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Oz

Finansal kalkinma diizeyi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, uzun yillardir tartismalarin odag: ha-
lindedir. Ulke belirsizligin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi ise son yillarin ilgi géren konu-
larimin baginda gelmektedir. Bu calismada Tiirkiye 6rneklemi kullanilarak, finansal kalkinma ve ekono-
mik biiyiime diizeyine gore iilke belirsizliginin etksi ampirik olarak incelenmistir. Ocak 1998- Aralik
2019 zaman araligindaki donem icin ceyreklerden olusan zaman serisi verileri kullamlmigtir. Gecikmesi
dagitilmis otoregresif modelden (ARDL) faydalamlarak, ilgili degiskenlerin uzun ve kisa donem etkileri
aragtirilnugtir. Sonuclarimiza gore kisa vadede, belirsizligin ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz et-
kileri, finansal kalkinma diizeyi arttikca azalmaktadur. Ote yandan, ekonomik biiyiimenin diizeyi, belir-
sizligin finansal kalkinmaya etkisi iizerinde her hangi bir degisiklige neden olmamaktadir. Son olarak,
Tiirkiye uzun vadede talep-takibi davranis: gosterirken, kisa vadede arz-liderligi davramsg: sergilemek-
tedir. Bu bulgu, Tiirkiye'nin finansal sisteminin uzun vadede tiretken yatirimlar: belirlemekte ve fonla-
makta sorun yasadig: seklinde yorumlanabilir. Makalemizin sonuglari, finansal sektoriin gelismisligi-
nin ve kalitesinin, belirsizligin olumsuz etkilerini azaltmadaki roliinii gostererek, politika yapicilara
onemli bilgiler saglamaktadur.

Anahtar Kelimeler:  belirsizlik, finansal kalkinma, ekonomik biiyiime, ARDL
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Impact of Uncertainty Depending on the Economic
Growth and Financial Development Level: The Case
of Turkey

Abstract

The relationship between financial development and economic growth has been the focus of discussions
for many years. On the other hand, the impact of country uncertainty on macroeconomic variables is
one of the most popular topics of recent years. The purpose of this study is to empirically examine
whether the impact of uncertainty on economic growth and financial development is changed according
to the level of financial and economic development. As a sample quarterly time series data between Jan-
uary 1998 and December 2019 for Turkey were employed. Using the Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) model, the long and short-term effects of the relevant variables were investigated. According to
our results, the adverse effects of uncertainty on economic growth decrease in the short-run as the level
of financial development increases. On the other hand, the level of economic growth does not cause any
changes on the impact of uncertainty on financial development. Finally, Turkey shows demand-follow-
ing behavior in the long term, while exhibiting supply-leading behavior in the short term. This finding
can be interpreted as Turkey's financial system faces problems to determine the productive investments
and funding them in the long-run. The results of our article provide valuable insight to policymakers by
showing the role of the development and quality of the financial sector in reducing the negative effects
of uncertainty.

Keywords: uncertainty, financial development, economic growth, ARDL
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Giris

Ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma arasindaki iliski uzun stiredir tartis-
malarm odaginda olan bir konudur. Ulke belirsizliginin, makroekonomik
gostergeler tizerindeki etkisi de son yillarda ilgi goren bir bagka konu haline
gelmistir. Calismamizda, Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime ve finansal kal-
kinma seviyesinin, iilke belirsizliginin etkisi {izerinde fark yaratip yaratma-
dig1 ampirik olarak incelenerek, bu iki literatiir arasindaki baglantiya katkida
bulunmak hedeflenmisgtir.

Orneklem olarak Tiirkiye’deki Ocak 1998- Aralik 2019 yillar1 arasndaki
ceyrek dénem zaman serileri kullanilmis olup, gayrisafi yurtici hasila biiyti-
mesi, 6zel sektore verilen kerdilerin gayrisafi yurtici hasiladaki oran1 ve Ahir,
Bloom, ve Furceri (2018) tarafindan hazirlanan iilkelere gore diinya belirsizlik
endeksi verileri incelenmistir. Smur testi yaklasimu ile degiskenler arasindaki
uzun dénem egbiitiinlesmenin varhg: belirlendikten sonra, gecikmesi dag-
tilmis otoregresif model (ARDL) yontemiyle ilgili degiskenlerin uzun ve kisa
donem etkilesimleri aragtirilmigtr.

Makalemizin belirtilen literatiirlere katkis1 iki ana baglk altinda toplana-
bilir. Ik olarak, belirsizligin ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma {izerin-
deki etkisinin, ekonomik biiytiikliik ve finansal kalkinmighk seviyesiyle degi-
sip degismedigini Tiirkiye i¢in ampirik olarak gosteren ilk calismadir. Bulgu-
larimiz, kisa donem icin belirsizigin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif
etkisinin, finansal kalkma arttiga diistiiglinii gostermektedir. Literatiire
sagladigimiz bir diger katki ise, Tiirkiye’deki belirsizligin finansal kalkinma
tizerindeki uzun dénem ve kisa dénem etkilerini ARDL y6ntemi ile sunmak-
tir. Sonuglarimiza gore tilke belirsizliginin finansal kalkinma tizerinde ne
uzun ne de kisa donemde bir etkisi bulunmamaktadir.

Yukarida da belirtildigi {izere makelemiz iki ana literatiirii ilgilendirmek-
tedir. Bunlardan ilki, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasmdaki ilis-
kiyi inceleyen arastirmalardir. Pek ¢ok ekonomist, finansal kalkinmanimn eko-
nomik biiyiime {izerinde higbir etkisi olmadigma ileri siirse de, son ampirik
bulgular, iki degisken arasinda pozitif ve ¢ift yonlii bir iliskinin varligin goz-
ler oniine sermistir. Robinson (1952) ve Lucas (1988) gibi bazi ekonomistler
finansal sistemin etkisinin abartildigini ve ekonomik biiyiimeye pasif olarak
tepki verdigini iddia ederken, Schumpeter (1912) gibi arastirmacilar, finansal
sistemin tiretken yatirimlar belirleyerek ve fonlayarak ekonomik biiyiimeye
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onemli etkileri oldugunu belirtmistir. Patrick (1966) ise bu tartismaya, “arz-
liderligi ve talep-takibi (supply-leading and demand following)” hipoteziyle
katkida bulunmustur. Bu hipoteze gore, arz-liderligi davranisi, yeni finansal
kuruluslar ve pazarlar yaratmasmdan 6tiirii finansal kalkinmadan ekonomik
biliytimeye dogru bir nedensellik ifade ederken, talep-takibi, ekonomik bii-
ytimden finansal kalkinmaya dogru bir nedensellik oldugunu belirtmekte-
dir. Patrick (1966)'ya gore, kalkinmanin erken dénemlerinde arz-liderligi
davranis: gozlemlenirken, iilke ekonomik ve finansal olarak gelistikgce talep-
takibi davranusi arz-liderligi davranisini domine etmektedir. King ve Levine
(19934, b), finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde ampirik olarak
gliclii ve pozitif etkiye sahip olduguna dair kanitlar sunan ampirik makaleler
dizisiyle mevcut literatiirii bir adim Gteye tasimaktadir. Teorik modeller, fi-
nansal gelismenin ekonomik biiytimeyi iki yolla etkiledigini gostermektedir.
Her seyden 6nce finansal kalkmmanin tasarruf orani yiikselterek ekonomik
biiytimeyi arttirdig1 ve bunun da mevcut yatirnm kaynaklarinda bir artisa yol
actig1 ifade edilmektedir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal kurum-
larmn bilgi asimetrisini azalttikca, tasarruflar1 mobilize etme maliyetini diistir-
diiklerini ve bunun da daha yiiksek tasarruf oranlarma ve dolayisiyla daha
fazla yatirrm ve ekonomik biiyiimeye neden oldugunu iddia ederek bu go-
riisti desteklemektedir. Ikinci goriise gore ise, finansal gelisme tasarruflar:
daha verimli bir sekilde tahsis ederek, diger bir deyisle yatirrmin verimliligini
artirarak ekonomik biiytimeyi arttirmaktadir.

Calismamizin ilgili oldugu ikinci arastirma grubu ise, belirsizligin makro-
ekonomik gostergeler tizerindeki etkisini konu alan literatiirdiir. Bir yandan
bazi calismalar siyasi belirsizligin, hiikiimeti kamu yatirrmlarma yapilan har-
camalar1 artirmasma neden olan 6zel yatirrmi azalttig1 icin ekonomik biiyti-
meyi artirdigini dne siirmektedir (Bui, 2018). Ote yandan, genis bir literatiir,
siyasi istikrarsizhgin, yatirmmlar: ve tasarruflari olumsuz yonde etkileyerek
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir (Barro, 1991, s.
408; Mauro, 1995, s. 681; Alesina ve Perotti, 1996, s.1205; Jong-a-Pin, 2009, s.
15). Yapilan pek ¢ok arastirmada, belirsizligin yatirim ve ekonomik biiyiime
tizerindeki olumsuz etkileri gozler 6niine serilmistir (bkz. Lensink, 2001, s.
300; Aizenman ve Marion, 1993, s. 207). Yiiksek belirsizligin, olumlu ve olum-
suz durumlardaki sonuglar1 asimetrik olarak etkiledigi, talebin beklenmedik
sekilde ytiiksek oldugu zamanlarda firma sermaye stogunu kolayca arttirabi-
lirken, aksi durumda yatirim kararmni geri alamadigindan dolay: etkisinin
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daha biiyiik oldugu savunulmustur (Dixit ve Pindyck, 1994; Lensink, 2001).
Calismalar belirsizligin ayn1 zamanda banka kredileri {izerinde de etkisi ol-
dugunu gostermistir. Ekonomik politika belirsizliginin ekonomi tizerindeki
etkisinin banka kredi kanali araciligiyla meydana geldigini savunan bu aras-
tirmalar, yiiksek ekonomik politika belirsizliginin banka kredilerini azaltarak
ekonomik biilyiimeyi yavaslattigini ileri stirmektedir (Gozgor vd., 2019). Cag-
layan ve Xu (2019), 18 iilkenin panel veri setini kullanarak, ekonomik politika
belirsizliginin kredi seviyesi, takipteki krediler ve kredi zarar1 karsiliklar
tizerindeki etkisini incelemis ve belirsizligin artmasmimn kredinin kullanilabi-
lirligini azalttigmi ve bankalarmn takipteki kredilerini ve kredi zarar1 karsilik-
larmi artirdigini bulmuslardir. Cin bankalarini inceleyen Chi ve Li (2017) de
benzer sekilde ekonomik politika belirsizliginin banka kredi riskini arttirir-
ken kredi biiytikligiinii azalttig1 sonucuna varmistir. Gozgor vd. (2019) ise
bu literatiire, Ahir vd.’nin (2018) olusturdugu diinya belirsizlik endeksinin
yurtici kredi seviyesi tizerindeki etkisini 139 {ilkenin panel veri kiimesini kul-
lanarak arastirdig1 calismasiyla katkida bulunmustur. Sonuglars, yiiksek be-
lirsizlik seviyesinin yurtigi kredi seviyesini diistirdiigii yoniindedir.

Finansal piyasa gelisimi ve ekonomik biiyiime ile ilgili literatiir, gelismis
bir finansal sistemin riskleri daha etkili bir sekilde yonetebilmesinden 6tiirt,
belirsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin bir iilkenin finansal sek-
tortiniin gelisimine bagh oldugunu ileri siirmektedir. Karaman ve Karaman
(2019), 1971 ve 2009 yillar1 arasinda 50 {ilkeden olusan {i¢ aylik periyotlardan
olusan panel veri setini kullanarak enstriimantal degiskenler modeliyle fi-
nansal gelismenin belirsizligin ekonomik ¢ikt: tizerindeki olumsuz etkisini
azaltip azaltmadigm arastirmistir. Ampirik bulgulari, finansal gelismenin
belirsizligin ekonomik ¢ikti tizerindeki olumsuz etkisini azalttigma dair
6nemli kanitlar sunmaktadir. Diisiik finansal gelisme seviyelerinde, belirsiz-
ligin ¢ikt: tizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamliyken, yiiksek
finansal gelisme seviyelerinde, cikt1 {izerindeki etkisi dnemsizdir. Finansal
gelismislik diizeyi daha yiiksek olan iilkelerde, belirsizlik karsisnda hem ya-
tirim hem de tiiketim s6zlesmelerinin daha az daraldig1 gozlemlenmistir. Bu
sonug finansal kalkinmann hafifletici etkisinin yatinm kanallarmnmn yani sira
tiiketim kanallar tizerinden de isledigini gostermektedir. Belirsizligin ekono-
mik aktiviteyi finansal siirtlinmeler yoluyla bastirdig1 durumlarda, diisiik fi-
nansal gelismenin siirtiinmeleri daha da koétiilestirerek olumsuz etkiyi artti-
racagl vurgulanmistir. Daha az gelismis bir finansal sektoriin, firmalar1 ve
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hane halklarmni etkileyen kredi kisitlamalarinin olasiligmni arttiracag: ve bu-
nunla birlikte dis finansman maliyetinin artacag belirtilmistir. Belirsizligin
etkisi ihtiyati tesvikler yoluyla gerceklestigi durumlarda ise, zayf bir finansal
sektoriin ihtiyati tegvikleri siddetlendirecegi vurgulanmistir. Finansal kal-
kinma diizeyinin diisiik olmasi belirsizlik doneminde karli projelerin ertle-
nemsine neden olurken, gelismis bir finans piyasasi kaynaklarm zamanlara-
ras1 yeniden tahsisi yoluyla tiiketimin yumusatilmasma izin vererek durgun-
luklardan kurtulmay: kolaylastiracag: belirtilmisir (Karaman ve Karaman,
2019).

Finansal kalkinma ve belirsizlik arasmndaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
teorik ¢alisma olmakla birlikte, konuyla ilgili ampirik makale say1s1 kisitihdir.
Bu makale, politika belirsizligi ile finansal gelisme literatiirtinii birbirine bag-
layarak literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaclamaktadir. Calismamizin
sonucunda, Tiirkiye icin belirsizligin uzun dénemde ekonomik biiyiimeye
etkisi olmamakla birlikte, kisa donemde belirsizligin artmasmmn ekonomik
bliytimeyi azalttig gosterilmistir. Ancak finansal kalkinmanin bu negatif et-
kiyi azalttig1 gozlemlenmistir. Diger bir taraftan, belirsizligin finansal kal-
kinma tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Son olarak, Tiirkiye'nin
1998-2019 seneleri arasinda uzun dénemde talep-takibi hiptezini destekler-
ken, kisa dénemde arz-liderligi davranis: sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

Makalemizin bundan sonraki boliimii yontem ve 6rneklemden bahseder-
ken, ti¢lincii boliimde ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Son boliimde
ise ¢alismaya ait sonuglar belirtilerek, politika yapicilar1 ve yatirrmcailar igin
Oneriler sunulmaktadir.

Yontem

Calismamizda, Pesaran ve Pesaran (1997) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan ortaya konulan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL)
yaklagimi kullanilmistir. ARDL yaklasimmin diger yaklasimlara gore bazi
avantajlar1 vardir. Ilk olarak, kullanilan seri duragan olmak zorunda degildir.
Bu yaklasim, I (0), I (1) olmalarma veya karisik olarak hem diizeyde hem de
birinci derecede duragan olmalarma bakilmaksizin I(2)'den diisiik biitiin se-
rilere uygulanabilmektedir (Pesaran ve Pesaran, 1997). Ikincisi, kiictik 6rnek-
lemlerle bile, verimli egbiitiinlesme iligkileri belirlenebilmektedir (Ghatak ve
Siddiki, 2001). Son olarak, duragan olmayan zaman serisi verilerinin sifira
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dogru egilimli sahte regresyon katsayilarma yol a¢tig1 bilinmektedir (Stock
and Watson, 2003). Laurenceson ve Chai (2003), ARDL'nin yaklagiminmn du-
ragan olmayan zaman serisi verilerinden kaynaklanan bu gibi problemlerin
de tistesinden geldigini bildirmektedir.

ARDL yéntemi {i¢ adimdan olusur. Ilk adim, smir testi yaklagimi kullani-
larak degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varhgmin test edilmesidir (Pe-
saran ve Pesaran, 1997; Pesaran vd., 2001; Sari, Ewig, Soytas, 2008). Bu test,
bagmml degisken ile bagimsiz degiskenlerin uzun donem iliskisini goster-
mektedir. Uzun donemli iliskinin varligmi test etmek icin, asagida yer alan
regresyon modelleri kullanilmistir:

n n
AGSYIHB, = ay + Z b,AGSYIHB,_; + Z b,AKREDI,_;
i=1 i=0

n n
+ Z b;AWUI,_; + Z b,AENTFK,_;
i=0 i=0 (1)

+ Z bsAENFLASYON,_; + w,GSYIHB,_,
i=0

+ w,KREDI,_; + wsWUI,_; + w,ENTFK,_,

+ wsENFLASYON,_; + &

n

n n
AKREDI, = ay + Z b,AKREDI,_; + Z b,AGSYIHB,_;

i=1 i=0
n n
+ Z b;AWUI,_; + Z b,AENTEB,_;
i=0 i=0 (2)

n
+ Z bsAENFLASYON,_; + w,KREDI,_,

=0
+ w,GSYIHB,_; + wsWUI,_; + w,ENTEB,_,
+ wsENFLASYON,_; + &

Yukaridaki denklemlerde, GSYIHB, KREDI, WUI, ENTFK, ENTEB ve
ENFLASYON, sirastyla ekonomik biiyiime, finansal olmayan sektore sagla-
nan toplam kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya orani, belirsizlik endeksi, fi-
nansal kalkinma i¢in etkilesim terimi, ekonomik biiyiime i¢in etkilesim terimi
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ve enflasyonu belirtmektedir. b parametreleri kisa donem katsayilarmi gos-
terirken, w sembolii uzun dénem ¢arpanmi ifade etmektedir. Denklem 1 ve 2
icin “egbiitiinlesme yoktur” hipotezi (w; = w, = w3 = W, = ws) test edilmis-
tir (Peseran ve Peseran, 1997; Peseran, 2001; Sari vd., 2008).

Ikinci adimda, ilk adimda tanimlanan uzun dénemli iliskilerin katsayilar
tahmin edilmektedir. Bagimh ve bagimsiz degiskenler arasmda uzun do-
nemli iligkiler (yani esbiitiinlesme) bulunduktan sonraki adimda uzun vade-
deki iliskinin katsayilar1 secilmis ARDL (f, g, h, z, r, ) modelleri kullanilarak
tahmin edilmektedir.

f g
GSYIHBt =y + ZﬁLGSYIHBt i ZVLKREDI:: i

Z S§;WUI,_; Z 0,ENTFK,_; )
+ Z T,ENFLASYON,_; + ¢,

i=0

f

KREDI, = ay + ZBLKREDIt ; ZVLGSYIHBt ;

Z s;WUl,_; Z 6,ENTEB,_; 4)

+ Z T,ENFLASYON,_; + ¢,
i=0

f, g h, z, r gecikme uzunluklar literatiire dayanarak Schwartz Bayesian
Kriteri kullanilarak belirlenmistir (Peseran ve Peseran, 1997). Veri setimizi
geyrek periyotlar olusturdugu icin, bir seneye tekabiil eden maksimum 4 ge-
cikme kullanilmigtir.
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Son olarak {ticlincti adimda kisa déonem dinamikleri belirlemek amaciyla
ARDL hata diizeltme modeli test edilerek kisa donem katsayilar1 tahmin edil-
mistir (Sari vd., 2008). Hata diizeltme teriminin katsayis1 (ECT), uzun do-
nemde, kisa donemde olusan bir dengesizligin diizelme miktarmi ifade et-
mektedir. Bu saymin istatistiksel olarak anlamli1 ve negatif olmasi istenmek-
tedir (Akel ve Gazel, 2014).

Tablo 1. Tammlayici istatistikler

GSYIHB KREDI WUI ENFLASYON
Ortalama 4544 18.760 39.723 21.846
Medyan 5915 18.626 1.451 9.557
Maksimum 11.899 35.087 766.681 99.274
Minimum -12.526 7.069 -87.260 4344
Standard Sapma 5.299 9.243 136.695 23.564
N 84 88 87 88

Not: Tablo 1'de kullanilan degiskenlerin tammlayici istatistikleri sunulmustur. GSYIHB,
KREDI, WUI, ENFLASYON sirastyla gayrisafi yurtigi hasiladaki biiyiime, finansal olma-
yan Ozel sektore saglanan kredilerin toplaminin gayrisafi yurtici hasilaya oran, belirsizlik
endeksi degisimi, ve enflasyonu belirtmektedir. N ise gdzlem say1sidur.
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Sekil 1. Tiirkiye'nin Ocak 1998- Aralik 2019 tarihleri arasindaki gayrisafi yurtici hasila-
daki biiyiime, finansal olmayan 6zel sektiore saglanan kredilerin toplaminin gayrisafi
yurtici hasilaya oram, belirsizlik endeksi degisimi, ve enflasyon verilerinin tarihsel de-
gerleri.
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Orneklem

Calismamizda Tiirkiye i¢cin Ocak 1998 ve Aralik 2019 arasi ¢eyrek periyotlar-
dan olusan zaman serisi veri seti kullanilmistir. Ekonomik biiytimeyi 6lgcmek
icin, literatiirii takip ederek gayrisafi yurtici hasila biiyiime orani (GSYIHB)
kullanilmistir (bkz. King ve Levine, 1993a, b; Calderon ve Liu, 2003, s.321).
Finansal kalkinma gostergesi olarak da, yine literatiirde sik¢a kullanilan ban-
kalarca finansal olmayan sektorlere verilen toplam 6zel kredilerin gayrisafi
yurtici hasilaya oran1 degiskeni (KREDI) kullamlmistir. Bu degisken, banka-
larm aracilik aktivitelerini gosterirken, finans araclarmin hizmet kalitesi hak-
kinda fazla bilgi vermemektedir. Fakat literatiirde finansal kurumlarin kali-
tesiyle agikga ilgilenen daha iyi bir finansal piyasa gostergesi bulunmadig1
icin bu degisken tercih edilmistir (Leninsk, 2001). Belirsizlik verisi olarak,
Ahir vd.’nin (2018) olusturdugu {ilke bazinda diinya belirsizlik endeksinin
degisim orani (WUI) kullanilmistir. 1996 senesinden itibaren her ¢eyrekte 143
iilke i¢in olusturulan bu endeks, {i¢ ayda bir ¢ikan “Economist Intelligence
Unit” tilke raporlarmda “belirsizlik” kelimesinin siklig1 kullanilarak olustu-
rulmustur.  Calismamizda ayrica, ENTFK (KREDI*WUI) ve ENTEB
(GSYIHB*WUI) etkilesim terimleri de kullaniimistir. Kontrol degiskeni ola-
rak ise modele, literatiirii takriben enflasyon orani (ENFLASYON) eklenmis-
tir. KREDI disindaki biitiin veriler OECD veri bankasmdan! elde edilirken,
KREDI verisine Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Data (FRED)?
web sitesinden ulagilmistir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, Tablo 1’de gosterilmistir. Degis-
kenlerin grafikleri ise Sekil 1’de sunulmustur. Buna gore, hicbir degisken do-
nemsellik gostermemektedir. KREDI degiskeninde yukari yénlii, Enflas-
yonda ise asag1 yonlii egilim dikkat cekmektedir.

Bulgular

Yukarida da belirtildigi tizere, ARDL metodolojisinin uygulanabilmesi igin,
serilerin ikinci derecede duraganhktan daha az bir duraganlhga sahip olmasi
gerekmektedir (Peseran vd., 2001, s. 289-300). Bu nedenle, ilgili degiskenlerin

1 QECD (2010)
2 Retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/.
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duraganlik derecelerini bulmak amaciyla, literatiirde sik¢a kullanilan Aug-
mented Dickey Fuller (ADF) (1979) ve Im- Peseran- Shin (IPS) (2003) birim
kok testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Buna gére, KREDI
disinda biitiin degiskenler diizeyde duraganken, KREDI birinci derecede du-
ragandir. ARDL modelinden yararlanmak icin bir engel bulunmamaktadir.

Tablo 2. Birimkdk test sonuglar

IPS ADF
Istatistik Gecikme Istatistik Gecikme
Panel A: Diizey
GSYIiHB -2.810* 4 -3.288* 4
KREDI 0.117 0 -0.590 0
WUI -11.646** 0 8747 1
ENTFK 9241 1 87120+ 1
ENTEB 9.350%* 0 -11.2474+ 0
ENFLASYON 2.709* 5 -6.971%* 8
Panel B: [k fark
GSYiHB -8.357%%* 3 -8.065*** 3
KREDI -8.893*** 0 7.794%%% 0
WUI -8.604** 4 72040 4
ENTFK -11.605*** 2 -11.327#+ 2
ENTEB 9,556+ 2 -10.102*+ 2
ENFLASYON -3.758** 4 3214 4

Not: Tablo 2’'de kullarulan degiskenlerin birim kok testi sonuglar sunulmustur. GSYIHB,

KREDI, WUIL, ENTFK, ENTEB, ENFLASYON sirasiyla gayrisafi yurti¢i hasiladaki bii-

ylime, finansal olmayan &zel sektore saglanan kredilerin toplamimn gayrisafi yurtici hasi-

laya oran, belirsizlik endeksi degisimi, finansal kalkinma etkilesim terimi, ekonomik bii-

ylime etkilesim terimi, ve enflasyonu belirtmektedir. IPS, Im- Peseran- Shin testini, ADF ise
*

Augmented-Dickey Fuller testini ifade etmektedir. ****** sirasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve
ylizde 10 seviyesinde anlamlihig1 gostermektedir.

Tablo 3. Simir testi sonuglan

Egbiitiinlesme Hipotezleri Flst..
F(GSYIHBy/KREDI, WUI, ENTFK;, ENFLASYON) 4.325%**
F(KREDI/GSYIHB, WUI, ENTEB, ENFLASYON) 5.237***

Not: Tablo 3'de iki model icin sirur testi sonuclar1 sunulmustur. GSYIHB, KREDI, WU,

ENTFK, ENTEB, ENFLASYON sirastyla gayrisafi yurtici hasiladaki biiyiime, finansal ol-

mayan Ozel sektdre saglanan kredilerin toplamimin gayrisafi yurtigi hasilaya orani, belir-

sizlik endeksi degisimi, finansal kalkinma etkilesim terimi, ekonomik biiyiime etkilesim
*

terimi, ve enflasyonu belirtmektedir. ***,** sirasiyla ylizde 1, ylizde 5, ve yiizde 10 seviye-
sinde anlamlihg1 gostermektedir.
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ARDL modelinin ilk asamasi olan uzun dénem egbiitiinlesmenin varligy,
sinir testi yaklasimiyla belirlenmistir. Sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. F is-
tatistigi, her iki model i¢in de kritik {ist smirdan biiyiik oldugu icin, Ho red-
dedilmistir (Peseran vd., 2001). Bu nedenle, ekonomik biiyiimenin bagiml
degisken oldugu modelde de, finansal kalkinmanmn bagimli degisken oldugu
modelde de ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu saptan-
mustir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime, finansal kalkinma, {ilke belirsizligi,
enflasyon ve etkilesim terimleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
s0z konusudur.

Uzun dénemli esbiitiinglesmenin varlig1 sinir testi yaklasimiyla tespit
edildikten sonra, ARDL metodunun ikinci agsamasi olan ilk adimda belirle-
nen uzun donemli iliskilerin katsay1lary, {i¢lincii ve dordiincii denklemler test
edilerek tahmin edilmistir. Ekonomik biiytimenin bagiml degisken oldugu
denklem 3'tin analiz sonuglari, Tablo 4'iin A Panelinde sunulmustur. Bu so-
nuglara gore, uzun dénemde, ekonomik biiyiimeyi kendi gecikmesi ve enf-
lasyon degiskeni disinda anlamli olarak etkileyen bagka bir faktor bulunama-
mistir. Uzun donemde enflasyonun artmasi, ekonomik biiytimeyi azaltmak-
tadir. Bu sonug, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasimndaki negatif iliskiye
isaret eden literatiirle 6rtiismektedir (Fischer,1993; Barro, 1995; Grimes, 1991).
Finansal kalkinmaya diger ilgili degiskenlerin uzun dénem etkileri ise, Tablo
5'de A panel'inde gosterilmistir. Sonuglar, GSYIHB'nin katsayismin anlamli
ve pozitif oldugunu, dolayisiyla uzun vadede ekonomik biiyiimenin finansal
kalkmmayr arttirdigini ortaya koymustur. Bu sonuglara gore, Tiirkiye incele-
nen periyot i¢in uzun vadede, talep-takibi davranisi sergilemektedir (Patrick,
1966). Belirsizligin ne ekonomik biiyiime ne de finansal kalkmma {izerinde
uzun dénemli anlamli bir etkisi bulunamamustir. Bu da politika yapicilar, sir-
ketler ve hanehalki tarafindan belirsizlige anlik tepkiler verildigi, bu nedenle
uzun donemli etki gozlemlenemedigi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 4. ARDL modeli tahmin sonuglan (Bagimstz degisken: DGSYIHB)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standard Hata t-istatistigi Olasilik
Panel A: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglar- Bagimsiz Deigken GSYIHB

C 5.1822 1.3967 3.7104 0.0005
GSYIHBu -0.3459 0.0954 -3.6265 0.0006
KREDI -0.0609 0.0454 -1.3406 0.1852
WUIn 0.0106 0.0130 0.8157 0.4180
ENTFKu -0.0007 0.0007 -1.0578 0.2945
ENFLASYONw -0.0782 0.0280 -2.7961 0.0070
Panel B: ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar- Bagimsiz Deigken GSYIHB

DGSYIHBu 0.3655 0.1170 3.1250 0.0028
DGSYIHB:2 0.1078 0.1207 0.8934 0.3753
DGSYIHB:s 0.2612 0.1134 2.3029 0.0248
DKREDI: -1.0062 0.4727 -2.1286 0.0375
DKREDI1 -04011 0.4449 -0.9016 0.3709
DKREDI:2 -0.2727 0.4482 -0.6085 0.5452
DKREDi:s -1.0025 0.4432 -2.2619 0.0274
DWUI- -0.0022 0.0057 -0.3835 0.7027
DWUI= -0.0115 0.0057 -2.0345 0.0464
DENTFK: 0.0000 0.0003 0.1407 0.8886
DENTFKu 0.0008 0.0003 23817 0.0205
DENFLASYON: -0.2191 0.1026 -2.1346 0.0370
DENFLASYON 0.3026 0.0920 3.2904 0.0017
DENFLASYON:i2 -0.1172 0.0982 -1.1928 0.2377
DENFLASYON:is 0.2435 0.0881 2.7643 0.0076
ECT(-1) -0.3459 0.0652 -5.3057 0.0000
Diizeltilmis R? 0.4643

Not: Tablo 4’de Panel A’da ARDL modeli uzun déonem tahmin sonuglari verilirken, Panel
B’de ARDL hata diizeltme modeli tahmin sonuglari sunulmustur. GSYIHB, KREDI, WUI,
ENTFK, ENFLASYON sirasiyla gayrisafi yurtigi hasiladaki biiyiime, finansal olmayan 6zel
sektore saglanan kredilerin toplamimn gayrisafi yurtici hasilaya oran, belirsizlik endeksi,
finansal kalkinma etkilesim terimi, ve enflasyonu belirtmektedir. C sabit katsayisidir. Hata
diizeltme terimi ECT ile gosterilmistir.

Calismamizin son agsamasimnda, ilgili degiskenler arasindaki kisa dénem
iliskisi, ARDL Hata Diizeltme Modeli yardimiyla tahmin edilmistir. Degis-
kenlerin ekonomik biiyiime {izerindeki kisa donem etkisi, Tablo 4-Panel B'de
sunulmustur. Sonuglar uzun dénemden bir hayli farklidir. Oncelikle, belir-
sizligin ekonomik biiytimeyi anlaml1 ve negatif olarak etkiledigi belirlenmis-
tir. Bu sonug, istikrarsizligm yatirrmlari ve tasarruflar olumsuz yonde etkile-
yerek ekonomik biiylimeyi azaltacagmi iddia eden literatiirle ortiismektedir
(Barro, 1991; Mauro, 1995; Alesina ve Perotti, 1996; Jong-a-Pin, 2009). Bu ¢a-
lismalardan farkli olarak, finansal kalkinma ve belirsizligin etkilesim terimi
olan ENTFK'nin kisa dénem katsayis1 da anlamli ve pozitif bulunmustur.
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Buna gore, belirsizligin ekonomik biiytime {izerinde neden oldugu negatif
etki, finansal kalkimmann artmasiyla azalmaktadir. Bu sonug, 50 ilke i¢in pa-
nel veri setini kullanarak finansal gelismenin, belirsizligin ekonomik ¢ikt1
tizerindeki olumsuz etkisini azalttigmi gosteren Karaman ve Karaman
(2019)'m ¢ikarimlarmin kisa vadede Tiirkiye i¢in de desteklendigini goster-
mektedir. Bunlara ek olarak, finansal kalkinmanm ekonomik biiytimeyi,
uzun vadenin aksine, kisa donemde etkiledigi bulunmustur.

Tablo 5. ARDL modeli tahmin sonuclan (Bagimsiz degisken: DKREDI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standard Hata t-istatistigi Olasilik
Panel A: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari- Bagimsiz Deigken KREDI

C 0.4248 0.3292 1.2902 0.2011
KREDIu -0.0119 0.0105 -1.1392 0.2583
GSYIHBu 0.0442 0.0196 2.2481 0.0276
WUl 0.0012 0.0010 1.1404 0.2579
ENTEBw 0.0001 0.0002 0.6780 0.4999
ENFLASYONwu -0.0099 0.0059 -1.6880 0.0957
Panel B: ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari- Bagimsiz Deigken KREDI

DGSYIHB: -0.0151 0.0284 -0.5306 0.5973
DWUI« -0.0002 0.0006 -0.2505 0.8029
DENTEB: 0.0001 0.0001 0.9510 0.3448
DENFLASYON: -0.0031 0.0229 -0.1356 0.8925
ECT(-1) -0.0113 0.0652 -5.3057 0.0000
Diizeltilmis R? 0.1656

Not: Tablo 4’de Panel A’da ARDL modeli uzun déonem tahmin sonuglar1 verilirken, Panel
B’de ARDL hata diizeltme modeli tahmin sonuglari sunulmustur. GSYIHB, KREDI, WUI,
ENTFK, ENTEB, ENFLASYON sirastyla gayrisafi yurtici hasiladaki biiyiime, finansal ol-
mayan Ozel sektore saglanan kredilerin toplamimn gayrisafi yurtigi hasilaya orani, belir-
sizlik endeksi, ekonomik biiyiime etkilesim terimi, ve enflasyonu belirtmektedir. C sabit
katsayisidir. Hata diizeltme terimi ECT ile gosterilmistir.

Degiskenlerin finansal kalkinmaya kisa dénem etkileri ise Tablo 5- Panel
B’de gosterilmistir. Sonuglar, modele dahil edilen hicbir degiskenin, kisa va-
dede finansal kalkinmaya anlamli bir etkisi olmadig1 yoniindedir. Ekonomik
biiytime dahi, uzun dénemde finansal kalkinmayi arttirirken, kisa dénemde
anlamh olarak etkilememektedir. Bir diger deyisle, Tiirkiye incelenen zaman
dilimi i¢in kisa vadede, arz-liderligi davranis: sergilemektedir (Patrick, 1966).
Finansal kalkinmanin kisa dénemde ekonomik biiyiimeyi etkileyip uzun va-
dede etkilememesi, finansal sistemin uzun vadede tiretken yatirimlari belir-
lemekte ve fonlamakta sikint1 yastyor olabilecegi seklinde de yorumlanabilir.
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Her iki kisa donem model i¢in de, hata terimi katsayis1 beklenildigi iizere an-
laml1 ve negatiftir. Dolayisiyla, kisa vadede olusan dengeden sapmalar, uzun
vadede dengeye yaklasmaktadir. Buna gore, ekonomik biiyiimenin bagimh
oldugu model i¢in, kisa donem soklarinin neden oldugu uzun vade denge-
sinde olusacak sapmalar bir dénemin ardmdan %34.59 giderilebilecekken, bu
rakam finansal kalkimmanmn bagimh degisken oldugu model i¢in ¢ok daha
yavas ve %1.13 civarindadir (bkz. Akel ve Gazel, 2014, s. 37).

Tartigsma ve Sonug

Ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma arasindaki iliski, ¢ok uzun siiredir
tizerinde tartisilan bir konudur. Belirsizligin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi ise son yillarda yogun tartismalarm odag1 olmustur. Calis-
mamiz, ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik diizeyinin, belirsizligin et-
kileri tizerinde bir fark yaratip yaratmadigini arastirarak, bu iki literatiir ara-
sindaki boslugu doldurmay1 hedeflemistir. Orneklem olarak, Tiirkiye igin
Ocak 1998-Aralik 2019 arasindaki dénem incelenmistir. Uzun dénem esbii-
tiinlesmenin varlig: i¢in smur testi yaklasimmdan yararlanilirken, uzun do-
nem ve kisa dénem icin ilgili degiskenlerin etkisi, gecikmesi dagitilmis oto-
regresif model (ARDL) yontemiyle tahmin edilmistir.

Ampirik analizlerimizin bulgularma gore, belirsizligin ekonomik biiyiime
izerinde uzun vadeli bir etkisi bulunmazken, belirsizligin artmasi kisa va-
dede ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir. Ancak bu olumsuz etki, finansal
kalkinma arttikca diismektedir. Bu sonug, Leninsk (2001) ve Karaman ve Ka-
raman (2019)'un bulgularm destekler niteliktedir. Tyi gelismis bir finansal sis-
tem, riskleri daha etkin bir bi¢cimde yoneterek, belirsizligin olumsuz etkisini
torptilemektedir. Zayif bir finansal sistemin varliginda ise, belirsizlik ekono-
mik biiylimeye ¢ok daha fazla zarar vermektedir (Leninsk, 2001). Belirsizligin
ekonomik aktiviteyi finansal siirtiinmeler yoluyla bastirdig1 kosullarda, az fi-
nansal gelismislik, siirtiinmeleri daha da kotiilestirerek negatif etkiyi arttir-
maktadir (Karaman ve Karaman, 2019). Ote yandan calismamizda, belirsizli-
gin finansal kalkinma iizerinde kisa veya uzun vadede anlamh bir etkisi sap-
tanamamustir. Ayn1 zamanda, ekonomik biiyiimenin de belirsizligin finansal
kalkmma tizerindeki etkisinde bir degisiklige yol agmadig1 gozlemlenmistir.
Bu sonug, ekonomik politika belirsizligindeki artisin kredi kullanilabilirligini
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azalttigmi ortaya koyan Caglayan ve Xu'nun (2019) bulgulariyla ortiisme-
mektedir. Son olarak, ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma arasindaki ilis-
kiyi inceledigimizde, Tiirkiye'nin incelenen dénem igin uzun vadede, talep-
takibi davrams1 gosterdigi bulunurken, uzun dénemde arz-liderligi davra-
st sergiledigi gozlemlenmistir. Finansal kalkinmanimn kisa donemde ekono-
mik biiytime {izerinde etkisi varken, uzun déonemde anlaml bir etkinin goz-
lemlenememesi, finansal sistemin uzun vadede tiiretken yatirimlar: belirle-
mekte ve fonlamakta sorun yastyor olabilecegi ve bunun finansal sistemin
kalitesiyle ilgili bir problemin varligmna isaret ediyor olabilecegi seklinde yo-
rumlanmugtir.

Sonug olarak ¢alismamiz, ozellikle gelismekte olan {ilkelerdeki politika
yapicilar i¢in 6nemli ¢iktilar sunmaktadir. Finansal sistemin gorece daha az
gelismis oldugu bu {ilkelerde, belirsizligin ekonomik biiyiime {izerinde ¢ok
daha yikici etkileri olacaktir. Politika yapicilar tarafindan, finansal sektoriin
gelismisligini ve kalitesini arrtirmaya yonelik atilacak adimlar ise, belirsizli-
gin ¢ikt1 tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak adina biiyiik 6nem arz et-
mektedir. Bu da finansal sektoriin, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in 6ne-
mini bir kez daha vurgulamaktadir.

4444 « OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalar Dergisi



Ekonomik Biiyiime ve Finansal Kalkinma Seviyesine Gore Belirsizligin Etkisi: Tiirkiye Ornegi

EXTENDED ABSTRACT

Impact of Uncertainty Depending on the Economic
Growth and Financial Development Level: The Case
of Turkey

Ecenur Ugurlu Yildirim*
Social Sciences University of Ankara

The relationship between economic growth and financial development
has been at the center of discussions for a long time. The impact of the uncer-
tainty of a country on macroeconomic indicators has also become another
subject of interest in recent years. In this study, it is aimed to contribute to the
link between these two literatures by empirically examining whether the le-
vel of economic growth and financial development makes a difference on the
effect of country uncertainty for Turkey.

The contribution of this article to the aforementioned literature can be gro-
uped under two main headings. First, it is the first study that empirically
shows whether the impact of uncertainty on economic growth and financial
development has changed with economic growth and level of financial deve-
lopment for Turkey. Our findings show that the negative impact of uncerta-
inty on economic growth for the short term decreases as financial develop-
ment increases. Another contribution we provide to the literature is to present
the long-term and short-term effects of uncertainty on financial development
in Turkey by ARDL method. According to our results, country uncertainty
has no effect on financial development in neither the long nor short run.

Time series data for the period between January 1998 and December 2019
on a quarterly basis for Turkey are used as a sample. Following the literature,
in order to measure economic growth, the gross domestic product growth
rate (GDPR) is used (see King and Levine, 1993a, b; Calderon and Liu, 2003,
p-321). As a financial development indicator, total private loans given to the
non-financial sectors by banks to gross domestic product ratio (CREDIT) is
employed. As a uncertainty variable, change in the World Uncertainty Index
(WUI) constructed by Ahir et al. (2018) is employed. Moreover, the interac-
tion terms ENTFK (CREDIT * WUI) and ENTEB (GDP * WUI) are also inclu-
ded to the model. As a control variable, the inflation rate INFLATION), is
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employed. While all data except CREDIT is obtained from the OECD data
bank, CREDIT data is gathered from the Federal Reserve Bank of St. Retrie-
ved from the Louis Economic Data (FRED) website.

The existence of long-term cointegration, which is the first step of the
ARDL model, is determined by the Bounding test approach. Results have
shown that there is a cointegration relationship between the variables in inte-
rest for the model in which economic growth is the dependent variable and
for the model in which financial development is the dependent variable. The-
refore, it is concluded that there is a long-term relationship between the eco-
nomic growth, financial development, country uncertainty, inflation and in-
teraction terms for Turkey.

After determining the existence of long-run cointegration between variab-
les with the Bounding test approach, the long and short-run relationship
between variables are examined by employing Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) model. According to the findings of the empirical analysis, un-
certainty does not have a long-run effect on economic growth, while increa-
sing uncertainty decreases economic growth in the short run. However, this
negative effect decreases as financial development increases. This result sup-
ports the findings of Leninsk (2001) and Karaman and Karaman (2019) that
state a well-developed financial system mitigates the negative impact of un-
certainty by managing risks more effectively. In the presence of a weak finan-
cial system, uncertainty causes more damage to economic growth (Leninsk,
2001). Under conditions where uncertainty suppresses economic activity
through financial friction, lower financial development increases the negative
effect by worsening friction (Karaman & Karaman, 2019). On the other hand,
in this study, no significant effect of uncertainty on financial development in
the short nor long-run is detected. At the same time, it is observed that eco-
nomic growth does not change the impact of uncertainty on financial deve-
lopment. This result does not coincide with the findings of Caglayan and Xu
(2019), which revealed that the increase in economic policy uncertainty dec-
reases loan availability. Finally, when we examine the relationship between
economic growth and financial development, it is observed that Turkey per-
forms demand-following behavior in the long-run, while it exhibits a supply-
leading behavior in the short-run for the period examined. While financial
development has an effect on economic growth in the short-run, the inability
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to observe a significant effect in the long-run indicates that the financial sys-
tem may be having trouble identifying and funding productive investments
in the long term, and this may indicate the existence of a problem with the
quality of financial system provision.

As aresult, our study provides important outcomes for policy makers, es-
pecially in developing countries. In these countries where the financial sys-
tem is relatively less developed, uncertainty will have even more devastating
effects on economic growth. The steps to be taken by policy makers to incre-
ase the development and quality of the financial sector are of great impor-
tance in order to reduce the negative effects of uncertainty on output. This
once again emphasizes the importance of the financial sector, especially for
developing countries.
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