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OZET

Ekonomik biiyiime, makroekonomik ve finansal istikrar iilkelerin baslica politika
hedefleri arasinda yer almaktadwr. Bu ¢alismada ARDL sinir testine dayali esbiitiinlesme
testi kullanilarak Ocak 2005-Aralik 2015 doneminde Tiirkiye 'de makroekonomik istikrar
ile finansal istikrarin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelenmigtir. Caligma
sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu, hem kisa hem de uzun
donemde bankalar tarafindan tasfive olunacak alacaklar ile doviz kuru degisim
oramindaki artiglarin, sanayi tiretimi tizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Ayrica bankalar tarafindan ozel sektore verilen kredilerin degisim oranindaki artislarin
ise, sadece kisa donemde sanayi iiretimi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
belirlenmigstir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik istikrar, finansal istikrar, ekonomik
biiyiime, Tiirkiye, zaman serisi analizi

IMPACT OF MACROECONOMIC AND FINANCIAL
STABILITY ON ECONOMIC GROWTH: EVIDENCE FROM
TURKEY

ABSTRACT

Economic growth, macroeconomic stability and financial stability are among
major policy goals of countries. This study investigates the impact of macroeconomic and
financial stability on economic growth in Turkey during the period Ocak 2005-December
2015 using ARDL cointegration. We found that there was a long run relationship among
the variables; increases in non-performing loans by banks and TL/dollar foreign
exchange rates had negative impact on industrial production in both short and long run.
Furthermore, increases in change of domestic credit to private sector by bank had
positive impact on industrial production only in short run.

Key Words: Macroeconomic stability, financial stability, economic growth,
Turkey, time series analysis
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1. Giris

Makroekonomik ve finansal ortamdaki istikrar, ekonomik biiylimenin temel
bilesenleri igerisinde yer almaktadir. Ayrica makroekonomik istikrar ve finansal istikrar
birbirleriyle yakindan iligkilidirler. Bir baska deyisle makroekonomik istikrardaki bir
bozulma hemen finansal ortama yansimakta, benzer sekilde finansal ortamdaki bir
bozulma da makroekonomik istikrara yansimaktadir. Makroekonomik istikrar, genellikle
fiyat istikrari, giivenilir maliye politikalari, iyi isleyen bir reel ekonomik, siirdiiriilebilir
borg oranlar1 ve saglikli kamu ve 6zel sektor kavramlari ile tantmlanmaktadir (Ocampo,
2005). Makroekonomik istikrar, ¢esitli kanallardan ekonomik  biiyiimeyi
etkileyebilmektedir. Birinci olarak makroekonomik istikrar, piyasa faiz oranlarinin
onemli belirleyicilerinden birisidir. Makroekonomik istikrarda bozulmalar, faiz
oranlarinda artisa yol agarak bor¢lanma maliyetini yiikseltir. Bu da hem yatirimlar1 hem
de tiiketim harcamalarini azaltarak, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ikinci
olarak ise, makroekonomik istikrarda bozulmalar, ekonomik birimlerin gelecegi
ongormelerini gii¢lestirmektedir. Bu durum da firma ve hanehalklarinin, yatirim ve
tilketim harcamalarini azaltarak ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiler. Ayrica finansal
istikrar, finansal sistemin, dis soklar veya ortaya ¢ikan dengesizlikler durumunda bile
kendi kendisini diizelten mekanizmalar yardimiyla hem ekonomik kaynaklarin etkin
tahsisine hem de servet birikimi, ekonomik biiylime, sosyal refah gibi diger ekonomik
stireclere yardim etmesi, finansal riskleri degerlendirme, fiyatlama, tahsis etme ve
yonetme gibi kilit islevleri yerine getirme kabiliyetini slirdiirmesi olarak tanimlanabilir
(Schinasi, 2004).

Finansal istikrarsizlik ekonomik biiylimeyi {i¢ ayr1 kanaldan etkileyebilmektedir.
Oncelikle finansal istikrarsizligin oldugu donemlerde varliklarin temel degerleri ve
yatirrmel davraniglarindaki belirsizlik artar. Bu iki belirsizlikteki artis sonucu varlik
fiyatlarindaki oynaklikta da artiglar olur. Bu da firmalar1 belirsizlik sona erene kadar
yatirim kararlarinda daha dikkatli davranmaya yoneltir. Ayrica belirsizlik, tiiketicilerin
gelecekteki servetlerinin  beklenen degerini etkiledigi igin, tiiketiciler finansal
istikrarsizlik dénemlerinde harcamalarini azaltma egiliminde olurlar. Bunlarin sonucu
olarak tiretimde diisiis ortaya ¢ikar (Bkz. Bauducco vd. (2008), Hakkio ve Keeton (2009),
Carlson vd. (2009) ve Carbo-Valverde ve Sanchez (2013)). Finansal istikrarsizligin
ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi ikinci kanal ise, kredi standartlarinin sikigmasi
sonucu borglanma kosullarinin bozulmasi ile ortaya ¢ikar (Lown vd., 2000). Finans
kuruluglart minimum kredi standartlarini yiikselttiklerinde, borg alacaklar i¢in fon elde
etmek zorlagir. Bu da ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler (Carbo-Valverde ve Sanchez,
2013). Finansal istikrarsizligin ekonomik biiytimeyi olumsuz etkileyebilecedi bir diger
kanal da finansal istikrarsizlik dénemlerinde, firmalar ve hanehalklarinin harcamalarini
finanse etme maliyetlerinde, artis olmasidir. Firma ve hanehalklarinin harcama ve
yatirimlarindaki azalmalar da ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler (Carbo-Valverde ve
Sanchez, 2013). Sonug olarak finansal istikrar, ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi i¢in
gerekli temel bilesenlerden birisidir. Ayrica hem finansal istikrar hem de makroekonomik
istikrar, dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerini etkileyerek de ekonomik bityiimeyi
olumsuz etkileyebilir.

Diinyada 1980’lerden itibaren ekonomik ve finansal kiiresellesme ivme kazanmus,
birgok iilke serbest piyasa ekonomisine ge¢mis, iilkeler arasi mal, hizmet ve sermaye
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hareketleri iizerindeki kisitlar1 kaldirmaya baglamiglardir. Bunun sonucu olarak iilkeler
birbirleriyle biitiinlesmis, kiiresel ticaret ve sermaye hacminde 6nemli artislar olmustur.
Buna karsin iilkelerin kars1 karsiya oldugu risk kaynaklar1 da artmis ve gegmise gore
diinyadaki finansal krizlerin sayisinda da oénemli miktarda artis olmustur. Ulkelerin
makroekonomik ve finansal istikrar1 saglamalari, siirdirmeleri giiglesmistir.
Makroekonomik ve finansal ortamdaki bozulmalar, ekonomik biiyiime basta olmak iizere
iilke ekonomilerine ciddi zararlar vermektedir.

Tirkiye, 1980°li yillara kadar disa kapali, i¢ piyasaya doniik ithal ikameci bir
kalkima stratejisi izlemistir. Ancak 1980 yilina gelindiginde Tiirk ekonomisinde biriken
sorunlar (enflasyon ve kamu bor¢ stoku siirdiiriilemez boyutlara ulagsmig) ve diinyada
ivme kazanan kiiresellesme, Tiirkiye’de bir doniistimii kag¢inilmaz kilmistir. Nitekim 24
Ocak 1980 yilinda alinan ve literatiirde 24 Ocak kararlar1 olarak bilinen kararlar ile
Tiirkiye, diga acik, ihracata dayali bir kalkinma stratejisi izlemeye baslamistir. Bu
kapsamda serbest piyasa ekonomisine gegilerek, kiiresel ekonomi ile biitiinlesmeye
calistlmig, mal, hizmet ve sermaye akisi lzerindeki kisitlamalar asamali olarak
kaldirilmistir. Ancak diinya ekonomisi ile biitiinlesme siirecinde siyasi istikrarsizlik,
yetersiz altyapi ve diizenlemeler ile yapisal reformlarin yapilmasindaki gecikmeler, 1980-
2001 arast donemde sik sik finansal krizler yasanmasina yol agmus, bu krizler de
makroekonomik ve finansal istikrarsizliga yol agmustir. 2001 krizi ile birlikte uygulamaya
konan "Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi" ve goreceli olarak saglanan siyasi istikrar
sonucu, Tiirkiye ekonomisinde ge¢mise gore makroekonomik istikrar saglanmis, finansal
sektor hizla gelismistir. Bu gelismeler sonucu iilkenin kredi derecelendirmesi “yatirim
yapilabilir” seviyeye ulasmis, iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve uluslararast
portfoy yatirimlar: seklinde dnemli miktarda 6zel sermaye akisi olmus ve ekonomi hizla
genislemistir.

Bu ¢aligmanin amaci, zaman serisi analizinden faydalanarak Ocak 2005-Aralik
2015 doneminde makroekonomik istikrar ile finansal istikrarin, ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini tespit etmektir. Calismanin ikinci boliimiinde, makroekonomik istikrar
ile finansal istikrarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisine yonelik yapilan ¢aligmalara
yer verilecektir. Ugiincii béliimde, veri ve galismanin yontemi hakkinda bilgi verilmekte,
dordiincii bolimde ise, ampirik analiz ve baslica bulgulara yer verilmektedir. Calisma
sonug¢ boliimii ile sonlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Makroekonomik Istikrar ve Ekonomik Biiyiime

Literatiirde makroekonomik istikrarin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine
yonelik ¢cok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalarda makroekonomik istikrari temsilen
genellikle tiiketici fiyat enflasyonu, doviz kuru, faiz oranlari, kamu biitce agigi, reel
GSYH biiyiimesi, issizlikteki degismeler ile 6demeler dengesinin cari hesabindaki
dalgalanmalarin  kullanildig1 goriilmektedir. Tablo 1’den de goriilecegi iizere bu
caligmalarda makroekonomik istikrar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif, bir baska
deyisle makroekonomik istikrarsizlik ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iligki
oldugu belirlenmistir (Bkz. Barro (1996), Sanchez-Robles (1998), Nas ve Perry (2001),

Fountas vd. (2006), Adak (2010), Haghighi vd. (2012) ve Kaplan ve Yaprakl
(2014)). Buna karsin az sayida ¢alismada makroekonomik istikrarsizlik ile ekonomik
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biliylime arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir (Bkz. Crosby (2000) ve Mahmood
vd. (2011)).

Tablo 1: Makro ekonomik istikrar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
ampirik literatiir 6zeti

(1998)

Caliyma Ulke, Calisma Dénemi | Yontem Bulgular

Barro (1996) 100 tilke, 1960-1990 Panel regresyon Enflasyon belirsizligi,
ekonomik bilyiimeyi negatif
etkilemektedir.

Ma (1998) Kolombiya, 1955-1997 | VAR Enflasyon belirsizligi,

ile 1977-1997 ekonomik biiylimeyi negatif

etkilemektedir.

Sanchez-Robles Ispanya, 1962-1995 Regresyon Makroekonomik

istikrarsizlik (enflasyon,
biitce acig1) ile ekonomik
bliyime arasinda negatif
iligki vardir.

Domag ve Shabsigh | 4 Orta Dogu tilkesi, | Panel regresyon Doviz  kuru  belirsizligi

(1999) 1970-1995 ekonomik biiytiimeyi
olumsuz etkilemektedir.

Croshy (2000) Hong Kong, 1975-1999 | Regresyon Faiz ve enflasyon
belirsizligi ekonomik
biiylimeyi olumlu
etkilemektedir.

Nas ve Perry (2001) Tiirkiye, 1963-1999 GARCH Enflasyon belirsizligi
ekonomik biylimeyi
olumsuz etkilemektedir.

Keskek ve Ozhan | Tiirkiye, 1950-2002 GARCH Enflasyon belirsizligi,

(2004) ekonomik bilylimeyi

olumsuz etkilemektedir.

Ismihan vd. (2005)

Tiirkiye, 1963-1999

Egbiitinlesme  ve

Makroekonomik

VAR analizi istikrarsizlik ekonomik
biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Lensink (2005) 138 iilke, 1970-1995 Panel regresyon Biitce a1, vergi kamu
harcamalarina iliskin
belirsizlikler ekonomik
biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Fountas vd. (2006) 7 gelismis iilke, | Panel regresyon Enflasyon ve ¢ikti

1957-2000 belirsizligi ekonomik
biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Schnabl (2007) 41 ilke, 1994-2005 Panel regresyon Istikrarsizhgin ~ ekonomik

bliyime tizerindeki etkisi
kalkinma diizeyine baglhidir.

regresyon analizi

Adak (2010) Tirkiye, 1972-2006 Regresyon Biitce belirsizligi ekonomik
biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Mahmood vd. (2011) | Pakistan, 1975-2005 GARCH ve | Doviz kuru belirsizligi

ekonomik bityliimeyi olumlu
etkilemektedir.

Haghighi vd. (2012)

Iran, 1974-2008

Regresyon

Makroekonomik
istikrarsizlik
biiylimeyi
etkilemektedir.

ekonomik
negatif
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Calisma Ulke, Calisma Donemi | Yéntem Bulgular
Kolawole (2013) Nijerya, 1980-2011 Granger nedensellik | Reel faiz orani ekonomik
testi ve hata | biiylimeyi pozitif
diizeltme modeli etkilemekte, reel déviz kuru
ise negatif etkilemektedir.
Kaplan ve Yaprakli | 48 orta gelirli tlke, | Panel regresyon Makroekonomik istikrar
(2014) 2002-2011 (merkezi hiikiimet
gelirleri/GSYH) ekonomik
biiylimeyi olumlu
etkilemektedir.

Kaynak: Kaplan ve Yaprakli (2014)’te yer alan literatiir taramasi son ¢alismalarla
giincellestirilmistir.

2.2. Finansal istikrar ve Ekonomik Biiyiime

Teorik calismalar finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki
oldugunu 6nermis ve ¢ok sayida ampirik ¢alisma da bu 6ngériiyii dogrular bulgulara
ulasmustir (Bkz. Bagehot (1873), Schumpeter (1911), Goldsmith (1969), King and Levine
(1993), Nyasha ve Odhiambo (2015) Valickova vd. (2015)). Finansal sektoriin ekonomik
bliyiimeyi beslemesi, bir¢cok iilkeyi bu sektdrii genisletmeye yoneltmis ve birgok
arastirmaci finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskiye yogunlagmistir.
Buna ragmen finansal istikrarin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine yonelik ise,
goreceli olarak az sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda genellikle finansal istikrar
gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir (Bkz.
Manu vd. (2011), Dhal vd. (2011), Enowbi ve Kupukile (2012), Sahbaz ve Inkaya
(2014)).

Dhal vd. (2011) VAR analizini kullanarak, Hindistan’da finansal istikrar,
ekonomik biiyiime ve ekonomik istikrar (enflasyon) arasindaki iliskiyi incelemisler ve
caligmalar1 sonucunda finansal istikrarin, ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu ve ekonomik biiyiime ile ekonomik istikrarin da finansal istikrar1 besledigini
tespit etmislerdir. Diger yandan Manu vd. (2011) dinamik panel regresyon modelini
kullanarak Afrika’da finansal istikrar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemisler ve ¢aligmalart sonucunda finansal istikrarin (sermaye yeterliligi, likidite ve
varlik kalitesi) ekonomik bilylimeyi pozitif etkiledigini belirlemislerdir.

Bir bagka ¢alismada ise, Enowbi ve Kupukile (2012) dinamik panel regresyon
yontemini kullanarak, 41 Afrika {ilkesinde 1985-2010 arast dénemde finansal
istikrarsizlik, finansal serbestlesme, finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismalari sonucunda finansal istikrarsizlik ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugun belirlemislerdir. Sahbaz ve Inkaya (2014)
Granger nedensellik testi ve VAR yontemini kullanarak Tiirkiye’de 1998:Q2-2012:Q3
doneminde bankacilik sektoriinde sorunlu kredilerin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda sorunlu krediler ile
ekonomik bilylime arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Son olarak
Creel vd. (2015) dinamik panel regresyon yontemini kullanarak 27 Avrupa Birligi
iilkesinde 1998-2011 arast donemde finansal istikrarsizligm, ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda finansal istikrarsizligin,
ekonomik biiyiime lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

3. Veri ve Ekonometrik Metodoloji
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Calismada Dagitilmig Gecikmeli Otoregresif Model Yaklasimi (ARDL-
Autoregressive Distributed Lag) sinir testine dayali esbiitiinlesme analizi kullanilarak
Ocak 2005-Aralik 2015 doneminde Tirkiye’de ekonomik biiylime (sanayi iiretim
endeksi), makroekonomik istikrar (Dolar/TL doviz kuru), finansal istikrar (6zel sektore
verilen krediler ile bankalar tarafindan tasfiye olunacak alacaklar) arasindaki iliski
incelecektir.

3.1. Veri

Calismada ekonomik biiyiimeyi temsilen ekonomik biiylimenin Oncii
gostergelerinden sanayi lretim endeksi kullanilmistir. Makroekonomik istikrarin
gostergesi olarak Dolar/TL doviz kuru, finansal istikrar1 temsilen ise, 6zel sektore verilen
krediler ile bankalarin tasfiye olunacak alacaklar modelde yer almigtir. Mevsimselligin
giderilmesi amaciyla tim degiskenlerin bir onceki yila gore biiylime oranlari
hesaplanmistir. Calismada kullanilan degiskenler, sembolleri ve veri kaynaklari ile Tablo
1’de verilen degiskenlerden olugmaktadir.

Tablo 1: Calismada kullanilan degiskenler, sembolleri

Degiskenler Degiskenlerin | Veri Kaynaklar
Kisaltmasi

Toplam sanayi liretim endeksi (2010=100) | TSI TCMB (2016a)

degisim orani (%)

Ozel sektore verilen kredilerdeki degisim oram1 | KREDI TCMB (2016b)

(%)

Bankalar  tarafindan  tasfiye  olunacak | TASF TCMB (2016b)

alacaklardaki degisim orani1 (%)

Dolar/TL doviz kurundaki degigim oran (%) KUR TCMB (2016¢)

Calismada ekonometrik analiz amaciyla Eviews 9 yazilimindan yararlanilmstir.

3. Ekonometrik Metodoloji

Calismada ARDL yaklasimi kullanilarak ekonomik biiylime, makroekonomik istikrar ve
finansal istikrar arasindaki iligki incelenmistir. Zaman serisi analizlerinde, degiskenler
arasinda anlamli ve gergek bir iliskinin olmasi i¢in, serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Ayrica esbiitiinlesme testinin se¢imi ve nedensellik testi igin
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bundan
dolayi, 6ncelikle Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey
Fuller) testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen (PP) birim kok testi ile
degiskenlerin duraganliklar1 analiz edilmistir. Duraganlik testleri sonucu caligmadaki
bazi degiskenlerin I(0), bazilarimin ise I(1) oldugu belirlenmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin
tespit maksadiyla literatiirde genellikle kullanilan Engle-Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) gibi testler, biitiin degiskenlerin aym diizeyde
duragan olmasini gerektirmektedir. Buna karsin Pesaran ve Shin (1995) ile Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testine dayali esbiitiinlesme testi ile farkli
biitinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin analizi
olanakli hale gelmistir. Bu nedenle degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski ARDL
sinir testine dayali esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Bu yaklagimin bir diger iistiin yani
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da kisitsiz hata diizeltme modelini kullandig: i¢in, geleneksel es biitiinlesme testlerine
gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar verebilmesidir. Bununla birlikte testin
kritik degerleri sadece I(0) ve I(1) degiskenler dikkate alinarak belirlendigi icin,
degiskenler arasinda I1(2) olan bir degiskenin bulunmast halinde bu test
kullanilamamaktadir (Pesaran vd., 2001).

4. Ampirik Analiz
4.1. Birim kok test sonuclari

Degiskenlerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri ile sinanmis ve test
sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuglarina gére KUR degigkeninin seviyede
duragan oldugu, TSI, TASF ve KREDI degigkenlerinin seviyede birim kok igerdikleri,
ancak birinci farklart alindiktan sonra duragan olduklar1 belirlenmistir.

Tablo 2: ADF (1981) ve PP (1988) birim kok testlerinin sonugclari

Degisken Model ADF (1981) PP (1988)
t-Statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.

TSI Diizey Sabit -2.37744 0.150300 -5.207239* 0.000000
TSI Birinci Fark [Sabit -22.35193* 0.000000 -22.27679* 0.000000
TSI Diizey Sabit ve Trend -2.365598 0.395500 -5.190385* 0.000200
TSI Birinci Fark [Sabit ve Trend -22.25489* 0.000000 -22.18512* 0.000000
TASF Diizey Sabit -1.929409 0.317900 -2.004478 0.284700
TASF Birinci Fark |Sabit -3.412011** 0.012600 -7.390177* 0.000000
TASF Diizey Sabit ve Trend -1.944165 0.625000 -2.029644 0.578900
ITASF  |Birinci Fark [Sabit ve Trend -3.397072*** 0.057200 -7.359126* 0.000000
KUR Diizey Sabit -2.855584*** 0.053800 -2.671389*** | 0.082100
KUR Birinci Fark [Sabit -9.29096* 0.000000 -9.309025* 0.000000
KUR Diizey Sabit ve Trend -3.240821*** 0.081600 -3.037533 0.126600
KUR Birinci Fark [Sabit ve Trend -9.254841* 0.000000 -9.273386* 0.000000
KREDI [Dizey Sabit -3.315501** 0.016400 -2.503303 0.117300
KREDI [Birinci Fark |Sabit -6.080205* 0.000000 -7.695118* 0.000000
KREDI [Dizey Sabit ve Trend -3.406756*** 0.055400 -2.442432 0.356100
KREDI [Birinci Fark [Sabit ve Trend -6.021823* 0.000000 -7.693027* 0.000000

*, ** ye *** grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir.
4.2. ARDL esbiitiinlesme analizi

Caligsmada kullanilan baz1 degiskenlerin 1(0), bazilarinin ise I(1) olmasi nedeniyle
degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin analizi maksadiyla ARDL sinir testine
dayali esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Model asagidaki gibi olusturulmustur:

p
ATSI, = ¥ + 1o TSI,_; + 7, TASF,_; + 7,KUR,_; + nsKREDI,_; + Z B1;ATSI,_
j=1

q m n
+ Z B2jATASF,_; + Z B3jAKUR,_; + Z B4jAKREDI;_; + e,
j=0 j=0 j=0
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Oncelikle maksimum gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine dayali 12 olarak
belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu dikkate alinarak hesaplanan Schwarz
degerine gore en uygun model ARDL(1,0,0,0) olarak belirlenmistir. Bdylece TSI farkinin
birinci dereceden gecikmesi modele dahil edilirken, diger degiskenlerin farklar
gecikmesiz olarak modelde kullanilmaktadir. Sinir testinin sonuglarina gore F degeri
10,89839 bulunmus ve s6z konusu deger Pesaran (2001) alt ve iist sinirlari olan 3,23 ve
4,35’ten biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi (degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur)
reddedilmis ve degigkenler arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu belirlenmistir. Tanisal
test sonuglarina gore tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans
sorununun bulunmadigi ve hata teriminin normal dagildigr belirlenmistir. Ayrica
CUSUM ve CUSUMQ testi modelin istikrarli oldugunu gostermektedir. Bunlara ilaveten,
hata diizeltme teriminin katsayis1 -0.790842 olarak hesaplanmis ve yiizde bir hata pay1 ile
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle hata diizeltme mekanizmasinin sarti olan eksi
bir ve sifir arasinda bir degere sahip olma kosulu bu model i¢in gegerlidir.

Tablo 3: ARDL (1,0,0,0) Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
TSI(-1) -0.814240* 0.125333 -6.496631
TASF (-1) -0.127372* 0.025040 -5.086829
KUR(-1) -0.105118* 0.038826 -2.707412
KREDI(-1) 0.026299 0.043949 0.598399
D(TSI(-1)) -0.233436* 0.085129 -2.742157
D(TASF) -0.177300* 0.052524 -3.375615
D(KUR) -0.177304** 0.080092 -2.213754
D(KREDI) 0.685298* 0.210574 3.254423
Sabit 8.215868* 2.065512 3.977642

* ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamlidir.

TASFIYE, KUR ve KREDI degiskenleri i¢in uzun dénemli katsayilar sirastyla

- Z—l ,— ;E ve — 2—3 olduguna gore sdz konusu degiskenlerin uzun dénem katsayisi
[0} 0 0

sirastyla -0.156, -0.129 ve 0.032 olarak hesaplanmistir. Boylece kisa ve uzun dénemde
bankalar tarafindan tasfiye olunacak alacaklar ve déviz kuru degisim oranindaki artislar
sanayi liretimini olumsuz etkilerken, 6zel sektore verilen kredilerdeki degisim oranindaki
artis orani sadece kisa donemde sanayi iiretimini olumlu etkilemektedir. Uzun donemde
sanayi iiretimi ile 6zel sektore verilen krediler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadig1 belirlenmistir.

5. Sonug

Makroekonomik istikrar ve finansal istikrar, birbiriyle ¢ok yakindan iligkili ve
birbirlerini besleyen siireglerdir. Ozellikle 1980’lerden itibaren kiiresellesmenin hiz
kazanmasi ile birlikte bir iilkenin digsa acikliginin artmasi sonucu, makroekonomik ve
finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi zorlagmis ve s6z konusu istikrarsizliklar
ekonomiyi olumsuz etkilemeye baglamistir. Bu ¢alismada ARDL siir testine dayali
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esbiitiinlesme testi kullanilarak Ocak 2005-Aralik 2015 doéneminde Tiirkiye’de
makroekonomik istikrar ile finansal istikrarin, ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
incelenmigtir. Caligma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu, uzun
donemde bankalar tarafindan tasfiye olunacak alacaklar ile d6viz kuru degisim oranindaki
artiglarin sanayi liretimini olumsuz etkiledigi, bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen
krediler ile sanayi iretimi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olmadig tespit edilmistir. Buna karsin kisa dénemde bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerdeki artis, sanayi tiretimini olumlu etkilemekte, tasfiye olunacak alacaklar
ile doviz kuru degisim oranindaki artislar ise sanayi iiretimini olumsuz etkilemektedir.

Caligsmada elde edilen bulgular, teorik literatiiriin 6ngoriileri ve ampirik literatiiriin
bulgulari ile uyusmaktadir. Dolayisiyla makroekonomik istikrar ve finansal istikrar,
ozellikle belirsizlik kanali lizerinden ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Bu nedenle
uzun donemde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in iilkede makroekonomik istikrar ile
finansal istikrarin saglanmasi gerekmektedir.
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