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OZET

Finansal sistem, teknolojik yatrumlar ve arastirma gelistirme
harcamalarina bagh olusan fon thtiyacimi karsilayarak toplam faktor
verimliligi artislarina katki sunmaktadir. Bu c¢alismamin amaci,
Tiirkiye’de 1980-2015 donemi i¢in finansal gelismenin toplam faktor
verimliligi iizerindeki etkisini ARDL Swur testi yaklasimm yardumyla
arastirmaktir. Ampirik bulgulara gére finansal gelisme ve toplam faktor
verimliligi arasinda esbiittinlesme iliskisi tespit edilmistir. Diger yandan
sonuclar hem kisa donemde hem de uzun donemde finansal gelisimden
toplam faktor verimliligine dogru pozitif ve istatistiksel olarak anlamh bir
nedensellik iliskisinin varhigim ortaya koymustur. Bu sonucun oénemi
finansal gelisimin teknolojik yatirimlar ve arastrma gelistirme
harcamalarina katkr sunarak toplam faktor verimliligi artislarim
desteklemesidir. Boylece finansal gelisimin toplam faktor verimliligi

artislarina  sunacagr  katkr  stirdiiriilebilir  ekonomik  biiytimeyi
destekleyebilecektir.
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investments research and development expenditures. The aim of this study
is to analyse the effect of the development of financial system on total factor
productivity during the period 1980-2015 in Turkey by employing the
ARDL Boundary test approach. It is observed, according to the empirical
findings, that there is a cointegration relationship between the financial
system development and the total factor productivity. On the other hand,
the results show that both in the short and long terms there is a positive
and statistically meaningful causality from the development of the
financial system to the total factor productivity. The importance of this
result implies that the total factor productivity increases are supported by
the contributions of the development of the financial system to the
technological investments and R&D expenditures As a result, the
contribution the development of the financial system provides to the
increase of the TFP will be able to support the sustainable economic
growth.



http://www.maliyearastirmalari.com/

GIRIS

Finansal gelisme, fiziksel sermaye birikimi ve verimlilik artiglarina katki sunmaktadir.
Finansal sistemde yer alan aracilar hem yatirimlarin ihtiya¢ duydugu sermaye gereksinimini
karsilamakta hemde iyi isleyen yenilik¢i isletme ve girisimcileri destekleyerek toplam faktor
verimliligi (TFV) artislarina neden olmaktadirlar. Joseph Schumpeter (1912), iyi isleyen
bankalarin yenilikgi iiriinleri ve {iretim siireclerini basariyla uygulayan girisimcileri belirleyip
finanse etmek suretiyle teknolojik yeniligi tesvik ettigini belirtmektedir (Levine, 1997: 688).
Diger yandan finansal sistemde yer alan aracilar, tasarruflarin hareketliligini kolaylagtirmasi
ve iiretim teknolojilerinin genislemesini saglamalarinin yani sira islem maliyetlerini diigiirerek
uzmanlagma ve teknolojik yeniligi tesvik edebilmektedirler.

Adam Smith, Uluslarin Zenginliginde isboliimii ve uzmanlagmanin, tiretimdeki verimlilik
artiglarinin altindaki ana unsur oldugunu belirtmektedir. Uzmanlasma, iscilerin daha iyi
makineler icat etmesine ya da daha iyi iiretim siirecleri olusturmalarina neden olmakla birlikte
daha fazla islem ve maliyet gerektirmektedir. Dolayisiyla finansal aracilar, islem maliyetlerini
diisiirerek daha fazla uzmanlagsmaya neden olurlar (Levine, 1997: 700). Finansal aracilar,
finansal ihtiyaclara yonelik harcanan emek ve maliyeti sahip olduklar1 bilgi birikimi sayesinde
en aza indirgemektedirler. S6z konusu maliyetin diismesi islem maliyetlerinin azalmasina ve
dogru yatirnmlarin finansmanina neden olmaktadir (Calub, 2011: 2).

Finansal sistem, TFV’yi iki yolla etkilemektedir. ilki teknolojik yatirrmlarin ihtiyac duydugu
biiyiik sermayenin saglanmasinin yam sira yeni teknolojilerle ilgili riskleri bir arada paylasma
mekanizmalar yoluyla daha yiiksek teknolojilerin benimsenmesini kolaylastirabilmesidir.
Ikincisi ise firmalarin sermaye artirnm maliyetlerini diistirmek suretiyle is siireclerindeki
maliyetlerini azaltarak, TFV'nin maliyet azaltma islevini de agiga cikarmasi1 seklindedir
(Tadesse, 2007: 8).

Sermaye yetersizligi teknolojik ilerleme icin gerekli olan arastirma gelistirme (AR-GE)
faaliyetlerini de simirlandirmaktadir. Bu durum teknolojide disa bagimlilig: ortaya cikararak,
kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanimini engellemektedir. Geligsmis tilkelerin yani sira,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in verimlilik artiglarina
onem vermektedirler. Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan tilkelerde teknolojik ilerleme ve AR-
GE faaliyetleri icin gerek duyulan sermaye ihtiyaci finansal sistemin 6nemini daha da ortaya
koymaktadir. Ekonomik kalkinma evresinde verimlilik artiglar1 finansal gelisime onemli
ol¢tide baghdir. Daha acik bir ifadeyle az gelismis tilkeler, gelismis iilkelere kiyasla iiretim artis
acisindan iyi isleyen finansal kurumlarindan daha fazla fayda saglama egilimindedirler
(Kumbhakar ve Mavrotas, 2005: 2). Romer (1986), verimlilik ve ekonomik biiytime arasindaki
iliskiyi AR-GE siireclerine bagh teknolojik gelismenin toplam faktor verimliligi iizerindeki
olumlu etkilerine baglamaktadir. Diger yandan kiiresel rekabet avantaji elde etmek isteyen
isletmeler de verimlilik calismalarina hiz vermektedirler. isletmelerin uzun vadede
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri degisen piyasa gereksinimlerini en iyi sekilde
anlamalarinin yani sira en hizh sekilde anlamayr da gerekli kilmaktadir. Hizla gelisen
teknolojik yenilikler piyasa kosullarina yon vermekte ve rekabeti karsilamak isteyen
isletmelerin AR-GE yatirimlarina fon ayirmalarim gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla giintimiiz
isletmeleri, verimlilik artiglarina baglh olarak ortaya ¢ikacak olan maliyet diisiislerini ¢ok fazla
onemsemektedirler.

Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime icin teknolojik, cevresel, ekonomik ve begeri sermaye
yatirimlarimin iyilestirilmesi ile toplam faktor verimliligine yapilacak katkilarin onemi
ortadadir. Zira uzun vadede kendini gosterecek olan bu tiirlii yatinmlar, tilkelerin ekonomik
oldugu kadar sosyo-kiiltiirel gelisimlerinin en onemli itici mekanizmalar1 halini gelmistir.
Diger yandan yogun rekabet kosullarm da TFV artislarina yonelik calismalara hiz
kazandirmaktadir. Buna bagh olarak da ekonomik faaliyetlerde ilerlemeler meydana
gelmektedir. Bu baglamda finansal gelisme, iilke ekonomisinin biiylimesinde oncelikli 6nem
arz eden sektor ve isletmeleri, teknolojik yenilik ve AR-GE harcamalarina bagh sermaye
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ihtiyacinda destekleyerek TFV artiglarina katki sunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada Tiirkiye
icin finansal gelisimin toplam faktor verimliligi iizerindeki etkisi inceleme konusu yapilmistir.
Bu amac dogrultusunda oncelikle ilgili literatiir incelenmis ve ulasilan ¢alismalar 6zet seklinde
verilmistir. Daha sonra veri seti, ekonometrik yontem ve bulgular sunulmustur. Son kisimda
ise elde edilen bulgular irdelenerek degerlendirmelerde bulunulmustur.

1.Literatiir Ozet

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen cok sayida
calisma! mevcuttur. Diger yandan finansal gelisme ve verimlilik arasindaki iligkiyi ele alan
calismalarin simirh sayida kaldig1 gézlenmistir. Finans, verimlilik ve ekonomik biiylime iizerine
teorik literatiir, finansal gelismenin, sermaye dagitim verimliligini artirmak, Ar-Ge ve yenilik
yatirimlarinin finansmani ile teknolojik ilerlemenin tesvik edilmesi sonucu verimlilik artigini
destekledigini belirtmektedir (Jeanneney ve dig., 2006: 28). King ve Levine (1993), verimlilik
artist ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Boylelikle finansal
gelismenin verimlilik artislarini etkiledigini belirtmislerdir. Benhabib ve Spiegel (2000), ise
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi hem yatirimlar hemde toplam faktor verimliligi
yoluyla etkiledigini belirlemislerdir. Benzer sekilde Cetin (2004), finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi verimliligi artiran teknolojik yeniliklerin olusturulmasi, diisiik maliyetli
iiretim metotlarm1 uygulamaya konulmasini kolaylagtirmas1 kanaliyla etkiledigini ifade
etmektedir. Calismanin bu kisminda konu ile ilgili literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalar
irdelenmis ve ulasilabilen ¢alismalar 6zet halinde sunulmustur.

Han ve Shen (2015), 29 Cin Eyaleti i¢in bolgesel finansal gelisimin toplam faktér verimlilik
artisi tizerindeki etkisini 19090-2009 donemi i¢in panel veri analizi ile arastirmiglardir. Bolgesel
finansal gelismeyi temsilen, finansal iligkiler oram (finansal kurumlarin toplam kredileri ile
mevduatlar1 toplaminin bolgesel GSYH orami) ve 0zel sektor kredileri kullanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, finansal gelisimin toplam faktor verimliligini pozitif etkiledigi
belirlenmistir.

Yao (2011), 28 Cin Eyaleti icin finansal gelisim ile toplam faktor verimliligi arasindaki iligkiyi
2002-2005 donemi icin panel veri analizi ile arastirmistir. Finansal gelisim, ozel isletme
kredileri ve bireysel krediler toplaminin toplam kredilere orani ile temsil edilmistir. Bulgular
finansal gelisimin toplam faktor verimliligini pozitif etkiledigini ortaya koymustur.

Calub (2011), Filipinler icin finansal gelisim ve toplam faktor verimliligi arasindaki iliskiyi
1981-2008 d6nemi icin Johansen koentegrasyon ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile
aragtirmigtir. Finansal gelisme, finansal sektoriin likit yiikiimliiliiklerinin GSYH oram
(M3/GSYH) ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda koentegre
iligki tespit edilmistir. Finansal gelisimin TFV’yi destekledigi belirlenmistir.

Xu ve Pal (2011), Hindistan i¢in imalat sektorii firma bazli toplam faktor verimliligi ile finansal
gelisim arasindaki iligkiyi 1990-2008 donemi icin panel veri analizi ile arastirmiglardir.
Finansal gelisme makro diizeyde M3/GSYH ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal
gelisimin TFV’yi tiim sektorler, tiim 6zel sektorler, yerli 6zel sektor ve yabanci 6zel sektorlerin
yer aldig1 sonuglar icin istatistiksel olarak anlamh ve pozitif etkiledigini ortaya koymustur.

Jeanneney ve digerleri (2006), 29 Cin Eyaleti icin finansal gelisim ve TFV artis1 arasindaki
iliskiyi 1993-2001 donemi icin panel veri analizi ile arastirmiglardir. Calismada finansal
gelisme, 0Ozel sektor kredileri, banka rekabetciligi (dort biiyiik devlet bankasi disindaki
bankalar ve finansal kuruluslar tarafindan verilen kredi pay1) gostergesi ve kamu sektorii
kredileri ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelisimin toplam faktor
verimliligini pozitif etkiledigini ortaya koymustur.

Kumbhakar ve Mavrotas (2005), 65 iilke (24 OECD, 41 gelismekte olan iilke) icin finansal
gelisme ve toplam faktor verimliligi artis1 arasindaki iliskiyi 1961-1999 donemi icin
arastirmiglardir. Finansal gelisme, finansal sektor gelisim endeksi (6zel sektor kredileri,

! Bagehot (1873), Shaw (1974), Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith (1991), King ve Levine, (1993),
Rousseau ve Watchel (1998), Arestis ve Demetriades (1997), Levine (1997), Demirgii¢-Kunt ve Levine (2001), Beck ve
digerleri (2000) vb.



mevduat banka varliklarinin mevduat banka varliklar: ile merkez bankasi varliklarina orani ve
M3/GSYH yardimiyla hesaplanan) ile temsil edilmistir. Hem standart iiretim fonksiyonu
model tahminlerinden hemde faktor artirmli modelleme (Factor-Augmenting Modeling)
yaklagimi tahminlerinden elde edilen bulgular finansal gelisimin verimlilik artisini pozitif
etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica daha az gelismis iilkelerde finansal sektor gelisiminin
verimlilik artisin1 gelismis iilkelere nazaran daha cok etkiledigi de tespit edilmistir.

Beck ve digerleri (2000), 63 iilke i¢in finansal gelisim ve toplam faktor verimliligi arasindaki
iliskiyi 1960-1995 donemi icin yatay kesit analizi yardimiyla aragtirmiglardir. Finansal gelisim,
ozel krediler ile temsil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisimin TFV’yi pozitif
etkiledigi belirlenmistir.

Incelenebilen literatiir sonucunda, konu ile ilgili az sayida calismanin yapildig1 ve Tiirkiye
ozelinde yapilmadigi belirlenmistir. Ayrica ¢alismalarin sonuclar1 Tiirkiye i¢in de finansal
gelisimin toplam faktor verimliligini pozitif etkilemesi beklentisini olusturmustur.

2. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calisma Tiirkiye icin 1980-2015 donemi yillik veriler ile ARDL Sinir testi stnamasi yardimiyla
finansal sektor gelisiminin TFV iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu amacla bu kisimda
oncelikle veri seti tamitilmis daha sonra ekonometrik yontemden so6z edilmis ve elde edilen
bulgular sunulmustur.

2.1. Veri Seti

Tiirkiye’de finansal sektor gelisiminin TFV iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla kullanilan
degiskenler Tablo 1’de sunulmustur. Calismada, tiim degiskenler logaritmik bigimde
analizlerde kullamilmastir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlar:

Degiskenler Degisken Tanimi Degisken Aciklama Elde Edildigi Kaynak
InTFV Toplam Faktor Verimliligi Cobb-Douglas Uretim Geng ve Tandogan (2016)’dan
Fonksiyonu Uzerinden hareketle hesaplanmgtir.
Hesaplanma
InOSK Ozel Sektor Kredileri Finansal Kurulu@lar Diinya Bankasi (WB)
Tarafindan Ozel Sektore
Verilen Yurti¢i Krediler
(GSYH%)
Kontrol Degisken Tanimi Degisken Aciklama Elde Edildigi Kaynak
Degiskenler
InDYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar Net Dogrudan Yabanci Diinya Bankas1 (WB)
Yatirim Girigleri (GSYH%)
InDYB Dogusta Yagam Beklentisi Dogusta Beklenen Yagam Diinya Bankasi (WB)
Stiresi
InBS Beseri Sermaye Ilkokul Bagina Diisen 1980-2013 (TUIK Istatistik
Ogrenci Sayis1 Gostergeler 1923-2013) 2014~
2015 (TUIK Egitim
Istatistikleri)

Finansal sektor gelisimi, 6zel sektor kredileri (OSK) ile temsil edilmistir. Ozel sektdre verilen
krediler, iretim siirecindeki teknolojik yatirimlar ve AR-GE harcamalarina katki sunmaktadir.
Ayrica firma faaliyetlerinin devam igin kolay ulasilabilir kredi 6nem arz eden unsurlar
arasinda yer almaktadir. Diger yandan modelde, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), dogusta
yasam beklentisi (DYB) ve beseri sermaye (BS), TFV’yi etkileyen kontrol degiskenler olarak
modele dahil edilmistir.

Genc ve Tandogan (2016)’dan hareketle hesaplanan TFV biiyiime serisi, Solow (1957)
tarafindan gelistirilen biiylime muhasebesi yontemi yardimiyla hesaplanmigtir. Genel anlamda
biiyiime muhasebesi, ¢iktidaki degismenin emek ve sermaye girdi degisimlerine bagh
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan c¢iktidaki degismenin emek ve sermaye girdileri
tarafindan aciklanamayan kismi TFV ile iligkilendirilmektedir. Dolayisiyla Solow (1957)’den
hareketle hesaplanan TFV biiyiime serisi (1) numarali denklemde yer alan Cobb Douglas
iiretim fonksiyonu yardimiyla olusturulmustur.
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Y, = A K& L (1)

(1) numarali denklemde yer alan Y, RGSYHy1 (2010$), K, Reel Gayri Safi Sabit Sermaye
Olusumu’nu, L,, Istthdami, A, Toplam Faktor Verimliligi ve a, 0 < a < 1 arahginda deger alan
sermayenin iiretim i¢cindeki payin ifade etmektedir. (1) numaral sabit getirili Cobb Douglas
iiretim fonksiyonu (2) numaral denklemde yer alan yogunlastirilmis (isgiicii basina) iiretim
fonksiyonuna doniistiiriilerek hesaplamalar yapilmistir.

Ve = A ki (2)

Denklemde y, = Y,/L; (Isgiicii Basina RGSYH), k, = K,/L, (Isgiicii Basina Reel Gayri Safi
Sabit Sermaye Olusumunu) ifade etmektedir. (2) numaral denkleminin her iki yaninin dogal
logaritmasi alindiktan sonra zamana gore tiirevinin alinmasiyla (3) numarali denkleme
ulagilir.

Alny aAlnk Aln A

+ 3)

At At At

(3) numarah denklemde A In y /At Isgiicii Basina RGSYH Biiyiimesini, 4 In k /At Isgiicii Basina
Reel Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Biiyiimesini ve 41n A /At Toplam Faktor Verimliligi
Biiylimesini (TFVB) gostermektedir. Denklemde yer alan TFVB serisi Isgiicii Basina RGSYH
Biiylimesinin, Isgiicii Basimma Reel Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Biiylimesinin
aciklayamadigr kismi temsil etmektedir. TFVB serisi ekonometrik tahminin artigi (hata
terimleri) olarak hesaplanmaktadir. Daha sonra TFVB serisi endekslemeye2 tabi tutularak TFV
serisine ulagilmaktadir.

TFV serisinin hesaplanmasinda kullanilan Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu, RGSYH ve
NGSYH serileri Diinya Bankasi, Diinya Gelisim Gostergeleri [World Development Indicators
(WDI)] veri tabanindan elde edilmistir. Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu serisi, GSYH
deflatorii [(NGSYH/RGSYH) - 100] ile reellestirilmistir. Istihdam serisinin 1980-2013 donemi
Tiirkiye Istatistik Kurumu Istatistiki Gostergeler 1923-2013 yaymindan ve 2014-2015 yili TUIK
temel istatistikler veri tabanindan elde edilmistir.

2.2, Ekonometrik Yontem

Oncelikle calismanin ilk asamasinda degiskenlerin duraganhk seviyelerinin tespit edilebilmesi
icin birim kok testi yapilmaktadir. Birim kok testi sonuclar1 degiskenlerin farkh dereceden
duragan olduguna yonelik sonucu ortaya koymasi durumunda, degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iligkisi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (Bound Test) yaklagimi
yardimiyla arastirilabilmektedir. ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi olarak
da adlandirilan bu test ii¢ kisstmdan olugsmaktadir. Birinci kisimda degiskenler arasindaki uzun
donem iligkinin sinir testi ile tahmin edilmesi ile ikinci ve iiglincii kisima gegilerek uzun ve kisa
donem iligkileri incelemeye yonelik tahminler yapilmaktadir.

Pesaran vd. (2001)’e gore, degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin tespit edilebilmesi igin
(4) numaral kisitsiz hata diizeltme denkleminde, degiskenlerin bir dénem gecikmelerinin
katsayilar1 olan ag;, ay;, ag;, aq;, @10;’ye Wald testi yapilmaktadir. Buna gore uzun déonem
katsayilarinin toplu halde sifira esit oldugunu diger bir ifadeyle esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigim1 gosteren bos hipotez (Hy = ag; = ay; = ag; = @g; = a19; = 0), esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu gosteren alternatif hipotez
(Hy = a;’lerden en az biri sifirdan farkli) kargisinda test edilmektedir. Bos hipotezin red
edilmesi ile degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisine karar verilebilmektedir. Bu durumda
es biitiinlesme iligkisinin belirlenebilmesi i¢in hesaplanan F istatistiginin tablo st kritik
degerinden3 [I(1)] biiylik olma durumu gozetilir. Hesaplanan F istatistigi tablo I(1) tist
sinirindan biiyiikse degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilir.

2 TFVB serisinden hareketle endeksleme yoluyla TFV serisine ulasmak igin izlenen yontemde ilk yil (1980) 100 kabul edilerek
bir sonraki yil endeks degeri i¢in bir 6nceki yilin endeks degerine hesaplanan yilin TEVB degerinin bir 6nceki yil endeks degeri
carpiminin sonucu eklenerek ulagilmaktadir. (TFV; = TFV;_y + TFV,_, - TFVBy)

3 Gozlem sayist 30-500 arasinda olan caligmalar igin tablo kritik degeri Narayan (2005)’de yer alan tablo degerleri ile
karsilastirilirken gbzlem sayisi 500 — 1000 olan ¢aligmalar i¢in Pesaran vd. (2001)’de yer alan tablo kritik degerleri ile
karsilastirilmaktadir.



Diger yandan hesaplanan F istatistigi degeri I(0) degerinden kiiciikse es biitiinlesme iligkisinin
olmadigy, I(0) ile I(1) araliginda ise es biitiinlesme ile ilgili bir sey soylenememektedir.

Aln TFVt = ﬁo + aqi Aln TFVt_i + Ay Aln OSKt_l‘ + as; AlnDYYL»_i + a4iAln DYBt_l‘ +
) 2 2 2 ’
Z s Aln BSt—i + Agi In TFVt_l + ayi In OSKt_l + Qg In DYYL»_l + dgj In DYBL»_l + a0 In BSt—l + U
i=0

Egbiitiinlesme iligkisinin tespitinden sonra ARDL yonteminin ikinci agamasinda uzun donemli
iligkilerin belirlenebilmesi i¢in (5) numarali ARDL denklemi kurulur. Ugiincii asamada ise kisa
donem iligkilerin tespiti, (6) numarali ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme denklemi
lizerinden arastirllmaktadir. Denklemlerde m,k,[,n,p optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskene ait gecikme uzunluklar1 AIC bilgi kriterinden
faydalanilarak ARDL modeli belirlenmektedir. Daha sonra kurulan modelin uygun ve istikrarh
olup olmadigina karar vermek icin diagnostik testler yapilmaktadir.

m k 1 n p
InTFV, = By + Z ay; InTFV,_; + Z ay; In OSK,_; + Z az;InDYY,_; + Z a,;InDYB,_; + Z as;InBS;_; + u, (5)
i=0 i=0 i=0

i=1 i=0

m k 1 n
AInTFV, = By + Z a; AInTFV,_; + Z ap; AlnOSK,_; + Z a3 AlnDYY,_; + Z a,4; AInDYB;_; ©)
i=1 i=0 i=0 i=0
p
+Z as; AInBS;_; + pECM,_1 + u;
i=0

(6) numarali denklemde yer alan ECM., hata diizeltme terimini gostermektedir. ECM,_; uzun
donemli iliskinin belirlenmesinde kullanilan (5) numarali denklemden elde edilen hata
terimlerinin bir donem gecikmesini ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
negatif isaretli, o ile 1 araliginda deger almasi1 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Hata diizeltme katsayisinin bu aralikta olmasi ortaya cikan bir sokun etkisini
kaybederek uzun donemde denge durumuna gelmesini belirtmektedir. Bu denklem yardimiyla
kisa donem katsayilar elde edilir.

2.3. Ekonometrik Bulgular

Tiirkiye’de finansal gelisimin TFV lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapilan ekonometrik
uygulamanin ilk asamasinda degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF birim kok testi yardimi
araciligiyla belirlenmis ve sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi (Seviye) ADF Test Istatistigi
Degiskenler (Birinci Fark)

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
InTFV -83.06615 (0)* -3-366937 (9)° -3.744529(2)* -3.722534(2)"
InOSK -4.159041 (0)? -4.470181 (0)?2 -9.281616(0)2 -6.162101(1)2
InDYY -0.256368 (3) -3.610753 (0)P -5.942964(2)? -5.914263(2)2
InDYB -6.426833(0)* -6.338646(0)* -5.358589(4)2 -5.250919(4)2

InBS -1.287809 (0) -0.919935 (0) -5.097932(0)? -5.131946(0)?

Not: Parantez i¢indeki degerler AIC bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugu, a,b,c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik
diizeyinde istatistiksel anlamhilig1 gostermektedir.
ADF test sonuclar1 InTFV, InOSK, InDYY, InDYB degiskenlerinin seviyesinde [I(0)], InBS
degiskeninin ise birinci farkinda [1(1)] duragan oldugunu ortaya koymustur.

Modelde yer alan degiskenlerin farkli seviyede duragan oldugunun belirlenmesi, egbiitiinlesme
iligkisini (1) numarah denklem vasitasiyla arastirilmasina imkan vermektedir. (1) numarah
denklemde bagimlh degisken, InTFV bagimsiz degiskenler sirasiyla InOSK, InDYY, InDYB ve
InBS’den olugmaktadir. Ayrica modelde yer alan m, optimal gecikme uzunlugunu ve A fark
operatoriinii temsil etmektedir. (1) numaralh denklemin optimal gecikme uzunlugu olan en
kiiciik AIC bilgi kriteri Eviews 9 programi yardimiyla 4 olarak belirlenmistir. (1) numarah
denklem m=4 i¢in tahmin edildiginde otokorelasyon sorunu tespit edilememistir. Ayrica uzun
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donem ve kisa donem iligkilerde kullanilacak olan en uygun ARDL modeli ARDL (3,4,2,4,4)
olarak tespit edilmistir. Birinci asamada degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin
tespitinde hesaplanan F istatistigi degeri Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Simir Testi F Istatistik Sonuclar:

F istatistigi (k = 4) %1 %5 %10

I(o) I(1) 1(0) I(1) I(o) I(1)

4.622180

4.590 6.368 | 3.276 4.630 2.606 | 3.898

Not: Narayan (2005:1988) case III: unrestricted intercept and no trend Tablo
Degerleri %1, %5 ve %10 anlamlhidir.

Tablo 3’den de goriildiigii lizere hesaplanan F istatistigi Narayan (2005)’de yer alan tablo kritik
degeri %10 anlamlilik seviye iist degerinden biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisine karar verilmistir.

Esbiitiinlesme iligkisinin tespitinden sonra ikinci asamada (5) numarali denklemde bagimh ve
bagimsiz degiskene ait gecikme uzunluklar1 AIC bilgi kriterinden faydalamilarak ARDL
(3,4,2,4,4) olarak belirlendikten sonra kurulan modelin uygun ve istikrarli model oldugunu
belirlemek i¢in diagnostik testleri yapilmistir. Modelin tahmin ve diagnostik test sonuclar
Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: ARDL (3,4,2,4,4) Model Tahmin ve Diagnostik Test Sonuclar1

Bagiml Degisken: InTFV
Degisken Katsay t P Degeri
InTFV(-1) 0.495692 1.984196 0.0753
InTFV(-2) -0.697147 -2.359678 0.0400
InTFV(-3) 0.228348 0.951599 0.3637
InOSK 0.022673 2.357880 0.0401
InOSK(-1) -0.011878 -1.450917 0.1774
InOSK(-2) 0.004868 0.708753 0.4947
1nOSK(-3) -0.000400 -0.053055 0.9587
InOSK(-4) 0.013182 1.812380 0.1000
InDYY 0.002575 1.408717 0.1892
InDYY(-1) 0.000634 0.367731 0.7207
InDDY(-2) 0.004791 2.581048 0.0274
InDYB 0.037971 3.820110 0.0034
InDYB(-1) 0.022350 2.079993 0.0642
InDYB(-2) 0.037838 3.181770 0.0098
InDYB(-3) 0.029676 2.788497 0.0192
InDYB(-4) 0.028111 2.378617 0.0387
InBS 0.077766 1.095004 0.2992
InBS(-1) 0.172804 2.361099 0.0399
InBS(-2) -0.222518 -2.442227 0.0347
InBS(-3) 0.080152 0.972013 0.3540
InBS(-4) 0.186863 2.153554 0.0567
C 14.76539 3.487376 0.0058
Diagnostik Test Sonuclari
R2=0.993939 Breusch-Godfrey Jargua- Bera ARCH=0.4695
LM Test=0.7735 Normallik (0.4528)
(0.5779) Testi=0.930435
(0.627998)

Tablo 4’den takip edilecegi iizere ARDL((3,4,2,4,4) model tahmin sonuclar1 InOSK’dan
InTFV’ye dogru pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki belirlenmistir. Diger yandan
InDYY (iki gecikmeli degeri), InDYB, InBS’den InTFVB’ye dogru pozitif ve istatistiksel olarak
anlamh bir iligki belirlenmistir. Ayrica modelin Breusch-Godfrey otokorelasyon LM test
sonuclar1 ile ARCH LM degisen varyans ve Jarque-Bera Normallik Testleri modelin sorunsuz
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle test sonuclar1 modelin sirasiyla
otokorelasyon, degisen varyans sorunu tasimadigini ve hata terimlerinin normal dagilim
gosterdigini gostermektedir. ARDL (3,4,2,4,4) modeline ait uzun donem katsayilar1 Tablo 5’de
sunulmustur.



Tablo 5: ARDL (3,4,2,4,4) Modeline Ait Uzun Dénem Katsay1 Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay t P Degeri
1nOSK 0.029231 2.076515 0.0646
InDYY 0.008222 3.176244 0.0099
InDYB 0.160256 4.797639 0.0007

InBS 0.303222 5.777630 0.0002
C 15.173452 16.251501 0.0000

Tablo 5°den goriildigi tizere uzun donem katsayilar1 degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif iligkiyi ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle uzun donemde InOSK, InDYY,
InDYB ve InBS’den InTFV'ye dogru pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi
belirlenmistir.

(6) numarali denklem iizerinden kurulan ARDL hata diizeltme modeli tahminleri Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: ARDL (3,4,2,4,4) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsayt t P Degeri
A(InTFV(-1)) 0.468799 3.416519 0.0066
A(InTFV(-2)) -0.228348 -1.470049 0.1723

A(InOSK) 0.022673 3.866570 0.0031
A(InOSK(-1)) -0.017649 -2.376165 0.0389
A(InOSK(-2)) -0.012781 -1.975579 0.0764
A(InOSK(-3)) -0.013182 -2.992695 0.0135

A(InDYY) 0.002575 2.472010 0.0330
A(InDYY(-1)) -0.004791 -3.923929 0.0028

A(InDYB) 0.037971 5.368921 0.0003
A(InDYB(-1)) -0.095625 -5.989249 0.0001
A(InDYB(-2)) -0.057787 -5.119439 0.0005
A(InDYB(-3)) -0.028111 -3.6091371 0.0042

A(InBS) 0.077766 1.732836 0.1138

A(InBS(-1)) -0.044497 -1.278100 0.2301

A(InBS(-2)) -0.267015 -4.613445 0.0010

A(InBS(-3)) -0.186863 -3.086263 0.0115

ECM¢, -0.973107 -6.449777 0.0001

Kisa donem katsayilarinin yer aldig1 Tablo 6’dan takip edilebilecegi iizere ECM., katsayisi -
0.973107 (—1 < ECM;_; < 0 degerini almal) ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla ortaya cikacak sokun uzun donemde etkisini kaybederek dengeye gelinecegi ifade
edilmektedir. Boylece kurulabilecek olan hata diizeltme modelinin sonuglar1 kisa donemde
InOSK, InDYY, InDYB ve InBS’den InTFV’ye dogru bir nedensellik iliskisini ortaya koymustur.

Diger yandan ARDL (3,4,2,4,4) modelinin istikrar kosulunu sagladiginin tespitinde Brown vd.
(1975) tarafindan 6nerilen Cusum ve CusumQ testleri Ek1’de sunulmustur. Ek1’den goriildiigii
iizere modelin istikrar kosulunu sagladig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle hata terimleri
kareleri ile kiimiilatif hata terimleri kareleri %5 anlamlhilik diizeyinde sinirlar iginde kalmistir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Finansal gelisim, teknolojik yatirnmlarin ve AR-GE faaliyetlerinin finansmanini kolaylastirarak
tesvik etmektedir. Boylece toplam faktor verimliligi artiglarina ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiytimeye katki sunmaktadir. Finansal gelisme ve TFV arasindaki iligkiyi ele alan sinirh
sayidaki ¢alismanin sonugclari, finansal gelisimin TFV’yi sermayenin, gerek iiretken alanlara
tahsisi ve gerekse teknolojik ilerlemeyi tesvik edici uygulamalara tahsisi yoluyla pozitif
etkiledigini ortaya koymaktadir.

Calismada Tiirkiye icin finansal gelisimin TFV’ye etkisi 1980-2015 donemi i¢in ARDL sinir testi
yardimiyla arastirilmistir. Finansal gelisme, 6zel sektor kredilerinin GSYH igindeki pay ile,
toplam faktor verimliligi, Genc ve Tandogan (2016)’dan hareketle hesaplanan toplam faktor
verimliligi endeks degiskeni ile temsil edilmigtir. Elde edilen bulgular Tiirkiye'de finansal
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gelisimden TFV’ye dogru pozitif bir nedensellik iligkisinin varligin ortaya koymustur. Bu
sonug Tiirkiye i¢cin TFV artiglarinda finansal gelisimin 6nemini ortaya koymaktadir. Boylelikle
kit kaynaklarin iilke ekonomisinin gelisimini etkileyecek en dogru projelerde degerlendirilmesi
ile degisen ve gelisen iiretim teknolojileri TFV artisina katki sunarak kar artislarim da
destekleyecektir. Bu sonucun o©nemi Tiirkiye’de finansal gelisimin TFV artiglarim
destekleyerek siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katki sunmasidir. Dolayisiyla finansal
gelisme ile daha az maliyetli 6zel sektor kredi hacminin artirilmasi teknolojik ilerlemeye bagh
TFV artisini destekleyebilecektir.
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Ek1: ARDL (3,4,2,4,4) Cusum ve CusumQ Degerleri
Grafik 1: ARDL (3,4,2,4,4) Casum Degerleri
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Grafik 2: ARDL (3,4,2,4,4) CusumQ Degerleri
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