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Ozet

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisi, literatiirde ilgi géren konularin
basinda gelmektedir. Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde hisse senedi, banka
kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iligki 1998:01-2013:02 donemleri igin
aragtirillmistir. Degiskenlerin duraganligi Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve
Strazicich (2003) testleri ile sinandiktan sonra, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Hisse senetleri, banka
kredileri ve ekonomik biiylime arasinda ¢oklu yapisal kirilmalar altinda uzun
donemli iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
sonu¢larina goére ise, banka kredilerinden hisse senetlerine, hisse senetlerinden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Elde edilen
sonuglar, banka kredilerinin ekonomik biiylimeyi dogrudan etkilemedigini ancak
hisse senetleri iizerinden dolayli olarak ekonomik biiylimeyi etkiledigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senetleri, Banka Kredileri, Ekonomik Biiyiime, Coklu
Yapisal Kirilma, Esbiitiinlesme

Stock Markets, Bank Loans and Economic Growth Relationship:
The Case of Turkey

Abstract

Relationship between financial development and economic growth is one of the
popular topics in the literature. In this study, the relationship between stocks, bank
loans and economic growth for the period between 1998:01 and 2013:02 are
investigated for Turkish economy. We test whether variables are stationary by using
Lumsdaine and Papell (1997) and Lee and Strazicich (2003) unit root tests. After
unit root test, long term relationship between variables are tested with Hatemi-J
(2008) cointegration tests. Long-term relationships under multiple structural breaks
are identified between stocks, bank loans and economic growth According to the
result of Toda-Yamamoto (1995) causality tests, there is unidirectional causality
relationship from bank loans to stocks, and from stocks to economic growth.
Obtained results, show that bank loans do not directly affect economic growth, but
indirectly affect economic growth via stocks.

Key Words: Stock Markets, Bank Credits, Economic Growth, Multiple Structural
Break, Cointegration
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GIRIS

Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler igin finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime iliskisinin varligmma yonelik arastirmalar, ekonomi ve
finans literatliriinde 6nemli bir yere sahiptir. Hisse senetleri, kredi hacmi ve
ekonomik biiylimenin birbirleri ile olan iligkisi ve bu iligkinin yonii, uzun
yillardir ¢ok fazla ilgi goéren konulardan biri olmaya devam etmektedir.

Yaklasik yiizyi1l o6nce, Schumpeter (1912) finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiye deginmis ve iyi isleyen bir finansal sistemin,
yenilik¢i teknolojilerde iiretken yatirimlarin se¢imi ve kaynaklarin etkin
tahsisi ile (banka kredileri aracilifiyla) ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesi
gerektigini ileri stirmiistlir. O tarihten bu yana, finansal sistem énemli dl¢lide
gelismistir. Ozel sirketlerin fon erisimleri, finansal piyasalar yoluyla
gelistirilmis ve hisse senedi piyasalart diinyanin hemen her kesiminde
kurulmustur. Yeni finansal iirlinlerde iyi risk g¢esitlendirmesi ve tahsisine
imkan verilmistir. Tim bu gelismelerin ekonomik biiylime {izerinde birgok
iilkede daha iyi kaynak tahsisi ve c¢esitlendirmesi yoluyla olumlu etkisi
olmasina ragmen, son yasanan ekonomik krizler, yanlis kullanilan finansal
yeniliklerin kisa vadede ekonomik istikrar {izerinde olumsuz etkileri
olabilecegini gostermistir. Finansal gelisme uzun vadede ekonomik
biiylimeyi kolaylastirir ise, gelismekte olan iilkelerde bankacilik sistemi ve
hisse senedi piyasasi genisleyerek kendi uzun doénemli ekonomik
biiyiimelerine tesvikte yardimci olabilmektedir (Cevanaile ve dig., 2011: 2).

Kim ve Moreno (1994)’e gore hisse senedi fiyatlarindaki degisim, banka
kredilerini iki kanaldan etkileyebilir. Birincisi, hisse senedi fiyat
dalgalanmalar1 gelecekteki ekonomik aktivite degisiklikleri sinyalizasyonu
yoluyla kredi talebini etkileyebilir. Ikincisi ise hisse senedi fiyat
dalgalanmalar1 bankalarin sermaye pozisyonunu etkileme yoluyla kredi
arzin1 degistirebilmektedir. Hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiler iilkelerin finansal yapisina gore farklilik arz
etmektedir.

Caligmanin amaci, Tirkiye’de hisse senedi, banka kredileri ve ekonomik
bliyime arasindaki uzun doénemli iliski ve bu iliskinin yoniiniin
arastirilmasidir. Bu kapsamda caligmanin ikinci kisminda konuyla ilgili
yabanci ve yerli literatiir taramas1 yapilacaktir. Ugiincii kisimda uygulamada
kullanilacak veri ve ekonometrik methodoloji tamitilacaktir. Bir diger
boliimde Tiirkiye icin 1998:01-2013:02 donemi verileri kullanarak g¢oklu
yapisal kirilmalar altinda ilgili degiskenler arasindaki iliski analiz
edilecektir. Son olarak elde edilen analiz bulgular1 yorumlanacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Yapilan ¢alismalarda, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan farkli sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Bu konuda yaptiklar1 ¢aligsmalar ile Stiglitz (1989), King ve
Levine (1993), Kim ve Moreno (1994), Demirgiic-Kunt ve Levine (1996),
Levine (1997), Levine ve Zervos (1998), Arestis ve dig., (2001), Ben Naceur
ve Ghazouani (2003), Beck ve Levine (2004), lbrahim (2006), Ben Naceur
ve Ghazouani (2007), Shahbaz ve dig., (2008), Ibrahim (2008), Odhiambo
(2010), Antonios (2010a), Antonios (2010b), Karim ve dig., (2012), Raza ve
dig., (2013) 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle hisse senedi, banka kredileri ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ekonometrik yontemler yardimiyla
inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Bunlardan, Ibrahim (2006) yapmis olugu
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calismada hisse senedi, banka kredileri ve biiyiime arasindaki iliskiyi
Malezya i¢in VAR model yardimiyla aragtirmistir. Yapilan analiz
sonucunda, banka kredilerinin hisse senetlerindeki artislara olumlu tepki
gosterdigi fakat banka kredilerinden hisse senetlerine herhangi bir etki
olmadigr gorilmistir. Bununla birlikte, banka kredilerindeki artis ile reel
faaliyetlerdeki genisleme arasinda da bir iliski bulunmamistir. Ben Naceur
ve Ghazouani (2007) yaptiklar1 ¢aligmada hisse senetleri, banka kredileri ve
ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi 11 MENA iilkesi i¢in arastirmiglardir.
Yapilan analizlerde dinamik panel veri GMM yo6nteminden yararlanilmistir.
Uygulamada elde edilen bulgulara gore, banka kredileri, hisse senedi
gelismeleri ve ekonomik biiylime arasinda iligki olmadigi sonucunu
giiclendirmektedir. Banka gelismeleri ile ekonomik biiyliime arasindaki iligki
hisse senetlerindeki gelismelerin kontroliinden sonra bile negatiftir. Bu iliski
eksikligi MENA bdlgesinde ekonomik biiylimeyi engelleyen yetersiz
finansal sisteme baglanmistir.

Antonios (2010a), Avrupa Birligi’ne iiye 15 iilke igin kredi piyasasi, hisse
senedi piyasasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Iki Asamali En
Kiigiik Kareler yontemi araciligiyla incelemistir. Elde edilen sonuglara gore,
hisse senedi ve kredi piyasasiin Avusturya, Belcika, irlanda ve Liiksemburg
icin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan olumlu etkisi vardir. Isve¢ ve
Ingiltere icin kredi piyasasmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi hisse
senedi piyasasindan daha fazladir. Bununla birlikte, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Hollanda, Italya, Portekiz ve 1spanya’da hisse
senedi piyasasinin ekonomik biiylime Ttizerindeki etkisi banka kredi
piyasasina gore daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Antonios (2010b)
bir diger caligmasinda ise, hisse senedi, banka kredileri ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi Almanya i¢in Vektér Hata Diizeltme modeli
yardimiyla incelemistir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda,
degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunurken, Vektor Hata Diizeltme
modeli sonucuna gore denge katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Granger nedensellik testi sonucunda ise hisse senetleri ile ekonomik bilylime
arasinda tek yonlii nedensel bir iligki tespit edilmistir.

Cavenaile ve dig., (2011) yaptiklar1 ¢calismada Malezya, Meksika, Nigerya,
Filipinler ve Tayland i¢in hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik
biiyiime arasindaki uzun dénemli iligkiyi Groen ve Kleibergen (2003) panel
esbiitiinlesme testi yardimiyla aragtirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore,
degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilirken, gelismekte olan
iilkelerde finansal sistemdeki gelismeler uzun dénem ekonomik biiyiimeyi
destekledigi kanisina varmugslardir. Bir diger ¢alismada, Karim ve dig.,
(2012) Malezya i¢in banka kredileri ile hisse fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
Toda-Yamamoto nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir. Yapilan
analizde, hem aylik ve hem de tger aylik veriler i¢in iki degiskenli ve gok
degiskenli nedensellik analizi kullanilmis olup, degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi olmadigina dair gii¢lii kanitlara ulagilmistir. Bozoklu ve
Yilanci (2013) Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Hindistan,
Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Sili, Tayland ve Tiirkiye
iilkelerini kapsayan calismalarinda Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
Granger nedensellik testi kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi arastirmiglar ve finansal gelismenin ekonomik biiylimenin
nedeni oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tirkiye icin finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
aragtiran uygulamali ¢alismalarin oldugu goriilmektedir. Aslan ve Korap
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(2006) yapilan calismada, 6zel sektor tarafindan kullanilan kredi hacmi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligski Tiirkiye wverileri icin Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir.
Johansen testi sonucuna gore, hem trend katsayisinin sinirlandigr hem de
sinirlanmadigi durum i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, 6zel sektor
tarafindan kullanilan kredi hacmi, ekonomik biiylimenin nedeni olarak tespit
edilmistir. Acaravci ve dig., (2007) Tirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada
bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtici krediler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
yardimiyla aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmazken, nedensellik testi sonucuna gore banka
kredilerinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine
ulagtlmigtir. Ceylan ve Durkaya (2010) yaptiklari ¢alismada yurtigi kredi
hacmi ile ekonomik biiylime etkilesimi Tiirkiye verileri i¢in analiz edilmistir.
Yapilan Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda ticari ve bireysel krediler
ile ekonomik biiyiime ve kiigiik esnaf kredileri ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli iligski belirlenmistir. Bununla birlikte Granger
nedensellik testi sonucunda biiylimeden hem konut kredilerine hem de
toplam kredilere dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ozcan ve Ar1 (2011) tarafindan Tiirkiye verileri iizerine yapilan ¢aligmada
banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski VAR modelleri
araciligryla incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore banka kredileri ile
ekonomik biiylime arasinda bir iligkinin var oldugu ve bu iligkinin yoniiniin
ekonomik biiyiimeden banka kredilerine dogru oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuclar, Robinson tarafindan ileri siiriilen “talep takipli hipotez” olarak
adlandirilan goriisii desteklemektedir. Altintag ve Tombak (2011) tarafindan
Tiirkiye’de hisse senetleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi yardimiyla
arastirilmigtir. Calisma sonucunda, hisse senedi ile ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuca gore,
ekonomik bilylimenin artmasiyla firmalarin gelecekteki nakit akimlarinin
artacagini, bu gelismenin de hisse senedi fiyatlarina yansiyacagini
gostermektedir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise hisse senedi ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iligkiye ulagilmamustir.

Elmas ve dig. (2011) yaptiklar1 calisma ile Tiirkiye icin BIST-100 ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan g¢aligmada,
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sinir testi yaklasimi kullanilarak
arastirilmigtir.  Elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu, uzun dénemde biiylimede meydana
gelen bir degismenin BIST-100’{i beklenenin tersi olarak negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte Granger nedensellik analizi
sonucunda ekonomik biiyiimede meydana gelen bir degismenin BIST-100
iizerinde bir degismeye neden olacagi belirlenmistir. Tuna ve Bektas (2013)
calismalarinda kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Tiirkiye
verileri i¢in aragtirmiglardir. Yapisal kirilmalarin varligina izin veren
Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerinin
kullanildigr ¢alismada degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
¢ikmazken nedensellik iligkisine de ulagilmamuistir.

2. Veri ve Ekonometrik Methodoloji

Hisse senedi, banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
aragtirtldign bu caligmada, 1998:01-2013:02 doénemini kapsayan iiger aylik
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zaman serisi verileri kullanilmistir. Hisse senedi icin BIST 100 endeksi
(BIST), banka kredileri ig¢in 6zel banka kredileri (BANK) ve ekonomik
bliyime (GROWTH)’ye iliskin veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi-Elektronik Veri Dagitim  Sistemi (TCMB-EVDS)’nden elde
edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak, analizde kullanilmustir.

Literatiirde, iki seri arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesinde
siklikla Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988,1991) esbiitiinlesme
testleri kullamilmaktadir. 1ki seri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
arastirilabilmesi i¢in, incelenen serilerin ayni mertebeden duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik sinamalarinda ¢ogunlukla ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmaktadir. Bu testlerin var olan eksikliklerinin giderilmesi
amaciyla, son yillarda bir¢ok birim kok testi gelistirilmistir. Zaman
serilerinde yapisal degismelerin (kirilmalar) meydana gelmesi durumunda,
klasik birim kok testlerine ait birim kok vardir temel hipotezi
reddedilmemesi yoniinde karar verilmektedir. Buna bagli olarak serilerin
biitiinlesme dereceleri de yanlis belirlenebilmektedir. Ekonomide meydana
gelen yapisal degismelerin dikkate alindigi birim kok ve esbiitiinlesme
testlerinin kullanilmasi, egimli veya hatali sonuglarin elde edilmemesi
acisindan onem arz etmektedir. Bu nedenle, yapilan uygulamada serilerin
duraganligy, iki yapisal kirilmanin varligina izin veren Lumsdaine ve Papell
(1997) ve Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri yardimyla
incelenecektir. Seriler arasinda uzun donemli iligkinin belirlenmesinde ise iki
yapisal kirilmanin varligina izin veren Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi
kullanilacaktir. Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirilmasinda, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilacaktir.

3. Ampirik Bulgular

Serilerin duraganlik mertebeleri iki yapisal kirilmanin varligina izin veren
Lumsdaine ve Papell (1997) ile Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri,
diizeyde ve trendde iki kirilmaya izin veren Model CC yardimiyla
incelenmis ve sonuglara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglar:

L.P Kirilma L.S. Kirilma
Seriler L.P. Degeri L.S. Degeri
Tarihleri Tarihleri
BIST -5.9443(1) 2000:04, 2007:04 | -5.0249(9) |2008:02, 2010:04
BANK -6.0518(2) 2001:03, 2008:02 |-5.2816(5) |2001:03, 2005:03

GROWTH |-6.4293(2) |2001:01,2008:03 |-5.6291(9) |2002:01,2008:01

ABIST -8.5494(0)* |2000:01, 2006:01 | -5.8641(0)° | 2003:02, 2008:02

ABANK -7.8147(6)* |2004:01,2008:01 | -6.3709(6)° | 2004:01, 2006:02

AGROWTH | -7.9759(0)* |1999:01, 2001:02 |-8.1052(8)* |2006:03, 2008:02

Not: Parantez igindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir. @ 2 sirastyla %1 ve %5
anlamlilik diizeylerini go6stermektedir. Lumsdaine ve Papell, Lee ve Strazicich test
istatistikleri sirasiyla Ben-David vd. (2003) ve Lee ve Strazicich (2003) ¢aligmalarinda yer
alan kritik degerler ile kiyaslanmugtir.

Serilerin diizey degerleri iizerinden yapilan Lumsdaine ve Papell (1997)
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birim kok test sonucuna gore, serinin yapisal kirilma olmadan birim koklii
oldugunu gosteren temel hipotez kabul edilmektedir. Benzer sekilde,
serilerin diizey degerlerine uygulanan Lee ve Strazicich (2003) birim kok
test sonucuna gore ise, iki kirilmali birim kok temel hipotezi kabul
edilmektedir. Elde edilen sonuglar, hisse senedi, banka kredileri ve
ekonomik biiylime verilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklarini
gostermektedir.

Ele alinan serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri yani
I(1) olduklar goriilmektedir. Ayni dereceden biitiinlesik hisse senedi, banka
kredileri ve ekonomik biiyiime serileri arasindaki uzun dénemli iliskinin
belirlenmesi igin bir sonraki asamada Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi
uygulanmstir.

Tablo 2: Hatemi-J Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Degiskenler Test Istatistikleri Kirilma Tarihleri
ADF* -6.251° 2001:01, 2002:04
GROWTH- BIST |Zt -16.5942 2000:04, 2001:03
Za -115.3912 2002:02, 2003:04
ADF* -5.702 2003:04, 2006:01
R T zt 15631° | 2002:02, 2006:01
Za -132.6912 2003:01, 2008:03
ADF* -6.6892 2004:02, 2006:03
BIST-BANK Zt -15.3342 2008:02, 2010:02
Za -112.8022 2002:01, 2003:03

Not: @ 9 girasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Hatemi-J esbiitiinlesme
test istatistikleri Hatemi-J (2008) ¢aligmasinda yer alan kritik degerler ile kiyaslanmistir.

Tablo 2’de, hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki
uzun donemli iligkinin sinanmasi amaciyla yapilan Hatemi-J (2008)
esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore iki
yapisal kirilma altinda ekonomik biiyiime ile hisse senetleri ve hisse senetleri
ile banka kredileri arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Ekonomik biiylime ve banka kredileri arasinda ise ADF* test sonucuna gore
uzun donemli iliski bulunmazken, Zt ve Za test sonucuna gore uzun dénemli
iligkinin varlig tespit edilmistir.

Literatiirde, finansal gelisme ve e¢konomik biiylime arasinda yapilan
calismalar incelendiginde giiclii bir iliski bulunmasina ragmen degiskenler
arasindaki nedenselligin yonii tartigmalidir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin analizinden sonra, nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile arastirilmis olup, sonuglart Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Temel Hipotez Toda-Yamamoto y? istatistigi
GROWTH #> BIST 7.5233 (0.184)

BIST #> GROWTH 67.940 (0.001)?

GROWTH #> BANK 10.2710 (0.067)

BANK £ GROWTH 4.1673 (0.5266)

BIST #> BANK 6.5283 (0.2581)

BANK #> BIST 12.8479 (0.024)°

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir. @ ) sirastyla %1 ve
%S5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Toda-Yamamoto (1995) testi, Vektor Otoregresif modele dayanan ve
Granger nedensellik testine gore iistiinliikleri olan nedensellik testidir. Bu
nedensellik testinde (k+dmax) derecesinden VAR modeli gergevesinde analiz
yapilmaktadir. Burada k ile VAR modeldeki uygun gecikme sayisi, dmax ile
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi ifade edilmektedir. Calismada
uygun gecikme sayist (k) 5 olarak tespit edilirken, maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Bu da dmax < k sartin1 saglamaktadir.
Toda-Yamamoto testinde (k+dma) = 5+1 = 6. dereceden VAR modeli
cercevesinde nedensellik analizi yapilmistir. Temel hipotez nedensellik
iligkisinin olmadigini ifade etmektedir. Tablo 3°de goriilen nedensellik testi
sonuglarina gore banka kredilerinden hisse senetlerine ve hisse senetlerinden
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuglar,
banka kredilerinin Borsa Istanbul hisse senetlerinin nedeni oldugunu, hisse
senetlerinin de ekonomik biiylimenin dinamikleri arasinda oldugunu agik
olarak gostermektedir.

SONUC

Uygulamali birgok ¢alisma igin inceleme konusu olan ekonomik biiyiime,
her gecen giin arastirmacilar tarafindan ilgi odagi olmaktadir. Caligmada
ekonomik biiylime ile etkilesim halinde oldugu diisiiniilen hisse senedi ve
banka kredileri arasindaki iligki Tiirkiye verileri igin inceleme donemi
cercevesinde arastirilmistir. Bu kapsamda, ilk 6nce serilerin duraganliklari
yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinden Lumsdaine ve Papell
(1997) ve Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri incelenmis ve serilerin
birim koklii oldugu sonucuna ulagilmistir. Seriler arasindaki uzun dénemli
iliskinin tespitinde Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi kullanilmustir. Iki
yapisal kirilma altinda ekonomik biiylime ile hisse senetleri ve hisse senetleri
ile banka kredileri arasinda gii¢lii bir iliski belirlenmistir. Fakat ekonomik
biliyiime ve banka kredileri arasinda ise ADF* test sonucuna gére uzun
donemli iliski bulunmazken, Zt ve Za test sonucuna gore uzun donemli
iligkinin varligi tespit edilmistir. Elde edilen esbiitiinlesme analizi sonuglari
Aslan ve Korap (2006), Ceylan ve Durkaya (2010), Ozcan ve Ar (2011),
Altintag ve Tombak (2011) ve Elmas ve dig. (2011) sonuglan ile benzerlik
gostermektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda literatiirdeki
calismalar incelendiginde giliglii bir iliski bulunmasina ragmen bu
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi konusunda fikir birliginin
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olmadigr goriilmektedir. Degiskenler arasindaki nedensel iliskinin varligi
VAR modellerine dayali Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile
arastirilmigtir. Nedensellik testi sonucuna gore banka kredilerinden hisse
senetlerine ve hisse senetlerinden biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, banka kredilerinin
ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkilemedigi ancak hisse senetleri lizerinden
dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi goriilmiistiir. Yani banka
kredilerinden hisse senetlerine, hisse senetlerinden ekonomik biiylimeye
dogru bir etkilesim vardir.
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