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RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Tiirkiye'de Ozel Sektore Saglanan Kredilerle
Ekonomik Bilyiime Arasindaki Iliski: 1998-2020

The Relationship between Private Sector Credits and Economic Growth in
Turkey: 1998-2020

Havva Nesrin Tiryaki

Oz

Bu calismada, Tiirkiye'de 6zel sektore saglanan kredilerin (CREDIT) ekonomik bilyiimeye etkileri,
ekonomik biiylimenin i¢ ve dis makroekonomik belirleyicileri kullanilarak arastiriimaktadir. Caligmada
1998: Q1 - 2020: Q1 donemini kapsayan veriler kullanilarak 6zel sektdre saglanan krediler (CREDIT),
briit sabit sermaye olusumu (GFCF), genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 (GFCE), reel efektif doviz
kuru (REER), faiz orant (INTR), sermaye girigleri (CAPFLOWS), toplam faktdr verimliligi (TFP) ve
kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksinin (GEPU) ekonomik biiyiime {izerindeki kisa ve uzun vadeli
etkileri ARDL yontemi ile analiz edilmektedir. Calisma sonuglari, yurtici ve yurt dis1 degiskenlerindeki
degisimlerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin beklenen isaretlerle onemli 6l¢iide uyumlu
oldugunu ortaya koymaktadir. Ampirik sonuglara goére, uzun vadede CREDIT ve GFCF degiskenlerinin
pozitif, GFCE, LREER, CAPFLOWS, TFP degiskenlerinin biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
gorilmiistiir. Kisa vadede ise degiskenleri cari ve gecikmeli degerlerinin etkileri farklilasmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiytime, Kredi, Sermaye Girisi, GEPU, ARDL.
Abstract

In this study, the effect of credits to the private sector to the economic growth in Turkey is investigated by
using internal and external macroeconomic determinants of economic growth. The study utilizes the
variables of credits to the private sector (CREDIT), gross fixed capital formation (GFCF), general
government final consumption expenditure (GFCE), real effective exchange rate (REER), interest rate
(INTR), capital inflows (CAPFLOWS), total factor productivity (TFP) as the domestic macroeconomic
variables, and global economic policy uncertainty index (GEPU) as the external factor that affect the
economic growth in Turkey. The ARDL approach over the period of 1998:Q1 to 2020:Q1 is applied for
the estimations. The study results show that the effects of the changes in domestic and external variables
on economic growth are significant with expected signs. The empirical results confirmed that CREDIT
and GFCF have a positive effect on growth, whereas GFCE, LREER, CAPFLOWS, and TFP variables
have negative effect on growth. In the short term, the effects of the current and lagged values of the
variables differ.

Keywords: Economic Growth, Credit, Capital Inflow, GEPU, ARDL.
1. Giris

Ekonomik bilyiime literatiirinde neoklasik Solow ve igsel biiylime modelleri, ekonomik biiyiimenin temel
belirleyicileri olarak teknolojik gelismelerle birlikte fiziksel ve beserl sermaye birikimini vurgulamaktadir. Solow (1956)
biiyiime modeli, kisa vadede fiziksel sermaye birikiminin dnemini vurgular, ancak uzun dénemde, ekonomik biiyiimenin temel
belirleyicisi teknolojik geligsmelerdir. Mankiw vd. (1992) modeli, Solow modelinin gergek verilerle uyumunu iyilestirmek igin
modele beseri sermaye edinimini ekler. Ayrica, modeli teknolojik gelismeleri i¢sellestirmek ve modelin eksikliklerini gidermek
acisindan gelistirmek igin i¢sel biilylime teorileri, modele yaparak 6grenme ve arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) gibi verimlilik

faktorlerini eklemistir (bkz., Romer, 1990; Lucas, 1988; Grossman ve Helpman, 1991; Stokey, 1995).
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Gelismis bir finansal sistemin ekonomik bilyiime i¢in 6nemi ise ilk olarak Schumpeter (1912) tarafindan ortaya
atilmistir. Bu analize gore kredi, bir girisimci tarafindan kullanildiginda ekonomik biiyiimeye ve refah artisina yol agabilir. Bu
stireg tasarruflarin finansal aracilar vasitasiyla girisimcilere kredi olarak aktarilmasi; girisimcilerin de ekonominin normal
isleyisi igerisinde bu kredilerle teknolojik yenilik-inovasyonlarla ekonomik bilyiimeye katki saglamas: seklinde gerceklesir.
Finansal sistem igerisinde aracilik faaliyetlerinin gelisme diizeyinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi goriisiini
(Bagehot, 1873; Goldsmith, 1969; McKinnon 1973; Shaw, 1973; Kindleberger, 1978; Jayaratne ve Strahan 1996; King ve
Levine, 1993; Beck vd, 2000; Beck ve Levine, 2004; Aghion vd. 2005) gibi destekleyen ge¢mis ¢alismalar, finansal gelismenin
tasarrufu ve kredilendirilebilir fonlarm tahsis verimliligini artirip sermaye birikimini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi

destekleyebilecegini ortaya koyar.

Banka kredileri bor¢lanma arzusundaki hanehalklar1 ve firmalar i¢in 6nemli bir finansman kaynagidir. Buna karsilik
bu kredilerin ekonomik etkileri literatiirde uzun zamandir tartigsilan bir konudur. Yazindaki hakim goriise gore kredilerin
ekonomik bilyiime iizerinde etkisi vardir ancak bu etkinin yonii tartigma konusudur. Bir ekonomide finansal piyasalar
kaynaklarin yatirimcilar arasinda etkin dagilimini saglamada dnemli role sahiptir. Bu yiizden bir {ilkenin finansal piyasalarinin
gelisimi de oldukga 6nemlidir. Clinkii Levine (2004)'e gore 6zel sektore yetersiz kredi saglanmasi ekonomik faaliyetleri
azalttiginda uzun donemli bilyliime beklentilerini diigiirebilir. Tersine 6zel sektérde yasanan kredi genislemesi veya kredi
patlamalari finansal sistemde dengenin bozulmasina, bankacilik krizlerine ve sonug olarak ekonomik biiyiimede olumsuz etkiler

yaratabilir. Bu yiizden gelismis bir finansal sistemin dnemi iktisat¢ilar tarafindan sik sik vurgulanmaktadir.

Tiirkiye’de ise finansal gelisme siireci 1980’lerin baslarinda disa agilma ve piyasalarin liberalizasyon politikalartyla
baslar. Sermaye Piyasast Kanunu'mu takiben sermaye hareketlerinin oniindeki tiim engeller kaldirilarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB-Borsa Istanbul) kurulmustur. Ancak serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganlig
artirdig1 goriisiiyle uyumlu olarak 90'li yillarda ve 2001'de yasanan krizler finansal derinlesmenin ve giiglii kurumlarin da
onemini ortaya koymaktadir. Bu yiizden finansal geligsmelerin riskleri de beraberinde getirdigi ve dolayisiyla her zaman

ekonomik bilyiimeyi olumlu yonde etkileyemeyecegi de pek ¢ok ¢calismada ampirik olarak ulasilan bir sonugtur.

Bu caligma Tiirkiye'de 6zel sektore saglanan kredilerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Calismada ayrica yukarida bahsi gecen literatiirde ekonomik biiyiimeye etkisi oldugu diisiiniilen 6zel sektore saglanan krediler
(CREDIT), briit sabit sermaye olusumu (GFCF), genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 (GFCE), reel efektif doviz kuru (REER),
faiz oran1 (INTR), sermaye girisleri (CAPINFLOWS), toplam faktdr verimliligi (TFP) ve kiiresel ekonomi politika belirsizlik
endeksi (GEPU) degiskenleri kullamlmistir. ARDL modeli ile bu degiskenlerin Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH)'ya etkileri
incelenmektedir. Calismada kredilerin biiyiime {izerindeki etkilerini 6lgmek i¢in bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan
toplam kredi verileri kullanilmistir. Bunun i¢in diger ¢aligmalardan farkli olarak BIS'ten elde edilen kirilmalar1 diizeltilmis

veriler kullanilmaktadir.
2. Teorik ve Ampirik Literatiir

Yukarida bahsi gecen Onciil ¢aligmalar finansal gelisme ve ekonomik bilyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi hem
teorik hem de ampirik olarak ortaya koysalar da sdz konusu iliski nedensellik agisindan da degerlendirilmektedir ve iligkinin
yoniinii arastiran biiyiik bir literatiir olusmustur.Patrick (1966) ve Mc Kinnon (1973)’e gore nedensellik iliskisi, finansal
gelismeden biiylimeye dogru ilerlediginde, finansal kurumlarin faaliyetlerinin ekonomik biiylimeyi yaratan finansal hizmetlerin
arzint  artirdigina  inanildigi i¢in bu durum arzin Oncilik etmesi hipotezi (supply-leading hypothesis) olarak
adlandirilmaktadir.Bu hipotezin iki islevi vardir. Bunlardan ilki kaynaklari geleneksel, diigiikk biiyiime oranli sektdrlerden
modern yiiksek bilyiime sektorlerine aktarmak ve bu modern sektorlerde girisimcilige tesvik olusturmaktir. Thierry vd. (2016)
1969-2013 arasindaki zaman serisi verilerini VECM yontemi ile analiz ederek banka kredisi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi aragtirdiklari ¢alismalarinda bankalarin 6zel sektore verdigi yurt i¢i krediyi ve banka kredisi gelisimi i¢in vekil olarak
banka mevduatini kullanmuslar ve bankalarin 6zel sektore verdigi yurt i¢i krediyi ve bankalarin 6zel sektére verdigi krediler ve

banka mevduatlarinda kisi basina diisen GSYIH'ya dogru tek yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

John ve Shaw (1967) ve Patric (1966)'ya gore ise ekonomideki biiylime finansal hizmetlere olan talebin artmasiyla

sonug¢landiginda ve bu daha sonra finansal gelisme ile sonuglanmas: talep takipli hipotez (demad-following hypothesis) olarak
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adlandirilmaktadir. Kar ve Pentecost (2000) Tiirkiye'de finansal gelisme ile biiylime arasindaki iligkinin yonii, kullanilan proxy
degiskenlere gore farklilassa da VECM kullanilarak yapilan analizlere gore genel olarak ekonomik biiylimenin finansal
gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Guerra (2017) VAR tahmin modelini kullanarak Meksika'daki bankacilik kredisi ve
ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi ve kisa vadeli etkileri degerlendirmektedir. Bulgulari, 2001Q1-2016Q4 donemi
arasinda GSYIH biiyiimesinin bankacilik kredilerinin biiyiime orani {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir;
ancak, banka kredilerinden GSYIH'ya dogru bir nedensellik icermez. Oztiirk vd. (2011) gelismekte olan iilkeler i¢in 1992-2009

yillart arasinda ekonomik bilyiimeden finansal gelismeye dogru bir iliski bulgusuna ulagmuslardir.

Murinde ve Eng (1994)ve Luintel ve Khan (1999), i¢sel biiyiime modellerinin ¢ogunda finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasinda iki yonlii bir iligkiye ulasildigini iddia eder. Demetriades ve Hussein (1996) 1960 ile 1990 yillar1 arasinda 16 az
gelismis iilke {izerinde yiiriittiikleri ¢alismada 13 iilkede finansal gelisme ve kisi basina GSYIH gostergeleri igin uzun vadeli bir
iligki gozlemlerken, alt1 iilkede ¢ift yonlii nedensellik sonucuna ulagmiglardir. Odedokun (1998) da gelismekte olan iilkelerdeki
hem yiiksek hem de diisiik gelir gruplart icin bankacilik sistemindeki gelisimin ekonomik biiylime {izerindeki degisen

derecelerde etkilerini bildirmistir.

Literatiirde yer alan bir diger tartisma, Lucas (1988) ve Stern (1989) tarafindan ortaya atilan finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki roliiniin beklendigi kadar biiyiik olmayacagi ve hatta uzun dénemde aralarinda bir nedensellik

iligkisinin olmadig1 goriistidiir.

Ayrica gelismekte olan {ilke ekonomilerinde asir1 kredi veya kredi patlamasi olarak isimlendirilen durumun finansal
¢okiiglere zemin hazirladigini savunan g¢aligmalar da bulunmaktadir. Gourinchas vd. (2001) Latin Amerika tilkelerinde kredi
patlamalariyla, yerli yatirimlarda biiyiik sigramalarla beraber yurtici faiz hadlerinin artmasi, cari hesapta bozulmalar,rezervlerin
diismesi, doviz kurunun deger kazanmasi ve c¢ikti diizeyinin distiigiinii savunur. Mendoza ve Terrones, (2008) kredi
patlamalarinin etkilerinin sanayilesmis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde ili¢ onemli farkliligin ortaya ¢iktigini 6ne
siirmektedir. Ik olarak kredi patlamalar1 ve bunlarla iliskili makro ve mikro dalgalanmalar, &zellikle ticari olmayan sektorde
geligmekte olan ekonomilerde daha biiyiiktiir; ikincisi tiim kredi patlamalar1 mali krizlerle sonuglanmaz, ancak yiikselen
piyasalarin ¢ogunda kriz kredi patlamalartyla iliskilendirilmistir; son olarak gelismekte olan ekonomilerdeki kredi
patlamalarindan 6nce genellikle biiyiik sermaye girisleri gozlemlenirken bununla beraber mali reformlar veya verimlilik
kazanglar1 ortaya ¢ikmaz. Elekdag ve Wu (2013)'ya gore ise gelismekte olan ekonomilerde gevsek para politikalart ile beraber
goriilen kredi patlamalari, zayiflayan banka ve kurumsal bilangolari, biiylik sermaye girisleri, genisleyen cari hesap agiklari,

yiikselen varlik fiyatlari ve gii¢lii i¢ talep dahil olmak {izere agir1 1stnma belirtileri ile ortaklasa iligkilidir.

Fiziki ve beserl sermaye birikimi faktorleri ve teknolojik gelismelerin (Ar-Ge) yani sira, finansal sistemdeki
geligsmeler, enflasyon, devlet harcamalari, doviz kurlari, faiz oranlari, sermaye girisleri, ihracat, dogrudan yabanci yatirim ve

niifus artis1 degiskenlerindeki degisimler de ekonomik biiylime {izerinde etkisi olan degiskenlerdir.

Biiylime literatiiriinde, Solow modeli (1956) ve uzantilart Mankiw vd. (1992), Lucas (1988) ve Romer'in (1990) igsel
biiyiime teorileri, ekonomik biiyiimenin ana belirleyicilerinin teknolojik gelismeler ve fiziksel ve beseri sermaye birikimi
oldugunu ileri siirmektedir. Bu faktorlerin yani sira, Fischer (1992) makroekonomik istikrarin ekonomik bilyiime i¢in de 6nemli
oldugunu 6ne siirmektedir. Ona gore, beklenmedik ve verimsiz devlet maliye ve para politikalari, ekonomik ajanlar i¢in sorun ve

belirsizlik yaratabilir ve ekonomik biiyiime i¢in ince ayar politikalari gereklidir.

Yukarida gosterildigi gibi, uzun vadeli ekonomik biiylime ile ilgili tiim teorik ve ampirik ¢alismalar, fiziksel sermaye
birikiminin 6neminden bahseder. Teorik olarak, yatirim artislarinin, ekonominin iiretken kapasitesini ve iiretim faktorlerinin

verimliligini artirmasi nedeniyle ekonomik biiyiimeyi artirmas1 beklenmektedir.

Yukarida bahsedilen biiylime modellerinin yani sira, De Long ve Summers (1991) ve De Long (1992), ekipman
seklindeki sermaye olusumunun bir {ilkenin ekonomik biiylime oranini belirledigi sonucuna varmistir. Yatirim ve ekonomik
biiyiime arasindaki pozitif iliski, Fischer (1992), Dollar (1992), Knight vd. (1993), Hamilton ve Monteagudo (1998), Ristanovic
(2010), Freire-Seren (2002), Asheghian (2009), Anyanwu (2014), Araujo vd. (2014), Acikgéz ve Mert (2014), Chirwa ve
Odhiambo (2016)tarafindan yapilan galigmalarda tespit edilmistir . Bayraktar (2006) da Tiirkiye i¢in yerli yatirimin ekonomik
biiyiime ile olumlu bir sekilde iliskili oldugunu bulmustur. Bekhet vd. (2017) Malezya'da finansal sistemin gelismesi ile
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ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelerken sabit sermaye olusumunun biiyiime {izerinde uzun dénemli etkisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Bununla birlikte, Blomstrom vd. (1993), boyle giiclii bir iliskinin nedenselligi kanitlamadigini ve etkilerin
bliylimeden sermaye olusumuna dogru da gerceklesebilecegini 6ne siirer. Hussin vd. (2013), Malezya igin bu goriisii
dogrulamaktadir. Bu nedenle, teorik ve ampirik ¢alisma sonuglaria gore, sabit sermaye olusumu GFCF ile ekonomik biiyiime

arasinda pozitif iliski beklendiginden, GFCF degiskeninin aldig1 katsay:1 degerinin pozitif olmas1 beklenmektedir.

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen bir diger unsur maliye politikasi soklaridir. Bunun i¢in literatiirde ¢ogunlukla kamu
harcamalar1 degiskeni kullanilmaktadir. Teorik olarak, kamu harcamalarindaki degisikliklerin ekonomik biilylime {izerinde
olumlu veya olumsuz etkileri olabilir. Klasik teori (Friedman, 1977; Fischer, 1991; Barro, 1991) esas olarak maliye politikasinin
dislama etkilerinden dolay1 verimsiz ve savurgan etkilerini vurgulayarak olumsuz bir iliskiyi ima eder. Friedman (1977) i¢in, en
tretken kaynaklar maliye politikalar1 yiiziinden israf olur. Benzer sekilde Fischer (1991), biiyiik biitge agiklarinin ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigini, ¢iinkii 6zel yatirimlart disarida birakarak biiyiimeyi kisitladigini ayrica, genislemeci maliye
politikalarinin bir sonucu olarak biiyiik aciklarin ve yiiksek enflasyonun ekonominin zayif makroekonomik ydnetimine isaret
edebilecegini one siirer. Ricardocu Denklik Teoremi (RDT) ve Reel Konjonktiir Teorisi (RBC) de harcama politikasinin etkisiz

olacag1 goriisiinii savunur.

Bununla birlikte, Keynesyen teoriler, 6zellikle durgunluk déneminde kamu harcamalari ile GSYH arasinda olumlu bir
iligki ve genigleme donemlerine gore daha giiclii bir etki oldugunu One slirmektedir. Bu teoriler, genislemeci hiikiimet
politikalarinin, etkin talep yoluyla harcanabilir 6zel geliri dogrudan etkiledigi sonucuna varmaktadir. Ekonomi, durgunluk
sirasinda eksik istihdam diizeyinde ¢aligtig1 i¢in, hiikkiimet harcamalari, genisleme déneminde oldugundan ¢ok daha kiigiik bir
diglama etkisine neden olur ve bu da tiiketim ve reel ¢ikt1 {izerinde daha giiclii bir etki yapar (Woodford, 2011). Ayn1 sonug,
kredi piyasasinda yaganan aksakliklardan kaynaklanan durgunluk sirasinda da miimkiindiir (Aghion vd., 2009; Eggertsson ve
Krugman, 2012).

Kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastiran ampirik ¢aligmalar da olumlu ve olumsuz
sonuglar bulmaktadir. GFCE ile reel GSYH arasinda olumsuz iligski oldugu sonucuna ulasan caligmalar, (Fischer 1991; Barro
1991, 1999; Barro ve Sala-i-Martin 1992; ve Bhaskara-Rao ve Hassan, 2011). Araujo vd. (2014), Latin Amerika Ulkelerinde
daha karmasik sonuglara ulagsmustir; devlet harcamalari negatif etkiye sahipken, altyapi hizmetleri ve fiziksel sermaye birikimi

biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Ote yandan, Garrison ve Lee (1995); Bleaney vd.( 2001); Ristanovic (2010) ve Chirwa ve Odhiambo (2016) kamu
harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Fatas and Mihov (2001), Canova ve Pappa (2007),
Alesina ve Ardagna (2010), Guajardo vd. (2014), Jorda ve Taylor (2015), Ferraresi vd. (2015), Riera-Crichton vd. (2015),
Bernardini ve Peersman (2018), Afonso vd. (2018) ve Pragidis vd. (2018) ise sadece olumlu bir iliski bulmakla kalmayip, ayn
zamanda mali ¢arpanin daha yiiksek oldugunu ve ekonomik gerileme donemlerinde genigleme zamanlarma gore politika
etkilerinin daha giigli oldugunu iddia etmektedirler. Bununla birlikte, Alloza (2014), hiikiimetin harcama soklarinin

durgunluklara kiyasla patlamalardaki iiretim iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Parasal soklarin ekonomik biiylimeye etkilerini gérmek igin, ¢aligmada faiz orani ve reel doviz kuru degiskenleri
kullanilmigtir. Mishkin (1995) ve Ireland (2006)'ya gore, para politikasi soklari, faiz oranlarini, déviz kurlarini, hisse senedi ve
gayrimenkul fiyatlarini, banka kredilerini ve firma bilangolarmi degistirerek ekonomiyi bir¢ok kanaldan etkilemektedir. Bu
etkileri sdyle siralanabilir; (i) daraltici bir para politikasi soku, faiz oranlarinda artiga neden olmakta ve bu artis diger kisa vadeli
para piyasas1 faizlerine taginmakta ve dolayisiyla bor¢lanma maliyeti artmakta, sonug olarak 6zel yatirnm ve tiiketimin
azalmasina neden olmaktadir, (ii) para politikast doviz kurlarini etkiler ve bu da ekonomideki net ihracati ve {iretimi etkiler.
Genisleyen para politikasinin bir sonucu olarak faiz oranlari diiser, yurti¢i doviz kurunun deger kaybetmesine neden olur ve
deger kaybi yerli mallar1 yabanci mallara gére ucuzlatir, dolayisiyla net ihracatta artiglara ve ¢iktida artiga neden olur; (iii)
daraltic1 bir parasal sok da banka mevduatlarinin diigmesine neden olabilir ve bu gelisme bankalarin yatirimeilara kredi verme
kapasitesini etkiler. Diisiik yatirim ve ¢iktida diisiis ile sonuglanir; (iv), genisleyici para politikast durusunun bir sonucu olarak
diisiik faiz oranlari, firmalarin varlik degerlerinde ve net degerinde artirarak, teminat degerinde, sirket nakit akisinda ve sonug

olarak bir firmanin kredi itibarinda artisa yol agar. Dolayisiyla, para arzindaki bir artis, ¢iktida bir artisa yol agar. Yukaridaki tim
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aciklamalar, daraltici bir sokun bir sonucu olarak faiz oranindaki artiglarin ekonomik bilyiime iizerinde olumsuz etkileri

olacagina isaret etmektedir.

Ekonomik biiyiimenin belirleyicileri ile ilgili ¢esitli ampirik calismalar, faiz oranlart (INTR) ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin anlamli ve negatif oldugunu bulmustur. 12 Euro bolgesi iilkesinde Checherita-Westphal ve Rother (2012),
BRICS ekonomileri i¢cin Mallick ve Sousa (2012) ve Hussain vd. (2016) Pakistan'da faiz oranindan ekonomik biiyiimeye
olumsuz bir etki bulmustur. Dviz kurundaki degisikliklerin ekonomik aktivite tizerindeki etkisi hakkinda, Dollar (1992) 95
geligmekte olan iilke i¢in, reel doviz kuru degiskenligi ve reel doviz kuru bozulma endeksinin ekonomik biiyliime ile negatif
iligkili oldugunu bulmustur. Hussain vd. (2016), doviz kurunun (bir deger kaybi1) Pakistan'daki ekonomik bilyiime tizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu sonucuna ulagmustir. Teorik ve ampirik ¢aligmalarla uyumlu olarak ¢aligmada faiz orani ve reel doviz

kuru degiskenlerinin beklenen isaretleri negatiftir.

Calismada ekonomik bilyiimenin belirleyicisi olarak kullanilan bir diger degisken sermaye hareketleridir. Rogoff
(1999) ve Fisher (1998 ve 2003), gelismekte olan ekonomilerde yabanci sermaye giriginin, yatirimlari artirma suretiyle
ekonomik biiyliimeyi destekledigini 6ne siirmektedir. Teorik olarak, yabanci sermaye girisleri ekonomik faaliyeti cesitli
sekillerde etkileyebilir. Ilk olarak varliklara olan talebi artirarak varlik fiyatlarii yukari ¢ekebilir. Ikincisi, sermaye
giriglerindeki artig, sermayeye ev sahipligi yapan tilkede likiditeyi artirarak varhk fiyatlarinin degerlenmesine neden olabilir.
Sermaye giriginin yasandig1 gelismekte olan piyasalarda kredi kisitlarinin gevsemesine sebep olacagi i¢in yatirnm kaynaklarinda
artis ve sonug olarak ekonomik biiylimede kolaylik ortaya ¢ikacaktir (Harrison vd, 2004). Tong ve Wei (2011), yabanct
sermayenin, ev sahibi iilkelere ekonomik biiylime igin gerekli olan kredi, bilgi ve disiplin getirdigini dne siirmektedir. Ayrica,
Ahmed ve Zlate'in (2014) belirttigi gibi, yabanci fonlara erigim, alic1 iilkelerde sermaye tahsisi verimliligini ve iretkenligi
artirabilir. Igan vd. (2016), sermaye girislerinin finansmana erigimi artirdigini ve borglanma maliyetini diigiirdiiglinii ve
dolayistyla dis finansmana baglh sektorlerin daha hizli biiylimesine yol agtigini savunmaktadir. Yukarida belirtilen tiim kanallar,

sermaye girisleri (CAPINFLW) ile ekonomik aktivite arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Faydalarin yan sira, sermaye girisi gelismekte olan piyasalara bazi ekonomik maliyetler de getirebilir. Rodrik (1998),
Bhagwati (1998) ve Stiglitz (2000) bir iilkenin ekonomisi yeterince gelismemisse, yabanci sermayenin olumsuz bir biiylime
etkisi oldugunu one siirmektedir. Rodrik ve Subramanian (2008), az gelismis iilkelerde sermaye birikiminin yeterli yatirim
firsatlarina sahip olmadiklart igin yetersiz oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, daha fazla yabanci sermaye girisi, doviz
kurlarinin deger kazanmasiyla yatirimin getirisini azaltarak ekonomik biiylimelerine olumsuz etki yapacaktir. Calvo ve Reinhart
(2000) ve Gourinchas ve Obstfeld (2012), biiyiik sermaye girislerinin ani bir durma olasiligin1 artirdigini, bu durumun ekonomik
performansa zarar verdigini ve ekonomik kaynaklarin ticarete konu olan sektdrlerden ticarete konu olmayan sektorlere
aktarilmasina neden olabilecegini ifade eder. Reis (2013), Benigno veFornaro (2014) ve Beningo vd. (2015) sermaye giriglerinin

bu ekonomik maliyetlerini dogrulayan bulgulara erigsmistir.

Iktisadi birimlerin tiiketim, yatirim, tasarruf, bor¢ verme vb. konulardaki kararlar1 en ¢ok iktisat politikasindaki
belirsizliklerden etkilenmektedir. Teorik olarak, Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizligindeki (GEPU) artiglar ile toplam
ekonomik aktivite arasinda negatif veya pozitif bir iliski beklenmektedir. Ekonomik Politika Belirsizligine (EPU) veya Kiiresel
Ekonomik Politika Belirsizligine (GEPU) yonelik olumlu soklar dncelikle ekonomik temelleri etkiler (Baker vd, 2016 ve 2018;
ve Jin vd. 2017). Li vd. (2016)'ya gére EPU, ekonomik faaliyet {izerinde reel anlamda bir olumsuz etkiye sahiptir.

GEPU endeksi, 20 iilke i¢in GSYH agulikli bir ulusal EPU endeksi ortalamasi oldugundan, GEPU'daki
degisikliklerden ozellikle gelismekte olan piyasalarda ekonomik aktiviteye daha da toplu bir etki beklenmektedir. Davis (2016),
endeksin Asya krizleri, 11 Eyliil teror saldirilari, 2003'te Amerika Birlesik Devletleri (ABD) onderligindeki Irak isgali, 2008-
2009 kiiresel kriz gibi biiyiik krizlerde tepki olarak keskin bir sekilde yiikseldigini one siirmektedir. Bir anlamda endeks, kiiresel

ekonomik aktiviteyi vuran beklenmedik arz soklarini da temsil etmektedir.

Chan vd. (2017)'e gore, olumsuz etki, ekonomi politikalarindaki belirsizligin piyasa katilimecilarinin gelecekteki
beklenen karlar hakkindaki karamsar diisiincelerini koriiklemesi ve ardindan ekonomik aktivitede diisiise yol agmasi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, 6zellikle zayif ekonomilerde firmalar i¢in 6z sermaye artirma maliyetini artirmaktadir. Bunlarin yani

sira, biiyiik ekonomilerde ekonomi politikast belirsizligindeki olumlu degisimler, sermaye girislerindeki degisiklikler yoluyla
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gelismekte olan ekonomilerde olumlu veya olumsuz yayilma etkilerine neden olabilir. EPU veya GEPU'daki artislar, biiyiik
ekonomilerdeki yatirimcilar, ABD veya AB'ye yatirim yapmanin gekiciliginin azalmas: nedeniyle yatirimlarinin gogunu
yurtdisina kaydirirsa, olumlu bir yayilma etkisine sahip olabilir. Biiyiik ekonomilerde daha yiiksek bir politika belirsizligi
yatirimeilarin risk alma istekliligini azaltabilir ve bu nedenle gelismekte olan piyasalara tahsislerinin genel boyutunda bir

azalmaya yol agabilirse, yayilma etkisi negatif olabilir.

Literatiirde yer alan ¢aligma sonuglarinin tiimii, ekonomik politika belirsizliginin hem biiyiik ekonomilerdeki hem de
gelismekte olan piyasalarda ekonomik faaliyet {izerindeki olumsuz etkisini gdstermektedir. Ornegin, Istiak ve Serletis (2018),
ekonomi politikasina bagli belirsizligin G7 {ilkeleri i¢in gergek ekonomik faaliyet tizerindeki etkisini degerlendirdigi
¢alismasinda; (i) hem olumlu hem de olumsuz ekonomik politika belirsizlik soklarinin ekonomik faaliyet diizeyi lizerinde gergek
etkileri oldugunu, (ii) Pozitif ekonomik politika belirsizlik soklarinin ekonomik aktivitede diisiise yol actigini, olumsuz
ekonomik politika belirsizlik soklarinin ise ekonomik aktivitede artigsa yol agtigini, (iii) Ekonomik politika belirsizlik soklarinin
etkilerinin sokun boyutuna gore arttigmi, (iv) G7 iilkeleri arasinda, Fransa, Italya ve Amerika Birlesik Devletleri'nde sanayi
iretiminde verilen tepkilerde bazi asimetrilerin oldugu sonucuna ulagsmstir. Ayrica, gesitli ¢aligmalar G-7 iilkelerinin belirsizlik
endekslerinin gelismekte olan iilkelere yayilma olasiligin1 gdstermektedir. Kamber vd. (2016) ve Kang, vd. (2017), ABD'nin
diinya siyasetinde baskin gii¢ olmasi nedeniyle, ABD'deki ekonomik politika belirsizliginin diger alt1 G-7 {ilkesine ve gelismekte
olan ekonomilere kolayca yayilabilecegini dne siiriiyor. Colombo (2013), aylik verileri ve bir VAR modelini kullanarak, ABD'de
EPU'ya soklarin kisa vadede Avrupa sanayi liretiminde istatistiksel olarak énemli bir diisiise neden olan bu yayilma etkisinin
varhigmmi gostermektedir. Ayrica Belke ve Osowski (2018), aylik veriler ve 18 OECD fiye iilkesi i¢in bir FAVAR modelini
kullanarak, ekonomik politika belirsizliginin orijinal iilkeyi etkiledigi ve ayni zamanda biiyiik smir 6tesi iilkelere de etkileri
oldugu sonucuna varmiglardir. Trung (2019), bir panel VAR modeli kullanarak ABD'deki soklarm gelismekte olan ekonomiler
iizerindeki yayilma etkilerini aragtirmig ve ABD belirsizlik soklarinin, gelismekte olan ekonomilerin sermaye girigini, yatirimint,
tiiketimini, ihracatini ve iiretimini diislirdiiglinii ayrica, yiikselen piyasa para birimlerinde deger kaybina neden oldugu sonucuna

ulagmistir.

Tiirkiye icin ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksini olusturarak EPU'nun Tiirkiye'deki ekonomik faaliyete
etkisini gostermek amaciyla Sahindz ve Cosar (2018), politika belirsizliginin Tiirkiye'deki ekonomik biiylime, tiiketim ve yatirim
tizerinde olumsuz etkileri oldugunu bulmuslardir. Dikkat cekici olan, yiiksek belirsizligin liretim ve tiiketimden daha biiyiik bir

yatirim diisiigiine yol agmasidir.

Son olarak caligmada kullanilan toplam faktdr verimliligi (TFP) degiskenine yer verilmistir. TFP kokeni
Solow(1957)'ye dayanan ekonomik biiyiime ve kalkinma literatiiriinde sik¢a kullanilan bir kavramdir. Genel olarak, ekonometrik
tahminler i¢in bir toplam iiretim fonksiyonunun ag¢ik kullanimi ve ayr1 ayri veriler kullanan ve bir toplam {iretim fonksiyonunu
ortiik olarak varsayan milli gelir veya biiyiime muhasebesi yaklasimi olmak tizere TFP'yi 6lgmede iki yaklasim benimsenmistir
(Chen, 1997).Romer ve diger biiyiime muhasebesi yaklasimini benimseyen iktisat¢ilara gére teknolojinin etkisi toplam faktor
verimliligi (TFP) ile olgiiliir. Biiylime muhasebesi, fiziki sermaye stoklarindaki (fabrikalar ve yollar gibi varliklarin parasal
degerleri), beseri sermayedeki (egitim stoku, genellikle ortalama egitim yil1 ile 6l¢iiliir) ve isgiiciindeki (¢alisma yasindaki insan
sayisi ile Olgiilen) artislart 6lger. Daha sonra sermaye ve isgiicli stoklarindaki bu tiir artiglardan ne kadar ¢ikt1 biiylimesinin
"beklenebilecegini" tahmin eder. TFP, fiili 6l¢giilen ¢ikt1 biiylimesi ile sermaye ve isgiici stoklarindaki artiglardan beklenen
biliylime orani arasindaki fark olarak tanimlanir. TFP verimliligin bir 6lgiisii olarak ¢iktr iiretmek icin sermaye ve emek

girdilerinden arta kalan degerdir (Kenny, 2010).

Abramovitz (1956), ABD'de 1869-78'den 1944-53'c kadar is¢i basina diisen ¢ikt1 artiginin yalnizca%10'unun iiretim
faktorlerinin biiylimesiyle iliskili oldugunu ve ¢iktr artisinin%90'min TFP'nin bilylimesiyle iliskili oldugunu bulmustur. Solow
(1957), fiziksel sermaye birikiminin ABD'de 1900'den 1949'a kadar galigilan saat basina iiretim artisinin kabaca%12'sini
olusturdugunu, kalan%88'in ise TFP'nin biiylimesine atfedildigini sonucuna ulasir. Baier vd. (2007) 145 iilke icin yaptiklart
caligmada TFP biiylimesinin iilkeler arasinda 6nemi goreceli olarak degistigini ve tiim ilkeler icin is¢i basina ciktidaki
biiylimenin yalnizca %14'iniin TFP biiylimesi ile ilgili oldugu sonucuna ulasmuslardir. Adak (2009) Tiirkiye, Raleva (2017)

Bulgaristan igin ¢caligmada TFP ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir dogrusal ve pozitif bir iliski tespit etmislerdir.
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3. Veriler ve Model

Bu calisma, ekonomik biiyliimeyi teorik olarak etkileyen yurt i¢i makroekonomik faktorler olarak tiim sektdrlerden
finans dis1 6zel sektore saglanan krediler (CREDIT), briit sabit sermaye olusumu (GFCF), genel devlet nihai tiikketim harcamalari
(GFCE), reel efektif doviz kuru (REER) ve faiz oram1 (INTR) ve sermaye girisleri olarak dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlari (CAPINFLOWS), ve toplam faktdr verimliligi (TFP)degiskenlerinin ayrica digsal bir sokun
etkisini 6lgmek icin de kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi (GEPU) degiskeninin kisa ve uzun vadeli etkilerini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Calismada, gegmise doniik verilere erisimde kisit oldugundan 1998: Q1 - 2020: Q1 donemi igin ii¢ aylik
verileri kullanilmustir. Faiz oranlar1 ve sermaye girisleri diginda tiim degiskenler dogal logaritma ile ifade edilmektedir. Veriler
Tiirkiye Merkez Bankasi Veri Tabanr'ndan (EVDS)?, St. Louis Merkez Bankasi'ndan (FRED)® ve Bank of International
Settlemens (BIS)*ten elde edilmistir.

Calismada, Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ve Pesaran vd. (2001) tarafindan yeniden degerlendirilen
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag -ARDL) yontemi kullanilmigtir. ARDL yontemi bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki kisa vadeli ve uzun dénemli iligkileri analiz etmek i¢in uygun bir yontem olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ciinkii bu yaklagim, esbiitinlesme ve kisa ve uzun vadeli baglantilarin degerlendirilmesinde ¢esitli avantajlar
saglar. Ilk olarak, ARDL ydntemi, Johansen testleri (Johansen, 1991), Granger ve Engle nedensellik testi (Engle ve Granger,
1987) ve Vector Autoregressive (VAR) modeli gibi gelencksel es biitiinlestirme yontemlerinden farkli olarak I (0) veya I (1)
olan degiskenlerin yani sira hem I (0) ve hem de I (1) olan karma degiskenlerin varliginda kullanilabilir(Duasa,2007; Adom vd.,
2012). Ozellikle finansal zaman serileri genellikle 1 (0) veya I (1) olduklarindan igin ARDL y&ntemi biiyiik bir avantaj yaratir.
Ayrica ARDL yoénteminin kullanilmasi, VAR ydnteminin kullanimina gore daha fazla avantaj saglamaktadir. VAR yaklagiminin
kullanilmast i¢in, serinin duragan olmasi gerekir. Duragan olmayan bir seride (I(1) ) olan bir seride ise ilk farkini alarak seriyi
duraganlastirmak ve ardindan VAR testini uygulamak gerekir. Ancak Brooks'un (2014) 6ne siirdiigii gibi verilerin ilk farkini
alarak seriler arasindaki uzun donemli iliskiler ortadan kalkabilir. ARDL yontemi kullanildiginda ise, uzun vadeli iliskiler hala
devam etmektedir. Ikinci olarak, ARDL yéntemi, degiskenlerin kisa vadeli etkisini bir hata diizeltme terimi kullanarak uzun
vadeli bir denge ile entegre ederek, verilen degiskenler arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli iliskiyi ayni anda
degerlendirmemize olanak tanir. Son olarak ARDL ydnteminin kullanilmasiyla her degisken i¢in farkli gecikmeler belirlemek

mimkindir.

Caligmada kullanilan makroekonomik degiskenler ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in test etmek

adina esitlik (1) ARDL modeli kurulmustur.

ALRGDP, = ay + X2, 0;tALRGDP,_; + Y%, BitLCREDIT;_; + 3.2, 0;tALGFCF;_; + Y%, @i ALGFCE;,_; +
Y50 VieAINTR ¢ + X% it ALREER; ¢ + X7 it ALGEPU; ¢ + X2 Ait ACAPFLOWS; r_; + X2 @it ALTFP; i +
61;LY;_1 + 83, LCREDIT;_1 + 83;LGFCF;_1 + 84 LGFCE,_1 + 65;INTR;_4 + 8;LREER,_y + 67;LGEPU;_, +
Og;CAPFLOWS;_1 + 0g;LTFP,_1 + &;¢ (1)
Esitlik (1)'de A, degiskenlerin ilk farki olarak tanimlanir. LRGDP Tiirkiye’nin reel GSYIH'sinin log serisini;
LCREDIT, Tiirkiye'de bankalar ve finansal kuruluglardan banka dis1 6zel sektore saglanan kredilerin log serisini, LGFCF,
Tiirkiye'nin briit sabit sermaye olusumunun log serisini; LGFCE, Tiirkiyenin kamu harcamalarinin log serisini; INTR,
Tiirkiye'de politika faiz oranini; LREER, Tiirkiye'nin reel efektif doviz kurunun log serisini; LGEPU, kiiresel ekonomi politika
belirsizlik endeksinin log serisini; CAPFLOWS, Tiirkiye'deki sermaye girislerini; LTFP, toplam faktor verimliligini ve € sifir

ortalama ve sabit varyansl hata terimimi temsil etmektedir.

Tiirkiye'deki ekonomik biiyiime ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin varligini test
etmek i¢in, esitlik (1) Oncelikle siradan en kiiciik kareler (OLS) ile tahmin edilmis ve daha sonra degiskenin gecikmeli
seviyelerinin katsayilarinin anlamlhiligi igin bir F-testi gerceklestirilmigtir. Boylece, esitlik (1)'deki degiskenler arasinda

esbiitiinlesme olmadiginin bos ve alternatif hipotezleri:

H0:61=62=63=64=65=66=67=68=0 (2)

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
*https://fred.stlouisfed.org/searchresults/?st=capital%20flow
“https://www.bis.org/statistics/index.htm
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H1:61¢52¢53¢54¢65¢66¢67¢68¢0 (3)
ARDL yaklagimini benimseyerek, kisa ve uzun vadeli dinamik iliskiler tahmin edilebilir. Bu nedenle esitlik (1),

asagidaki esitlikler (4) ve (5) 'de oldugu gibi ARDL modelinin hata diizeltme versiyonu olarak yeniden yazilabilir:

LRGDP, =
ao + Xi2, 03 LRGDPy_; + X2, BitLCREDIT; i + X2 0;tLGFCF;_; + Xi%, @it LGFCE; i + X5 VieINTR; i +

Yo Wit LREER; ¢—; + X7 tit LGEPU; i + 2120 At CAPFLOWS; i + X120 @it LTFP; i + &1 @)

ALRGDP, = ay + X1, 0t ALRGDP,_; + Y12 By ALCREDIT;¢_; + Y12 0;ALGFCF;_; + Y1 it ALGFCE;,_; +

Yo VieAINTR i + X1 i ALREER; ;_; + X7 Wit ALGEPU; i + Y2 A ACAPFLOWS; ;i + X2 it ALTFP; ,_; +

81;LY;_1 + 85 LCREDIT,_ + 83;LGFCF,_; + 84;LGFCE,_; + 65;INTR,_; + 86;LREER,_1 + 87;;LGEPU,_; +
8iCAPFLOWS,_; + 8g;LTFP,_y + 810, ECTe_y + & (5)
Esitlik (5) 'teki ECT,_,katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gereken hata diizeltme terimidir ve kisa

stireli bir sokun ardindan uzun vadede dengeye donme ayarinin hizini temsil eder.

ARDL testlerinden sonra, modelin fonksiyonel formunun dogru bir sekilde olusturulup olusturulmadigini test etmek
icin model hatalarinda seri korelasyon ve farkli varyans (heteroscedasticity) varligi da test edilmistir. Test sonuglarina gére
modelde hatalar normal dagilima sahiptir. Ek olarak, kiimiilatif (CUSUM) ve kiimiilatif kareler toplami (CUSUMSQ)

kullanilarak parametrelerin kararliligi kontrol edilmistir. Tiim test sonuglart agagidaki boliimde agiklanmaktadir.
3.1. Ampirik Bulgular

1) Birim Kok Testleri: Degiskenlerin diizeydeki ve ilk farktaki entegrasyon sirasimi belirlemek igin, kesisme
(intercept) varhigi varsayimi altinda Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller (ADF)) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri kullanilarak zaman serilerinde duraganlik analizleri yapilmistir. Testlerin sonuglarinin yer aldigi Tablo 1'de
goriildigii gibi, serilerden LRGDP, LGFCF, LREER, LCREDIT, TFP, LTFP I(1) iken diger seriler 1(0)'dir. Bu nedenle ARDL

yonteminin kullanilmasi agisindan bir sakinca yoktur.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglart

Augmented Dickey-Fuller test istatistikleri Phillips-Perron test istatistikleri

Degiskenler Diizey 1. Fark Karar Diizey 1. Fark Karar
LRGDP 6_34_2066367928213 ('_74'%461699%11; () (_.34_261655078(?2; (_.74.401696292;1; '@
oo | 20 sawer Coossron) | caoseorny | '
LGFCF 6_14?023597355 ('2%2688124980: I(1) {.14%6;5870512; (-—74;%096968968619; )
LGFCE 63-20?6192851; 10) 63.1036750%72*; 1(0)
INTR (2 060951) (a.06e20) '@ Caogs700) 0
LREER Loz, S caosemon) | caoseory | '
LGEPU ffgg:fgg ( _14%969669‘;35 1(1) {.34,405665779092; (-141.51656697821; '@
CAPFLOWS i obsro) 10) i obs70) '©
LTFP 6-34%08772245125’; (_ii.301792fi13195; '@ (_-24%04615078012’; (_3-200656293831’; W

Not: *, % 1 anlamhlik diizeyinde birim kékiin reddini gosterir.

2) ARDL Swumir Testi: Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinin ardindan, Tirkiye'de segilen
makroekonomik degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iligkinin varligt ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilarak test edilmistir. Boyle bir iliskinin varligini test etmek icin oncelikle Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak optimal
gecikme uzunlugu belirlenir. Tablo 2, LRGDP'nin bagimli degiskeni ile LCREDIT, LGFCF, LGFCE, LREER, INTR,
CAPFLOWS, LTFP ve LGEPU'nun bagimsiz makroekonomik degiskenleri arasindaki egbiitiinlesme sonuglarmi ve ayrica
ARDL smir testinin kritik degerlerini ortaya koymaktadir.

Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (1), 2021, s. 56-70 63



Tablo 2. ARDL Sinir Testi

Model: Uygun Lag Uzunlugu F-istatistik Swnir Kritik Degeri Sonug
LRGDP= f(LGFCF, LGFCE, LREER, INTR,
CAPFLOWS, LCREDIT, LTFP, LGEPU)

10) Id)

LRGDP | (2,7,6,5,4,6,7,0,6) | 6.425200* 2.62 3.77 Esbiitiinlesme

Not-1: * % I anlamlilik diizeyinde birim kokiin reddedildigini gosterir.
Not-2: Simir testi alt ve iist kritik degerleri (1(0) ve I(1))Pesaran vd. (2001)’e gore belirlenmistir.

Tablo 2'deki sonuglar, LRGDP i¢in hesaplanan F istatistik degerinin (6.4252), %1 anlamlilik diizeyindeki I(1) kritik
degeri olan 3,77'den daha biiyiik oldugundan, degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmadigina dair sifir hipotezini reddedildigini
gostermektedir. Bu da, degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu, yani aralarinda uzun vadeli bir iliski oldugunu gosterir. Kisa donem
parametreleri, uzun donem tahminleriyle iliskili bir hata diizeltme modeli tahmin edilerek elde edilir. Tablo 3 ve 4, kisa ve uzun

vadeli tahminlerin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. Kisa Donem ARDL Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken = LRGDP

Kisa donem sonuglart

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistik Olasihk
(LRGDP(-1)) 0.133095 0.085667 1.553632 0.1308
D(LCREDIT) 0.119004 0.035540 3.348450 0.0022
D(LCREDIT(-1)) 0.013703 0.034828 0.393437 0.6968
D(LCREDIT(-2)) -0.067066 0.031439 -2.133199 0.0412
D(LCREDIT(-3)) 0.016805 0.033099 0.507738 0.6154
D(LCREDIT(-4)) -0.122453 0.034034 -3.597936 0.0011
D(LCREDIT(-5)) -0.152009 0.031907 -4.764119 0.0000
D(LGFCF) 0.296321 0.029969 9.887662 0.0000
D(LGFCF(-1)) 0.017234 0.035216 0.489387 0.6281
D(LGFCF(-2)) -0.038252 0.028204 -1.356275 0.1851
D(LGFCF(-3)) -0.131870 0.028555 -4.618167 0.0001
D(LGFCF(-4)) 0.059725 0.030074 1.985933 0.0562
D(LGFCF(-5)) 0.170101 0.028750 5.916547 0.0000
D(LGFCF(-6)) 0.052550 0.026400 1.990547 0.0557
D(LGFCE) 0.011837 0.031941 0.370591 0.7135
D(LGFCE(-1)) 0.270581 0.042192 6.413148 0.0000
D(LGFCE(-2)) 0.121894 0.038964 3.128389 0.0039
D(LGFCE(-3)) 0.112166 0.038021 2.950088 0.0061
D(LGFCE(-4)) 0.161272 0.033870 4.761486 0.0000
D(LGFCE(-5)) 0.174830 0.028249 6.188871 0.0000
D(INTR) -0.000126 8.19E-05 -1.542497 0.1334
D(INTR(-1)) 0.000854 0.000104 8.248919 0.0000
D(INTR(-2)) 0.000623 0.000113 5.515838 0.0000
D(INTR(-3)) 0.000382 0.000106 3.608535 0.0011
D(INTR(-4)) 0.000279 9.18E-05 3.036036 0.0049
D(LREER) 0.024305 0.025831 0.940912 0.3543
D(LREER(-1)) 0.139317 0.026956 5.168277 0.0000
D(LREER(-2)) 0.031533 0.025345 1.244162 0.2231
D(LREER(-3)) 0.087731 0.025027 3.505512 0.0015

D(LGEPU) -0.014469 0.006766 -2.138509 0.0407
D(LGEPU(-1)) -0.017013 0.006280 -2.709005 0.0110
D(LGEPU(-2)) -0.001352 0.006206 -0.217801 0.8291
D(LGEPU(-3)) 0.019414 0.006353 3.055812 0.0047
D(LGEPU(-4)) 0.009963 0.006244 1.595609 0.1211
D(LGEPU(-5)) 0.001401 0.006080 0.230418 0.8193
D(LGEPU(-6)) 0.015359 0.006817 2.253237 0.0317

D(LTFP) -0.289528 0.118675 -2.439684 0.0208
D(LTFP(-1)) 0.045517 0.141449 0.321789 0.7498
D(LTFP(-2)) 0.480700 0.128527 3.740059 0.0008
D(LTFP(-3)) 0.432467 0.118217 3.658258 0.0010
D(LTFP(-4)) 0.374004 0.151112 2.475003 0.0192
D(LTFP(-5)) -0.479728 0.135263 -3.546637 0.0013
CointEq(-1)* -0.720421 0.078826 -9.13934 0.0000

Kararlilik (Stability) Testi: Ramsey Reset Test
F-istatistik : 0.183810 | Olasilik:0.6713
Degisen Varyans (Heteroscedasticity) Testi: Breusch-Pagan-Godfrey Test
F-istatistik: 1.404522 | Olasilik: 0.1606
Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey LM Test
F-istatistik: 1.308008 | Olasilik: 0.2931
Normal Dagilim Testi
Skewness: 0,122144 [ Kurtosis: 3,880527 | Jarque-Bera: 2,852934 [ Olasilik: 0,2401
CUSUM: Kararsiz CUSUMQ: Kararh R?=0.999672 Diizeltilmis R*: F Durbin-Watson:
0.999114 istatistik:1791.95(0.000) 2.200980

Tablo 3'te Tiirkiye'de LRGDP ile LGFCF, LGFCE, LREER, INTR, CAPFLOWS, LCREDIT, LTFP, LGEPU
arasindaki kisa donemli iligkiler gosterilmektedir. Buna gore D(LGFCF), D(LGFCF(-5)), D(LGFCE(-1 ve -5 aras1)), D(INTR(-1
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ve -4 aras1)), D(LREER(-1)), D(LREER(-3)), D(LCREDIT), D(LGEPU(-3)), D(LGEPU(-6)), D(LTFP(-2 ve -4 aras1)), %5
anlamhlik diizeyinde pozitif isarete sahiptir. D(LGFCF(-3)), D(LCREDIT(-2)), D(LCREDIT(-4)), D(LCREDIT(-5)), D(LTFP),
D(LTFP(-5)) ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif isarete sahiptir.

ECT,_4,"1 temsil eden CointEq (-1) katsayisinin (-0.720421) negatif ve istatistiksel olarak anlamli tahmini, segilen
makroekonomik degiskenler ve Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimesi arasindaki uzun dénemli iligskinin bagka bir kanitidir. Tahmin

edilen katsay1 degerine gére, LRGDP'deki degisiklikler her ¢ceyrekte %72 oraninda diizeltilmektedir.

Tablo 3 sonunda verilen modelin uygunluk test sonuglarina goére modelin kurulumunun dogru oldugu, modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olmadig: ve hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilmistir. Bu

yiizden se¢ilen bagimsi degiskenler ile LRGDP arasinda uzun dénemli tahminlerin yapilmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Tablo 4. Uzun Dénem ARDL Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken = LRGDP
Uzun donem sonuglari

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistik Olasilik
LCREDIT 0.141786 0.021226 6.679757 0.0000
LGFCF 0.282008 0.039549 7.130645 0.0000
LGFCE -0.224444 0.050552 -4.439878 0.0001
INTR -0.001141 0.000566 -2.015789 0.0529
LREER -0.208705 0.054177 -3.852296 0.0006
LGEPU -0.018847 0.019524 -0.965338 0.3421
CAPFLOWS -1.04E-06 4.30E-07 -2.425732 0.0215
LTFP -0.764868 0.136921 -5.586203 0.0000
C 24.95742 0.900733 27.70790 0.0000

Tablo 4'e gore Tiirkiye'de ekonomik bilyiimenin uzun vadeli belirleyicileri olarak belirlenen LGFCF, LGFCE, LREER,
INTR, LCREDIT, CAPFLOWS, LGEPU ve LTFP degiskenlerinden INTR ve LGEPU disinda tiim degiskenler istatistiksel
anlamlilik seviyesi %5'te ekonomik biiylime iizerinde etkilidir. Bunlardan LGFCF ve LCREDIT biilyiime iizerinde uzun
dénemde pozitif etkiye sahipken, LGFCE, LREER, CAPFLOWS ve LTFP ise negatif etkiye sahiptir.

3) ARDL Yontemi Tahmin Sonuglarinin Analizi: Bu ¢alisma, bankalarin 6zel sektore sagladigi kredilerin biiylime
etkisini goérmek i¢in kurgulanmistir. Garcia-Escribano ve Han (2015) tarafindan Tiirkiye i¢in sunulan veriler, 6zel sektore
yonelik kredi genislemesinin en biiyilk kisminin tiiketici kredisine gittigini gostermektedir. Biiylime literatiirii, 6zel sektore
kredinin daha hizli ekonomik biiyiime i¢in gerekli oldugunu, ¢iinkii kredinin daha yiiksek yatirim ve tiiketim yoluyla daha fazla
ekonomik biiylimeye izin verdigini One siirmektedir. Literatiir ayrica, 6zel sektdre verilen kredilerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin, ilk olarak hem firmalara ve hem de hanehalkina verilen kredilerin pozitif ve negatif olabilecegi gibi ikinci
olarak hanehalkina verilen kredilerin biiylime iizerindeki negatif etkisinin firmalara verilen kredinin pozitif etkisinden biiyiik
olmasina bagli olarak degisecegini one siirmektedir. Uzun vadeli ARDL tahmin sonuglarina gére, LCREDIT'deki olumlu
gelismelerin LRGDP iizerindeki etkisi pozitiftir. Bu ayn1 zamanda kisa donem igin de gegerlidir ¢iinkii D (LCREDIT (-4)),
LCREDIT (-5)) gecikmelerinin isaretleri de negatiftir. Kisa donemde ise cari donemde pozitif etkiye sahipken (-2, -4 ve -5)
gecikmeli donemlerde negatif etkiye sahiptir. Bu sonug Tiirkiye igin 6zel sektore verilen kredinin agirlikli olarak uzun dénemde
firmalara gittigini ve kisa donemde kredinin hanehalkina gitmesi durumunda ortaya ¢ikan olumsuz biiylime etkisinin firmalara

kredinin pozitif biiyiime etkisinden daha biiyiik olmasi nedeniyle olumsuz oldugunu ima edebilir.

GFCF'deki degisiklikler ile ekonomik biiylime arasinda, teori ve ampirik ¢aligmalara dayali olarak pozitif bir iligki
beklenmektedir. Tahmin sonuglari, GFCF'deki olumlu gelismelerin Tiirkiye'de hem kisa hem de uzun vadede ekonomik
biiylimede artislara yol actigin1 gostermektedir. Ancak kisa dénemli test sonuglarina gore teori ile uyumsuz olarak GFCF'nin 3.

gecikmeli degeri ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir.

Teorik olarak, hiikiimet harcamalarindaki artiglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin beklenen isareti pozitif
veya negatif olmalidir. Pozitif bir isaret, pozitif ¢arpanin varligini ifade ederken, negatif isaret, iilkedeki maliye politikasinin
verimsiz ve savurgan etkilerini gosterirken ayrica, dislayici etkinin varligmmin ve yaratabilecegi c¢arpikliklarin da bir
gostergesidir. Teoriye uygun olarak, uzun vadeli ARDL yontemi tahmin sonuglari, GFCE'deki olumlu gelismelerin Tiirkiye'de
ekonomik biiylimede azalmaya neden oldugunu gosterirken ve Klasik teorinin sonuglarini dogruluyor. Ancak kisa dénemde D

(LGFCE (-1 ve -5 arasinda)) gecikmeli degerleri ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyerek Keynesyen goriisii dogrulamaktadir.
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Daraltict bir parasal sokun sonucu olarak faiz oranindaki artiglar, faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi ve
gayrimenkul fiyatlari, banka kredileri ve firma bilangolar1 kanalryla ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Uzun déonem
tahmin sonuglari, INTR'deki gelismelerin Tiirkiye'de GSYIH iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigim ancak kisa dénemde

gecikmeli degerlerin (-1'den -4'e kadar) GSYIH'yi olumlu etkiledigini gdstermektedir.

Para politikas1 soklarin doviz kuru iizerindeki etkileri ele alindiginda ise REER degiskeninin isareti pozitif veya negatif
olabilir. Negatif bir isaret, yerel paranin reel deger kaybinin yerli mallar1 yabanci mallara gore daha ucuz hale getirdigini,
dolayisiyla net ihracatta ve iiretimde artislara yol agtigini gosterir. Girdiye bagimli iilkeler igin pozitif bir isaret miimkiindiir ve
yerel paradaki reel degerlenme, ithal edilen biyiik girdileri daha ucuz hale getirir ve tiretim maliyetini disiiriir. Sonug olarak,
REER'deki olumlu bir geligme daha yiiksek ¢iktiya yol agar. Uzun vadeli ARDL tahmin sonuglari, yerel paranin degerinin reel
olarak yiikselmesinin Tiirkiye'de GSYIH'yi diisiirdiigiinii gostermektedir. Ancak kisa donem tahmin sonuclari, REER'deki
gecikmelerin etkisinin (LRER (-1ve -3)) pozitif oldugunu ortaya koymaktadir.

Ekonomik biiyiimenin makroekonomik belirleyicileri denklemine dis faktér degiskeni olarak GEPU degiskeninin
eklenmesi, gelismekte olan acgik ekonomilerdeki dig soklarin ekonomik aktivite tizerinde onemli bir olumlu veya olumsuz etkiye
sahip olmasi nedeniyle 6nemlidir. GEPU'daki artislarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin Tiirkiye de dahil olmak {izere
tim biiyiik ve kiigiik ekonomilerde olumsuz olmasi beklenmektedir. Tahmin sonuglari, kisa vadede GEPU'nun ekonomik

faaliyet lizerindeki olumsuz etkisini beklentilerle uyumlu iken uzun vadede anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir.

Sermaye girislerinde (CAPFLOWS) olumlu bir gelismenin, kredi getirerek kredi kisitlamalarinin gevsemesine, yatirim
kaynaklarinin artmasina ve dolayisiyla biiyiimeyi kolaylastirmasi nedeniyle ekonomik aktiviteyi artirmasi beklenmektedir.
Tirkiye'de uzun vadeli tahmin sonuglart bu beklentiyi karsilamamaktadir. Tahmin sonuglarina gére uzun vadede

CAPFLOWS'un ekonomik biiylimeye etkisi negatiftir.

LTFP degiskeni ise ekonomik biiylimeyi aciklamada sermaye ve emek faktorlerinin iiretkenligi ile agiklanamayan
teknolojik gelismeleri ifade etmek i¢in kullanilan bir degiskendir. Degiskenin beklenen isareti literatiirdeki bulgularla uyumlu
degildir. Uzun dénemde TFP'deki artislar ekonomik bilyiimeyi negatif etkilerken kisa donemde LTFP(-2,-4) gecikmelerinde

ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri pozitiftir.
4. Sonuc ve Politika Onerileri

Bu ¢alisma, ARDL yaklasimini kullanarak Tiirkiye'deki mali, parasal ve dig soklarin etkilerini de dikkate alarak 6zel
sektore saglanan toplam kredilerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini test etmektedir. Se¢ilen degiskenlerin ekonomik
bliyiime iizerindeki etkilerinin literatiirde yer alan teorik ve ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular sonucunda beklenen

isaretlerle uyumlu oldugu sonucuna varilmistir.

LCREDIT'in ekonomik aktivite {izerindeki etkisine iligkin tahmin sonuglari, banka kredilerinin biiyiikk kismimnin 6zel
firmalara gittigini ancak kisa donemde hanehalklarina verilen kredilerin biiylimeyi negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Sonug olarak, banka kredilerinin yatirim i¢in firmalara yonlendirilmesi gerektigi ¢cikarimi yapilabilir.

GFCF'deki degisikliklerin ekonomik aktivite iizerindeki etkisine iligkin ampirik bulgular hem kisa hem de uzun vadede
sermaye yatirimimnin biiylimenin en énemli itici gii¢lerinden biri oldugunu géstermektedir. Bu sonug, gelecekte biiylime i¢in hem

0zel hem de kamu yatiriminin istikrarli bir sekilde artmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Tiirkiye icin GFCE'deki degisikliklerin etkisine iliskin ampirik bulgular, uzun dénemde Klasik teorinin, kisa donemde
ise Keynesyen teorinin sonuglarina uymaktadir. Politika Onerileri agisindan, sonuglar kisa donemde etkin toplam talep

eksikliginin varligini teyit ettiginden, genisletici maliye politikalar1 Tiirkiye'de biiyiimeyi artirici olacaktir.

INTR'nin kisa dénemde RGDP iizerindeki olumlu isareti, politika yapicilarin FED'in politika faizinde yaptigi
degisiklikler gibi dissal degisimlerin gelismesine olan bagimliligini gdstermesi agisindan sorunludur. Ayrica uzun dénemde

INTR'deki degisimlerin biiyiime iizerinde anlaml etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Tahmin sonuglari, yerel paranin reel deger artisi yasamasimi Tiirkiye'deki biiylimeyi uzun vadede azalttigini
gostermektedir. Ote yandan, para birimindeki reel deger kaybi biiylimeyi artirmaktadir. Déviz kurunu hedeflemek veya
etkilemek, gelismekte olan diinyada para politikasi otoriteleri i¢in kolay bir is degildir. Ancak sonug, genislemeci para
politikalar1 yoluyla bankanin para birimini deger kaybetmesi durumunda biiylimenin saglanmasina yardimci olabilecegini

gostermektedir.

Tahmin sonuglari, GEPU'daki olumlu gelismelerin Tiirkiye'nin GSYIH'sinin kisa vadede diismesine neden oldugunu
gostermektedir. Bu, uzun vadede etkili bir politika uygulamasinin bulunmadigini ancak kisa vadede {ilkenin, dis gelismelerin

olumsuz yayilma etkilerini azaltacak olan disa bagimliligini azaltmasini gerektiren bir sonugtur.

Biiylimeyi finanse ettigi i¢in iilkeye yabanci sermaye akislarinin ¢ekilmesi gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok 6nemlidir.
Ancak politika yapicilar agisindan bu, daraltic para politikalar1 gerektiren i¢ faiz oranlarinin dis kurlara gére artirilmasiyla
miimkiin. Yukarida belirtildigi gibi, daraltic1 para politikalarinin sonucu, déviz kurlar: ve faiz oranlar1 yoluyla biiyiimeyi artiric
etki yaratmamaktadir. Dolayisiyla politika yapicilarin yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in kamu politikalarini kullanmak yerine,
yabancilarin ekonomik ve siyasi istikrar ve kurumsal cergeveye giivenini gerektiren iilkedeki yatirim olanaklarini iyilestirmesi

gerekmektedir.

Son olarak LTFP degiskeninin uzun donemde ekonomik biiyiimeye etkisi negatif iken kisa dénemde (-2, -3 ve -4)

gecikmeleri literatiirle uyumlu olarak pozitif bir etkiye sahiptir.
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