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Oz

Bu ¢aligmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini ortaya koyabilmek igin yurtici
kredi hacmi, BIST biiyiime orani, kapasite kullanim biiyiime orani ve ihracat ve ithalat biiyiime oranlar
degiskenleri kullanilarak amprik analiz yapilmistir. Analiz 2010:1-2019:3 donemini kapsamaktadir.
Amprik analizde degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin varligt ARDL esbiitiinlesme yaklasimu ile
ortaya konmustur. Degiskenler arasindaki kisa donem iligki ve iliskinin yoniiniin ortaya konmasi igin
ise Toda Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 yurt i¢i kredi hacminin kapasite
kullanim oranlarindaki biiyiimenin nedeni oldugunu goéstermektedir. Aynmi zamanda yurtigi kredi
hacminin sanayi iiretim endeksindeki biiyiime orani ve Borsa Istanbul endeksindeki biiyiime oraniyla
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime , ARDL Esbiitiinlesme, Toda
Yamamoto Nedensellik

RELATIONSHIP OF FINANCE SECTOR AND REAL SECTOR
IN TURKISH ECONOMY

Abstract

In this study, empirical analysis has been made by using the variables of domestic loan volume,
BIST growth rate, capacity utilization growth rate and export and import growth rates in order to reveal
the relationship between financial development and economic growth. The analysis covers the period
2010:1-2019:3. The presence of the long term relationship between the variables in the empirical
analysis is demonstrated by the ARDL cointegration approach. In order to determine the direction of the
short-term relationship and relationship between variables, Toda Yamamoto causality analysis was
performed. Analysis results show that domestic credit volume is the reason for the growth in capacity
utilization rates. At the same time, it is seen that there is a bidirectional causality relationship between
the growth rate of the domestic credit volume in the industrial production index and the growth rate in
the Borsa Istanbul index.
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Yamamoto Causality
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1. GIRIS

Hem finansal gelisme hem de ekonomik biiylime, modern ekonomilerde ge¢misten
bugline 6nemini koruyan bir konudur. 2008 — 2009 yillarinda yasanan kiiresel ¢apli finansal
kriz sonucu tiim diinyada ekonomik gerileme yasanmistir. Yasanan kriz, sonrasinda yeniden
reel ekonominin canlanmasini saglamak tiim ekonomiler i¢in 6nemli hale gelmistir. Bu durum
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye tekrar ilginin artmasina neden
olmustur.

Diinyadaki kalkinmis ekonomilere bakildiginda bu ekonomilerin reel sektordeki
performanslar1 kalkinmalarini istikrarli ve siirdiiriilebilir kilmaktadir.Reel sektoriin istikrarli
gelisimi bu iilkelerin finansal krizlere karsi daha direngli olmasini saglamaktadir. Reel
piyasalarin yerine kontrolsiiz bir sekilde gelisen finansal piyasalarda ise varlik balonlari
olugmasi gibi ciddi problemler ortaya ¢ikmaktadir. Reel ekonomi bir iilkenin kalkinmasinin
temelini olusturmaktadir. Ekonomik gelismenin saglanabilmesi i¢in finansal piyasalarinda reel
ekonomiyi desteklemesi gereklidir.

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Ancak donemler arasindaki farkliliklar bu iliskinin yoniinii
degistirebilmektedir. Tiirkiye kalkinma siirecinde olan bir iilkedir. Finansal sektoriin reel sektor
uzerindeki etkisinin tespit edilmesi iilke kalkinmasinda izlenecek politikalarda yol gosterici
olabilecektir. Bu nedenle ¢alismada finansal gelismenin Tiirkiye gibi kalkinmakta olan bir
tilkenin reel sektdrii i¢in etkisinin stnanmasini amaglamaktadir.

Bu c¢alismada Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik buyime arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi ARDL simnir testi yaklagimi ile nedensellik iliskisi ise Toda Yamamoto
nedensellik analizi ile ortaya konmaya calisilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde konuya
iligkin literature, tiglincli bolimde kullanilan metodolojiye, dordunct bélimde veri setine
deginilerek besinci boliimde calismada kullanilan ampirik analizlerin sonuglari belirtilmis,
altinc1 boliimde ise elde edilen analiz bulgular tartigilarak 6nerilerde bulunulmustur.

2.Literatlr

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisine yonelik ampirik
cephede iki farkli temel goriis bulunmaktadir. Tlk goriis, finansal kalkinmanin énemli oldugunu
ve ekonomik biiylimeye yol agtigini (arz yonlii biiylime) ileri siirmektedir. Bu goriis Beck,
Levin ve Loavza(2000), Christopoulas ve Tsionas (2004), King ve Levine (1993) McKinnon
(1973), Odedokn, Okereker ve Nwanski (1996), Osuala, (2013), Shaw (1973) tarafindan genis
capta desteklenmistir. Ikinci goriis, ekonomik biiyiimenin finansal kalkinmayi sagladigini (talep
yonlii bliyiime) ileri stirmektedir. (Akinlo ve Egbetunde 2010; Odhiambo 2009; Shan ve Morris
2002).

Bu iki temel goriisiin disinda yapilan akademik c¢alismalarin bir kismi finansal gelisme ile
ekonomik biiyilime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu ileri siirerken, bir kism1 da finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iliskisi olmadigin1 savunmaktadir. Akinlo
ve Egbetunde (2010), Luintel ve Khan (1999) yaptig1 ¢aligmalar iki yonlii bir iliskiyi ortaya
koymaktadir. Nyasha ve Odhiambo (2015) yilinda yaptig1 ¢alismada ise finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Nazlioglu
ve digerleri de (2009) Tiirkiye i¢in benzer bir sonuca ulagsmiglardir. Nazlioglu ve digerleri
(2009) calismalarinda finansal gelisme ve  ekonomik biiylime degiskenleri arasinda
esbiitlinlesme iliskisi ortaya koymuslar ancak nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna
ulagsmislardir.

Literattirde Tiirkiye’deki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen pek ¢ok
calisma mevcuttur. Arz yonlii ve talep yonlii iki farkli bliylime teorilerini de destekleyen
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caligmalar mevcuttur. Yapilan calismalar genellikle finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogru arz yonlii bliylimeyi gosteren bir iliski ortaya koymustur. (Aydin, Ak ve Altintag 2014;
Bozok ve Yilanc1 2013; Ceylan ve Durkaya 2010; Felek 2018; Kaya, Giilhan ve Glingor 2013;
Mercan ve Peker 2013; Musabeh, Alrifai ve Kalloub 2020; Vurur ve Ozen 2013.) Tiirkiye de
talep yonlii yani ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru iliski oldugunu gdsteren
calismalarda bulunmaktadir. Ak, Altintags ve Simsek (2016), Cantuk ve Giingér (2016),
Giines(2012), Ozcan ve An (2011) ¢alismalar1 Tiirkiye icin talep yonlii bir biiyiimeyi
Ongormektedir.

3. Metodoloji

Calismada degiskenler arasindaki iligkinin arastirilmasinda zaman serisi analizleri
kullanilmistir. Degiskenler arasi es biitiinlesmenin ortaya konmasi i¢in ARDL (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) yaklasimi kullanilirken, nedensellik iligkisinin tespiti i¢in Toda
Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmustir.

3.1. ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) Yaklasim

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisini analiz eden farkli testler bulunmaktadir.
Es biitiinlesme iligkilerinde degiskenlerin duraganlik seviyeleri O6nem arz etmektedir.
Degiskenlerin I (0) ve I (1) seviyelerinde duragan olmasi durumda uzun dénemli es biitiinlesme
iligkisi dagitilmig otoregresif model (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) yontemi ile
arastirilmaktadir.

ARDL yaklagiminin degiskenler arasinda duraganlik seviyesinin farkli olmasi halinde
es biitiinlesme iligkisinin arastirilmasina imkan vermenin yaninda kiigciik Orneklemlere
uygulanabilmesi, optimal gecikme uzunluklarini kullanilmasi ve 6n testlere ihtiyag duymamast
gibi ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir (Peseran ve digerleri 2001; Vogelvang, 2005; De Vita ve
Abbott, 2002; Nazlioglu ve Soytas, 2011.)

ARDL yaklagimi, hata diizeltme modelinde (ECM) dikkate almman degiskenlerin
gecikmeli diizeylerinin 6nemini test etmek i¢in kullanilan genellestirilmis bir Dickey-Fuller tipi
regresyondaki Wald veya F-istatistigidir (Peseran ve digerleri 2001).

ARDL yaklasiminda, duraganlik diizeyleri I (0) ve I (1) olarak belirlendikten sonra
degiskenlere ait verilerin gecikme uzunluklarinin tespit edilerek uygun ARDL modeli kurulur.
F-testi yapilarak da es biitlinlesme iligkisinin varligina karar verilir. Es biitiinlesme karari
verilmesinden sonra degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri analiz edilir.

ARDL yaklagimina gore uzun déonem iligski tahmininde kullanilan denklem asagidaki
gibidir:

Zy = U+ye+ ’ 1¢ Zi_i+e& t=1273.. (D
p=
Denklemde ;
Zi= [V, X{]' Yt Bagimli degisken Xi: Bagimsiz degisken
U= [,uy ,,ux] ' u : Sabit Terim
y = [yy, yx]’ v ve ¢: i’nin gecikmeli degerlerinin matrisi
& = eyt €xe &,: Hata terimi  t: Lineer trend

ARDL yaklagimina gore hata diizeltme modeli asagidaki gibidir:
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AY = ay+aq (hata 1) +X312, aAY, —i + X0 az X +u, (2)
Y: Bagiml degisken, X: Bagimsiz degisken,
Hatat.1; Hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeri.

a1 hata diizeltme degiskenin katsayisidir. a; katsayisi kisa donemdeki sapmanin ne
kadarinin uzun donemde dengelenecegini gostermektedir ve negatif isaretli olmasi
beklenmektedir (Pesaran ve digerleri, 2001).

Uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrar1 incelenirken CUSUM ve CUSUMQ testleri
kullanilmaktadir. CUSUM testi, n gézlem sayisinin kiimiilatif hata terimlerine gore ve %5
anlamlilik diizeyindeki giiven araliginda uzun ve kisa dénem katsayilarinin grafigini verirken
CUSUMQ testi kiimiilatif hata terimlerinin karelerine gore katsayilar1 degerlendirmektedir.
Hata terimleri, %5 anlamlilik diizeyini gosteren giliven araligi icinde ise tahmin edilen
katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir.

3.2. Toda Yamamato Nedensellik Analizi

Toda Yamamoto nedensellik testi seriler arasinda ayni seviyede duraganlik veya
degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi gerektirmemektedir.

Toda Yamamoto nedensellik yaklagiminda ilk olarak Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kurularak gecikme uzunlugunun (p) tespit edilmesi gerekmektedir. ikinci olarak gecikme
uzunlugu p’ye en yiiksek biitiinlesme derecesi dmax ilave edilir.Test modeli asagidaki gibi
yazilabilir:

p+dmax p+dmax
Yi—p+ Z ay; Yeoq + z Az Xe—1 + Uit 3)
i=1 i=1
p+dmax p+dmax
KXt=g+ Z Bii Xe—1 + Z Bai Yi-1 + Hae 4)
i=1 i=1

4. Veriler

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismenin ve ekonomik biiylime etkisi
arastirtlmaktadir. Bu nedenle 2010:01-2019:3 dénemine iliskin tiger aylik veriler analizde
kullanilmistir. Degigkenlere ait verilerin logaritmasi alinarak Eviews 9 paket program ile analiz
edilmistir. Kullanilan degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (http://evds.tcmb
gov.tr) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (http://www.tuik.gov.tr) veri tabanlarindan elde edilmistir.
Calismaya dahil edilen degiskenlere iliskin aciklamalar tablo 1 de yer almaktadir.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Adi Kisaltmasi
Yurti¢i Krediler/Gayri Safi Yurti¢i Hasila KRD/ GSYIH
BIST 100 Endeksi Biiyiime Oran1 BISTBYO
Thracat Biiyiime Orani IHRBYO
Ithalat Biiyiime Orani ITHBYO
Sanayi Uretim Endeksi Biiyiime Orani SUEBYO
Kapasite Kullanim Biiyiime Orani KKOBYO
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5. Bulgular

Calismada oncelikli olarak, degiskenlerin duraganlik seviyeleri Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Philip Perron (PP) birim kok testleri ile sitnanmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey Fuller (ADF) Phillips Perron (PP)
Degiskenler
Sabit Trend Sabit Trend
Kredi/ GSYIH Level 0,403 (0,979) -1,942(0,611) -2,240(0,12) -1,912 (0,11)

1st Diff. -4,407(0,001)*** -4,564(0,005)*** -6,209(0,000)*** -8,412(0,00)***
BISTBYO Level -12,471(0,000)*** -11,974(0,000)*** -12,618(0,00)*** -12,068(0,00)***
[HRBYO Level -4,225(0,002)*** -4,273(0,008)*** -3,339(0,019)*** -3,470(0,0572)*
ITHBYO Level -3,252(0,024)** -3,270(0,08)* -3,197(0,027)** -3,211(0,049)**
SUEBYO Level -4,43(0,000)*** -5,665(0,000)*** -24,010(0,000)*** -38,256(0,000)***
KKOBYO Level -7,951(0,000)*** -7,707(0,000)*** -10,101(0,000)*** -9,768(0,000)***

Not: *** ** " * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Yapilan ADF ve PP duraganlik testi sonuglarma gére Yurti¢i Krediler/ GSYIH
degiskeni birinci farkinda duragandir. BISTGR, IHRBYO, iITHBYO, SUEBYO ve KKOBYO
degiskenleri ise diizey degerlerinde duragandir. Degiskenlerin farkli diizeyde duragan olmasi
nedeniyle ARDL (Autoregressive-Distributed Lag) esbiitiinlesme analizi yapilacaktir. ARDL
smir testi degiskenlerin diizey veya birinci dereceden duragan oldugu modellerde
kullanilabilmektedir (Peaseran Shin ve Smith, 2001).

Tablo 3. ARDL Yaklasimina Gore Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Bagimsiz Degisken Sayisi F istatistigi %1 Anlamhhk Seviyesinde Kritik
(k) Degerler
Alt Simir 1(0) Ust Simir I(1)
5 18,08866 3,41 4,68

F istatistigi alt ve tist sinira iligkin kritik degerlerin tizerindedir. Bu durum degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligint  gostermektedir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme 1iligkisinin tespit edilmesinin ardindan uzun ve kisa donem iligkilerinin
belirlenmesi icin ARDL modeli kurmak gerekmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwarz (SBC) ve Hannan-Quinn (HQC) kriterlerine gore ortak sekilde 3 olarak belirlenmistir.
Kurulan ARDL modeli tablo 4’de gorilmektedir.

Tablo 4. ARDL (1,3,2,3,3,2) Modeli

Degiskenler Katsayi t-Statistic Prob.
KREDI/GSYIH(-1) 0.086187 3,255621 0.0,0063
KKOBYO 5,821739 1,011887 0,3267
KKOBYO(-1) -21,50631 -3,590597 0,00024
KKOBYO(-2) -3,521258 -0,558002 0,5846
KKOBYO(-3) 7,34752 1,766532 0,0964
BISTBYO -0,220789 -0,347243 0,7329
BISTBYO(-1) 1,059998 1,659804 0,1164
BISTBYO(-2) 1,135466 1,859084 0,0815
IHRBYO 3,474215 -1,107487 0,2845
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IHRBYO(-1) -1,906573 -0,306032 0,7635
IHRBYO(-2) -1,906573 -0,306032 0,7535
IHRBYO(-3) 11,64702 1,809862 0,0891
ITHBYO 4,372764 1,127283 0,2762
ITHBYO(-1) -2,237138 -0,545634 0,5928
ITHBYO(-2) --2,406521 -0,554271 0,5871
ITHBYO(-3) -8,209348 -2,076012 0,0544
SUEBYO -3,051103 -1,985023 0,0646
SUEBYO (-1) 7,793241 1,872996 0,0007
SUEBYO (-2) 5,780567 4,385046 0,0005
SUEBYO (-3) -0,027487 -0,035880 0,6724
C -2,016671 -6,772701 0,0000
Tamsal Testler
R? 0,964249
Diizeltilmis R? 0,958652
F istatistigi 166 ,9672 (0.0003)
Breusch-Godfrey LM Testi 0,325(0,76)

ARCH LM Testi 1,432(0,148)

Jarque-Bera Normallik Testi 0,275(0,6732)

Ramsey Reset Testi 0,139(0,875)

Tablo 4’te, tahmin edilen ARDL (1,3,2,3,3,2) modelinin tanisal test sonuglarina da yer
verilmistir. Buna gore, tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans
sorunu bulunmamaktadir. Hata terimi normal dagilima sahiptir ve model kurma hatasi
bulunmamaktadir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varlig1 F testi ile
belirlendikten sonra uzun donemli iligkiyi gosteren katsayilarin tahmin edilmesi gerekmektedir.
ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun dénem katsayilar1 Tablo 5’de gdsterilmistir.

Tablo 5. ARDL (1,3,2,3,3,2) Modelinin Uzun Dénem Hesaplanan Katsayilari

Degiskenler Katsay: t- istatistigi
BISTBYO 13,240 -6,080 (0,000)
SUEBYO 1,313 4,384 (0,000)
KKOBYO 3,018 -5,962 (0,000)
IHRBYO 4,932 2,067 (0,000)
ITHBYO -9,280 -1,089 (0,070)

C -2,206 -6,212 (0000)

Modelin uzun donem katsayilar1 beklenen isaretlere sahip ve istatistiksel olarak
anlamlidir.
Tablo 5’e gore BISTBYO, SUEBYO, KKBYO, IHRBYO ve ITHBYO degiskenlerinin uzun
donem katsayilar1 sirasiyla 13.240, 1.313, 3.018, 4.932, -9.280 ‘dir. ITHBYO degiskeni
disindaki tiim degiskenlerin KREDI/GSYIH ile arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir.
Tablo 6’da ARDL (1,3,2,3,3,2) modelinde, elde edilen hata diizeltme modeli gosterilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 t-Statistic
D(KKOBYO) 5,821739 1,0118(0,3267)
D(KKOBYO(-1)) 3,521258 0,5580(0,5846)
D(KKOBYO(-2)) 7,354752 -1,7665(0,0964)
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D(BISTBYO) -0,220789 -0,347243(0,7329)
D(BISTBYO(-1)) 1,135466 -1,859084(0,0815)
D(ITHBYO) 4,372764 1,127283(0,2762)
D(ITHBYO(-1)) 2,406521 0,554271(0,5871)
D(ITHBYO(-2)) 8,209348 2,076012(0,0544)
D({IHRBYO) -6,348018 -1,107487(0,2845)
D(IHRBYO(-1)) 1,906573 0,306032(0,7635)
D(IHRBYO(-2)) -11,64701 -1,809862(0,0891)
D(SUEBYO) -3,051103 -1,985023(0,0646)
D(SUEBYO(-1)) 5,780567 -4,385046(0,0005)
CointEq(-1) -0,913813 -6,068848(0,0000)
Tamisal Testler
R? 0,946
Diizeltilmis R? 0,954
F Istatistigi 16,65(0,000)

Kremers, Ericson ve Dolarado (1992) gore, hata duzeltme teriminin (CointEq(-1))
gecikmeli beklenen degerinin negatif isarete sahip ve anlamli olmasi gerekir. Ayn1 zamanda
hata terimi incelenen dénemde dengeden herhangi bir sapmanin gelecek donemde ne kadarinin
telafi edilebilecegini agiklamaktadir. Modeldeki hata diizeltme katsayis1 -0.913813 olarak
bulunmustur. Modelin hata diizeltme terimi anlamli ve negatiftir. Bylece her donem yaklasik
yiizde %91 oraninda uzun donem hatalarinin diizeltildigi goriilmektedir.

Ayrica degiskenlerin uzun donem degerlerinin istikrarimi incelerken, kisa donem
degerlerinin de ele alinmas1 gerekir. Hata diizeltme teriminin hesaplanmasinda kullanilan uzun
dénem katsayilarinin istikrarinin analiz edilmesinde CUSUM ve CUSUMAQ testlerinden de
yararlanilmistir. Bu testler, Sekil 1°de gortilmektedir

Sekill . Cusum and CusumQ Grafikleri

15
16

10
12

5

0.8 //
0 — -

— _ L _ -
— 0.4 e
5 I N /
N | P
210 00 ———
-15 0.4
20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38

—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 1’de ki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri, test istatistikleri ¢izilen kritik sinirlarin
arasinda kaldigindan hata diizeltme modelinde yer alan katsayilarin istikrarli olduklari
sOylenebilir. Bu durum, yapilan testlerin sonucglari, modelde yer alan degiskenlerin uygun
oldugunu ve sorun bulunmadigini gostermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ARDL egbiitiinlesme testiyle
ortaya konulduktan sonra kisa donem iliskinin varliginin ve yoniiniin belirlenmesi i¢in Toda
Yamamoto nedensellik analizi yapilacaktir. Toda Yamamoto prosediirii, Granger nedensellik
analizinden farkli olarak esbiitiinlesme iligkisi aramamaktadir. Ayn1 zamanda Toda Yamamoto
testinin bir diger avantaji ise farkli seviyelerdeki duraganliga sahip serilere uygulanabilmesidir.
(Nazlioglu ve Soytas, 2011).
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Toda Yamamoto nedensellik testinde ilk olarak standard VAR modeli olusturulmus ve
VAR modeli gecikme uzunlugunun segiminde Akaike (AIC), Schwarz Bayesian (SBC) ve
Hannan ve Quinn (HQC) bilgi kriterleri dikkate alinmistir. Modelde p optimal gecikme
uzunlugunu dmax ise kullanilan degiskenlerin maksimum entegrasyon sayisini vermektedir.
Bilgi kriterlerine gore olusturulan tiim modeler i¢in p optimal gecikme sayis1 3’tiir. Degiskenler
arasinda maksimum entegrasyon seviyesi (dmax) ADF ve PP Birim Kok testi ile belirlenmistir
(Tablo 2). Kredi /GSYIH degiskeni birinci farkinda duragan hale geldiginden dmax 1 olarak
alimmistir. VAR modelinin gecikme sayisi belirlendikten sonra bu gecikme sayisina(3), modele
giren degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi olan 1 eklenerek 4. dereceden VAR modeli
cercevesinde nedensellik analizi yapilmistir. Kredi/GSYIH, BISTBYO, SUEBYO, IHRBYO,
ITHBYO degiskenlerinin Toda Yamamoto nedensellik analizi sonuglar1 tablo 7’de yer
almaktadir.

Tablo 7. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar

Degisken F istatistigi | Olasihk Nedenselligin Yonii
KRD/GSYIH-KKOBYO 3,29 0,03 KRD/GSYIH ——» KKOBYO
KKOBYO-KRD/GSYIH 6,28 0,17 KKOBYO KRD/GSYIH
KRD/GSYIH-BISTBYO 7,35 0,09
BISTBYO-KRD/GSYIH 8,64 0,07 KRD/GSYIH <«——— BISTBYO
KRD/GSYIH-SUEBYO 12,02 0,00
SUEBYO-KRD/GSYIH 13,61 0,09 KRD/GSYIH «—— SUEBYO
KRD/GSYIH-IHRBYO 1,77 0,61
I HRBYO-KRD/GSYIH 5,26 0,15 KRD/GSYIH [HRBYO
KRD/GSYIH-ITHBYO 2,33 0,67
ITHBYO-KRD/GSYIH 4,42 035 KRD/GSYIH ITHBYO

Toda Yamamoto analizi sonuglarina gére KRD/GSYIH degiskeni ile BISTBYO ve
SUEBYO degiskeni arasindan ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Analiz
sonuglarinda aym1 zamanda KRD/GSYIH dan KKOBYO oranmna dogru da tek yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ITHBYO ve IHRBYO degiskenleri ile KRD/GSYIH
degiskeni arasinda ise herhangi nedensellik iligskisi bulunmamistir. Nedensellik testleri
degiskenler arasinda kisa donemli iliskiyi, esbiitiinlesme testleri ise uzun dénemli iliskiyi
gostermektedir. Bu degiskenlerle yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda ortaya konan
esbiitiinlesme iliskisi degiskenler arasinda kisa donemde olmasada uzun dénemde iliskinin
varligin1 ortaya koymaktadir.

6. Sonug ve Oneriler

Bu c¢alismada, 2010:1-2019:3 ddénemi Turkiye ekonomisi tiger aylik verileri
kullanilarak, Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime ve reel sektor arasindaki iligki
incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskileri arastirmak amaciyla, ARDL es biitiinlesme testi
ve iligkinin yoniinii ortaya koymak igin ise Toda Yamamoto nedensellik testinden
yararlanilmigtir.

ARDL yaklagimiyla Tiirkiye’de finansal gelisme ile reel sektor arasinda esbiitiinlesme
ile Olgiilen uzun donemli bir denge iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore finansal
gelisme gostergesi olarak alinan yurt i¢i kredi hacmi, reel sektdr gostergeleri olarak kullanilan
kapasite kullanim orani, ihracat biiyiime orani, sanayi iiretim endeksi ve Borsa Istanbul biiyiime
oranindan pozitif etkilenmektedir. Ithalat biiyiime oranindan ise negatif etkilenmektedir.

Yapilan Toda Yamamoto nedensellik analizinde ise yurtici kredi hacmi ile BIST
bliylime oran1 ve sanayi TUretim endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmustur.Ayn1 zamanda yurtici kredi hacminden kapasite kullanim oranina tek yonlii bir
nedensellik iliskiside mevcuttur.
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Arastirmanin sonuglarma gore, Tiirkiye ekonomisinde kullanilan yurtici kredi
hacminin, ekonomik biiyiimeyi ve reel sektorii pozitif yonde etkiledigi ve uzun dénemli bir
iliski icerisinde oldugunu, diger bir ifadeyle finansal gelismenin, ekonomik biiyiimeyi
destekledigi soylenebilir. Bu sonug¢ ayni zamanda, literatiirdeki arz 6nderligi (supply-leading)
hipotezini, yani finansal piyasalardaki gelismelerin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu
iddia eden ¢aligmalar1 (Aydin ve digerleri 2014; Bozok ve Yilanci 2013; Durkaya 2010; Kaya
ve digerleri 2013; Felek 2018 ; Mercan ve Peker 2013; Musabeh ve digerleri 2020; Vurur ve
Ozen 2013) desteklemektedir.

Tiirkiye’deki ekonomik istikrar1 ve ekonomik gelismeyi giiclendirmek igin, finansal
piyasalar derinlestirilmeli ve saglamlastirilmalidir. Tiirkiye’de istikrarli ve saglikli bir reel
ekonominin gelistirilmesinin finansal piyasalarla baglantili oldugu gézden kacirilmamalidir.

Bu makaledeki ampirik sonuglara dayanilarak, politika yapici ve uygulayicilarin
finansal sistemi siirekli giincellemesi ve reel sektoriin finansman kaynaklarina ulagsmada
karsilastiklar1 sorunlart etkili bir sekilde ¢6zmek i¢in fonlarin reel ekonomiye akisina dogru
yonlendirecek sekilde rehberlik etmesi Onerilmektedir. Tiirkiye bu sekilde diinya ekonomik
arenasindaki yerini alarak istikrarli ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefine ulasabilecektir.
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