M2Y para arzinin
-Ozel kesime verilen kredilerin . .
Contuk ve 1998:Q1-2014:Q4 , -Granger ve asimetrik
Glingor (2016) Turkiye . GDP'ye orani nedensellik analizi FG&EB
-BIST islem hacminin gayri safi
yurtici hasilaya orani
-M1 ve M2 para arzinin GDP’ye
orani -Johansen
Cestepe ve 1986:Q1-2015:Q3 -Bankalarca verilen kredilerin ve esbitiinlesme testi FGEEB
Yildirim (2016) Turkiye GDP’ye orani -Toda ve Yamamoto
-Ozel sektdr bankalari tarafindan  nedensellik analizi
verilen kredilerin GDP’ye orani
-Maki esbutiinlesme
1989: : testi >
Umit (2016) '91_?014'0“4 -Kredi hacmi -Toda ve Yamamoto FG EB
Turkiye . . FG>EB (+)
nedensellik analizi
-DEKK tahmincisi
-Ozel sektére verilen yurtici -Pesaran sinir testi
kredilerin, yaklagimi
Pata ve Agica 1982-2016 -Finans Asgktéri%nce; verilen  -Granger ngd.ensellik
(2018) Tarkiye yurtlf;.l kredllefln vev ) analizi . FG>EB (+)
Bankalarin 6zel sektore sagladigi  -Hacker-Hatemi-J
yurtici kredilerin GDP igeindeki bootstrap nedensellik
payl testi
-Cesitli finansal sektor
Felek vd. 2005:Q1-2015:Q4 degl§ker|15|r|nde||'1 yararll.ar_‘nfﬂlrak, -Pesaran sinir testi N
(2018) Tarkiye temel bilesenler analizi ile yaklasimi FG2>EB (+)

hesaplanan endeks
kullanilmistir.
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Tablo 1:(Devami) Finansal Gelisme ve iktisadi biiyiimeye iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem ve Ulkeler Finansal Gelisme Gostergesi Yéntem Sonug
1992-2016 Brezilya, -Westerlund
Endonezya, -Bankalar Tarafindan Ozel Esbltinlesme Testi
Aydin (2019) Hindistan, Turkiye Sektore Verilen Yurtigi Krediler -Panel DOLS FGEB (+)
ve Glney Afrika -Panel FMOLS

Dumitrescu ve

Hurlin
-Dumitrescu ve Hurlin FG @ EB
Ak ve inan 2002-2016 (2012) panel Granger Konya
(2019) 15 yiikselen piyasa -IMF’in finansal gelisme endeksi  nedensellik Testi Kolombiya,
ekonomisi -Kénya (2006) panel Malezya,
nedensellik Testi Filipinler, Rusya
ve Tiirkiye icin
FG>EB
-RALS-EG
L esbitlinlesme testini
Eytiboglu ve 19%0_2016 -IMF’in finansal gelisme endeksi -Dinamik EKK FG>EB (+)
Akan (2020) Turkiye . G
-Timdayle degistirilmis
EKK
Atay (2020) 196.5.1-?015 -Genellestirilmis para arzi ~Granger ne.d.enselllk EB>FG
Turkiye analizi
Panelin Tamami
- Panel vektor -Kisa Dénem
1988-2017 otoregresyon modeli EB>FG
Ergiir ve Ozek Brezilya, Rusya, - Panel hata dizeltme -Uzun Donem
(2020) Hindistan, Cin, -IMF’in finansal gelisme endeksi modeli FG<&>EB
Gliney Afrika ve -Emirmahmutoglu ve Cin
Tirkiye Kése (2011) Panel FG<>EB
Nedensellik Testi Brezilya
FG>EB
Eroglu ve Yeter 1991-2019 -Bankalarin (?Z.EI sek_tore verdigi -Granger nedensellik
(2021) Tirkiye yu.rtlgl kredll.er . analizi EB>FG
-BIST hisse senedi degeri
.. -Johansen
. -Bankalar Tarafindan Ozel o .
Gzel ve Olug 197,,0-2015 Sektore Verilen Yurtigi Kredilerin esbutunlc??me testl FG<>EB
(2021) Turkiye . . -Hata dlzeltme
GDP igindeki payi .
modeli
. . . Endonezya harig
1980-2017 -Shin ve Fouirier Shin FGEB (+)
Mike ve Alper Brezilya, . __ . . E§bUtUnIe§mt.e te'stci Endonezya ve
(2021) Endonezya, Giiney -IMF’in finansal gelisme endeksi  -DOLS Tahmincisi Giiney Afrika icin

Afrika, Hindistan ve
Tirkiye

-Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

Nedensellik
FG>EB

Not: Tabloda FG, EB, (+) ve @ sirasiyla Finansal Gelisme, Ekonomik Blylme, pozitif iligkiyi ve iliskinin
olmadigini géstermektedir.

Tirkiye icin literatlir degerlendirildiginde finansal gelisme ile iktisadi bliyime arasinda arz
oncilli hipotezi, talep takipli hipotezi, ¢ift yonli iliskiyi ve iliskinin olmadigini savunan goéruslerin
dogrulandigi gorilmektedir. Sonuglarin farklilasmasi kullanilan yéntem, dénem ve finansal
gelismeyi temsilen kullanilan gostergelerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica yapilan
calismalarda finansal gelisme gostergesi olarak bankacilik sektori tarafindan reel sektére
yonlendirilen ticari 6zellikli kredileri kullanan ¢alisma tespit edilememistir. Bu ¢alisma literattrdeki
bu boslugu doldurmayi da amaglamaktadir.
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4. Veri Seti ve Tanimlayic istatistikler

Calismada finansal gelisim ile iktisadi bliylime arasindaki iliski 2005:Q4-2020:Q4 déneminde
arastirma konusu yapilmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak bankacilik sektorii tarafindan
reel sektore yonlendirilen ticari ozellikli krediler [(BK) TCMB EVDS Haftalik, Secilmis Bilango
Blykliikleri Bankacilik Sektdrii istatistiklerinin alt bileseni olan Kullandirilan Kredilerden Bilgi igin
Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlari c¢ikarttirilarak hesaplanmistir] kullanilmistir. Bu gostergenin
secilmesinin nedeni ticari 6zellikli kredilerin Ulkenin Uretim kapasitesini artirici etkisi oldugu
distincesidir. iktisadi biiylime gdstergesi olarak GDP kullaniimistir. GDP Harcama Yéntemiyle-
Zincirlenmis Hacim olarak ve BK serisinin elde edilmesinde kullanilan seriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den temin edilmistir. GDP serisi mevsimsellikten arindiriimistir.
Degiskenlerin 6niindeki L harfi dogal logaritmanin alindigini géstermektedir. A simgesi ise birinci
fark operatoriinii géstermektedir. Calismada LGDP ve LBK serileri ve bu serilerin bliylime oranlarina
ait tanimlayici istatistikler asagida tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

LBK LGDP ALBK ALGDP
Ortalama 27.00901 24.23058 0.05957 0.011471
Maksimum 28.58265 24.58359 0.150662 0.176849
Minimum 25.22522 23.89535 -0.092118 -0.135070
Stardart Sapma 1.016515 0.220685 0.040655 0.036206
Gozlem Sayisi 61 61 60 60

LGDP ve LBK serilerine ait korelasyon matrisi asagida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Serilere iligkin Korelasyon Matrisi

Seriler LGDP LBK
LGDP 1.00
0.982463
LBK (40.7312) 1.00
[0.0000]

Not: Parantez ve koseli parantez icindeki degerler sirasiyla ilgili istatistigi t
istatistigini ve anlamlilik olasilik degerini gbstermektedir.

Beklentiler dogrultusunda ticari o©zlellikli krediler ile GDP arasinda pozitif korelasyon
bulunmustur. Dolayisiyla bu bulgu esbitiinlesme ve nedensellik analizleri kapsaminda bir 6n bulgu
olarak kabul edilebilir.

5. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Yapilan galismadaki degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadiklari, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile arastirilmistir. Clinki birim kok tasiyan seriler ile yapilan analizlerde
bulunan olasi iliskiler sahte olacaktir. Elde edilen birim kok sonuglari asagida Tablo 4’de
verilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test istatistigi

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli
LBK -1.307193 (0) -1.468003 (0)
LGDP -0.320870 (1) -2.982446 (0)
ALBK -6.383606° (0) -6.4799552 (0)
ALGDP -10.30251° (0) -10.215282 (0)

Not: a %1'de anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler SIC'e
gore optimal gecikme uzunluklaridir.
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Tablo 4 incelendiginde BK ve GDP degiskenlerinin seviyesinde birim kdk tasidiklar bulunmustur.
incelemeye konu edilen serilerin birinci farki alindiginda serilerin %1 anlamlilik diizeyinde birim kék
tagimadiklari yani | (1) duragan olduklari belirlenmistir. BK ve GDP serilerinin esbltiinlesik olup
olmadiklarinin belirlenmesinde Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi kullaniimistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testi sonuglari asagida Tablo 5'de gosterilmektedir.

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Engle ve Yoo (1987) tablo kritik degeri ve
Anlamlilik Diizeyleri
%1 %5 %10

Esbiitiinlesme ADF test
Denklemleri istatistigi

LGDP; = 18.47% + 0.21?LBK; -3.846207 (0)
+ & 4.32 3.67 3.28
[0.14] [0.005]
LBK; = —82.64% + 4.53°LGDP, -3.862598 (0)
+ &2t
[2.71]  [0.11]
Not: a %1 anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler SIC’'e gbre belirlenen optimal gecikme
uzunlugunu, koseli parantez igindeki degerler ise standart hatayi ifade etmektedir. ADF test istatisgi sabitsiz
ve trendsiz model i¢in hesaplanmistir.

Tablo 5 incelendiginde, esbitiinlesmenin olmadigini gésteren hipotez ADF test istatistikleri %5
anlamhlik dizeyinde Engle ve Yoo Tablo kritik degerinden biiyik oldugundan reddedilmistir.
Dolayisiyla BK ve GDP serileri esbitilinlesiktir. Eger esbltiinlesme iliskisi varsa, seviye degerlerinin
yer aldigi regresyon bulgulari sahte sonuglar meydana gelmez. BK degiskeninin GDP (izerine
kosulmasi sonucu elde edilen katsayl 0.21°dir ve %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuca gore BK degiskeninde olusacak %1’lik bir artis GDP degiskeninde %0.21
oraninda bir artisa sebep olmaktadir. Degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi varsa nedensellik
sinamasi hata diizeltme modeli Gzerinden arastirilabilir. Hata diizeltme modeli sonuglari Tablo 6’de
verilmektedir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

F-testi HDK (1)
ALGDP, = By + B1é1r—1 + y1ALGDP,_; + 8;ALBK;,_1 + s 0.717820 -0.321649?
(0.117043)

R2:0.214675 F istatistigi: 5.0115612 LM (x2): 0.229871 [0.6316] White(x2 ): 8.592363 [0.4757]

F-testi HDK (aq)
ALBKL» = xp + 0(1525_1 + glALBKt_l + ezALBKt_Z + UlALGDPt_l 0.020576 -0.010578
+ Uy (0.031298)

R2:0.037774 F istatistigi: 0.520150 LM(x2 ): 0.978173 [0.3227] White(x2 ): 12.11475 [0.5971]
Not: Parantez ve kdseli parantezdeki degerler sirasiyla standart hatayi ve ilgili olasilik degerini vermektedir.
a %1 anlamlilig gdstermektedir.

Tablo 6’dan goruldigl Gzere GDP’den BK’'ye dogru nedensellik F testi sonuglari ve HDK’nin
anlamsiz olmasi nedeniyle bulunamamistir. Diger taraftan BK’dan GDP’a dogru nedensellik F testi
sonuglarianlamsiz olmakla beraber HDK’nin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli olmasi nedeniyle tek
yonli nedensellik iliskisi saptanmistir.

6. Sonug

GUnlmiz diinyasinda ulkeler ticaret de yasanan serbestlesme ve finans sektériinde yasanan
serbestlesme ve gelisim ile birbirlerine baglanmistir. Boylece finans sektériinde yasanan
gelisimlerin Glke ekonomilerinin blylime ve gelisme siireglerine hangi yonde tesir ettigi cok sayida
cahisma tarafindan inceleme konusu yapilmistir. Finansal sektérde yasanan gelisimleri 6lgmek igin
cok sayida gosterge kullanilmaktadir. Bazi ¢alismalarda ise bu gostergelerden tiretilen finansal
gelisim indeksi de kullaniimistir. Yapilan ampirik calismalar irdelendiginde gerek kullanilan finansal
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gelisim gostergelerinin farkl olmasi gerekse de ilgili calismalarin donemlerinde yasanan farkliliklar
sonuglarin gesitlenmesine neden olmaktadir. Teorik alanda da tartismalar bir sonuca ulasmis
degildir. Finansal gelisimin mi iktisadi blyumeye yoksa iktisadi blyumenin mi finansal gelisime
neden oldugu konusunda uzlasilmis degildir. Literatir iki bashk atinda toplanabilmektedir. Birincisi
arz Oncili hipotez olarak isimlendirilmekte ve finansal gelisimin iktisadi bliyiimeye neden oldugu
gorisiini savunmaktadir. ikinci goriis ise talep takipli hipotez olarak adlandirilmistir. Bu hipotez
iktisadi bliyimenin gergeklesmesinden sonra finansal gelisimin saglandigini ileri sirmektedir.

Calismada Turkiye’de finansal gelisim ve iktisadi blylme arasindaki iliski, 2005Q4-2020Q4
orneginde analiz edilmistir. Finansal gelisim gostergesi olarak bankacilik sektéri tarafindan
piyasaya verilen ticari 6zellikli krediler ve iktisadi bliylime gostergesi olarak da GDP kullanilmistir.
ilk 6nce serilerin birim kok taslyip tasimadigi ADF birim kék testi ile incelenmistir. Seriler 1(1)
duragan bulunduklari icin Engle ve Granger (1987) esbutlinlesme testini tabi tutulmusturlar.
Esbitiinlesme testi sonuglari BK ve GDP serilerinin esbitlnlesik oldugunu ortaya koymustur.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri hata diizeltme modeline dayali nedensellik testi ile
belirlenmistir. Nedensellik bulgular finansal gelisimden iktisadi blyimeye dogru tek yonli
nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Bu bulgu Tirkiye igin ilgili donemde arz 6nciili hipotezinin
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Regresyon bulgulari degerlendirildiginde bankacilik sektori
tarafindan piyasaya verilen ticari 6zellikli kredilerde %1 oraninda bir artis GDP’y1 %0,21 oraninda
artirdigi gézlemlenmektedir.

Tirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda uygulamaya konan “Gigli
Ekonomiye Gegis Programi” ile baslandi. Uygulanan ekonomik program ile baslayan toparlanma
slireci, 2002 yil sonunda yapilan segim sonucunda olusan tek basina iktidar etkisi ile piyasalarda
olumlu hava getirmistir. Bu siirecte diinyada yasanan ekonomik konjonktir de eklenince Tirkiye
ekonomisi hizli bir toparlanma ve biliylime siireci yasanmis oldu. Diinyada 2007 yili sonunda
baslayan finansal kriz, baslangicta Tiirkiye ekonomisine olumlu etki yapmistir. Gelismis tlkelerden,
Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelere dogru olusan para ve fon akisi sonucunda ekonomik verilerin
olumlu gelisimine neden olmustur.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi istatistiki verilerine gore Tiirkiye ekonomisinde 2005-2020
déneminde en genig tanimiile para arzinin 13,12 kat artarak 2020 yilinda 3.419 milyar TL seviyesine
ulastigi gorilmektedir. Bankacilik sektoriinde, toplam mevduat hacmi 14,73 kat artarak tutar
olarak 3,562 milyar TL, toplam kredi hacmi 25,41 kat artis saglamis ve tutar olarak 3,469 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Yasanan finansal genislemelere ragmen, Finansal sektor tarafindan
kullandirilan ticari kredilerin GDP’y1 %0,21 oraninda artisa neden olmasi, ticari kredi kullandirislarini
tartisili hale getirir. Bu nedenle Bankalarin Ticari kredi kullandirilislari ve kriterleri ayrica bir
arastirma konusu yapilabilir.

iktisadi biiyime verilerinin 2013 yilindan sonra olumsuza déndigi goériilmektedir. 2020
yilindan beri yasanan pandemi siireci ile ekonomik verilerde yasanan olumsuzlar devam
etmektedir. iktisadi bilyiimenin Giretim artistan cok fiyat degisimlerinden kaynaklandigini séylemek
mimkiindir. iktisadi ilerlemenin saglikl ve siirdiiriilebilir olmasi igin kit olan sermayenin, tiretim
miktarini artiracak, istihdam yaratacak ve teknolojik gelisime dayali yatirnmlara yonlendirilmesini
gerektirmektedir. Ekonomik performansin ve parasinin degerini tretim miktari belirler gergegi ile
Uretim miktarinin artirilmasi gerek ve sarttir.

Tirkiye ekonomisini, Tirkiye finansal siteminde yasanan parasal genisleme (para arzi, kredi
hacmi, mevduat hacmi), ve dis borglarla finanse edildigi sdylenebilir. Bu durum ekonomide krizler
karsisinda kirilganhklar yasanmasina neden olmaktadir. Uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin
genellikle dolayh yatirnmlardan olusmasi, kisa siireli olmasi gibi nedenlerden 6tird sinirli olan ulusal
tasarruflarin artirilmasina yonelik politikalar izlenmelidir. Olusan fonlarin amacina uygun olarak
kullanilmasi ve denetlenebilir olmasi giliven agisindan énemlidir. Bu amacla gelismis, bagimsiz ve
etkin finansal piyasalara ihtiyag vardir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN COMMERCIAL CREDITS EXTENDED
BY BANKS AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Extended Abstract

Aim: The main objective of the economic policies of the countries is to ensure economic growth
and, in parallel, to increase the level of welfare. For this reason, every country is making great
efforts to ensure a stable and sustainable economic growth. By directing the savings to the real
sector through financial institutions operating in the capital and money markets, countries want
the country to reach its economic goals, turn it into investment and increase production volumes.
The financial development and liberalization process gained momentum throughout the world in
the 1980s and later. Turkey completed its financial liberalization in 1989 and started to integrate
into the world financial system. Thus, developments in the global and local financial sectors have
begun to have significant effects on economic growth. Romer (1986) studied the relationships
between financial development and economic growth through endogenous growth theories, which
were discussed in the literature. In endogenous growth theories, financial development has been
accepted as a concept that can increase economic growth. On the contrary, according to the
neoclassical growth theory, financial development does not have any effect on economic growth
when the economy reaches steady state equilibrium. Financial development affects economic
growth during the transition by increasing savings through banking. The aim of this study is to
analyze the relationship between financial development and economic growth in the Turkish
economy in the period of 2005:Q4-2020:Q4.

Method(s): Although many indicators are used to represent the banking sector for Turkey in the
literature, no study has been found that considers commercial loans (CL) as an indicator of financial
development. Therefore, in this study, commercial loans data were used to fill this gap. GDP was
used as an indicator of economic growth. It was obtained from the CBRT Electronic Data
Distribution System, as the GDP-Spending Method-Chained Volume and the CL series. Augmented
Dickey and Fuller (ADF) unit root test was used to determine whether the variables had a unit root
or not. Engle and Granger (1987) cointegration test was used to determine whether the CL and GDP
series are cointegrated. The causality relationship between the variables was determined through
the error correction model.

Findings: It has been found that the UK and GDP variables have a unit root at the level. When the
first difference of the series was taken, it was determined that the series did not have a unit root at
the 1% significance level. In the first step, the regression equations in which the level values are
included are estimated with OLS and the error terms of the equations are reached. In the second
stage, the cointegration relationship is decided by looking at the stationarity of the error terms. The
obtained ADF test statistic is compared with the table critical value of Engle and Yoo (1987), and
cointegration is decided. If the ADF test statistic is greater than the table critical value of Engle and
Yoo (1987), the null hypothesis is rejected and it is decided that there is cointegration. Otherwise,
if the ADF test statistic is less than the table critical value of Engle and Yoo (1987), the null
hypothesis cannot be rejected and it is concluded that there is no cointegration relationship. The
hypothesis showing that there is no cointegration was rejected as the ADF test statistics were
greater than the critical value of the Engle and Yoo Tables at the 5% significance level. Therefore,
the CL and GDP series are cointegrated. According to the error correction model results, one-way
causality from CL to GDP was determined.

Conclusion: The causality findings revealed a one-way causality relationship from financial
development to economic growth. This finding reveals that the supply lead hypothesis is valid for
Turkey in the relevant period. When the regression findings are evaluated, it is observed that a 1%
increase in commercial loans given to the market by the banking sector increases the GDP by 0.21%.
It can be said that the Turkish economy is financed by the monetary expansion in the Turkish
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financial system (money supply, loan volume, deposit volume) and external debt. This situation
causes fragility in the economy in the face of crises. Policies should be followed to increase national
savings, which are limited due to the fact that the funds obtained from international markets are
generally made up of indirect investments and are short-term. It is important for trust that the
funds generated are used in accordance with their purpose and that they are auditable. For this
purpose, developed, independent and efficient financial markets are needed.
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