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TURKIYE'DE FINANSAL GELISMENIN BUYUMEYE
ETKISI

The Effect of Financial Development to Economic Growth in
Turkey

Yusuf DEMIR*
Oz
Finansal sistem, ekonomide atil halde bulunan kaynaklarin tahsisinde, bunlarin
verimli yatirimlara yonlenmesinde dolayisiyla da ekonomik biiytimede ¢ok énemli bir
role sahiptir. Finansal sistemde yer alan finansal kurumlarin ve/veya araglarm
sayisindaki, kullanimindaki, etkinligindeki artislar finansal sistemin biiytimesini ve
yapisinin degismesini ifade edecek sekilde finansal gelisme olarak agiklanmaktadir.
Bu kapsamda, bu calismada Tiirkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biiytime
arasmdaki iliski 2006:Q1-2020:Q3 dénemine ait M2 para arzinin ve 6zel sektdrde
kullanilan kredilerin GSYH'ya orani, kisi basma diisen GSYH verileri ile
arastirilmustir. VAR yontemiyle analizler yapilmis, uzun donemli iligkileri tespit etmek
amaciyla da Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Ayrica degiskenlerin maruz
kaldig1 soklar karsisinda diger degiskenlerin gosterdigi reaksiyonu gérmek amaciyla
etki-tepki yontemi ile varyans ayristirma teknigi uygulanmustir. Analiz sonuglarma

gore, M2 para arzi ile 6zel sektoriin kullandig: krediler ve kisi basina diisen milli gelir

arasinda anlamli iliski vardir. Ayrica gerek kisi basina diisen milli gelir gerekse de M2
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para arzindan 6zel sektore verilen krediler arasinda karsiliklt neden sonug iliskisine

ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Banka kredileri, biiytime, finansal gelisme, Granger nedensellik

testi, Turkiye

Jel Kodlari: F30; O40; E40

Abstract

The financial system has a vital role in allocating idle resources in the economy,
directing them to productive investments and thus economic growth. Increases in the
number, use and efficiency of financial institutions and/ or instruments in the financial
system are explained as financial development, which expresses the growth and
change in the structure of the financial system. In this context, in this study, the
relationship between financial development and economic growth in Turkey, the ratio
of M2 money supply and loans used in the private sector to GDP for the period
2006:Q1-2020:Q3, was investigated GDP per capita data. The analysis was made with
the VAR method, and the Johansen cointegration test was applied to determine the
long-term relationships. In addition, to see the reaction of the other variables to the
shocks to which the variables are exposed, the action-reaction method and the variance
decomposition technique were applied. According to the analysis results, there is a
significant relationship between the M2 money supply and the loans used by the
private sector and per capita national income. In addition, a mutual cause and effect
relationship has been reached between the per capita income and the loans given to

the private sector from the M2 money supply.

Keywords: Bank credits, growth, financial development, Granger causality test,

Turkey

Jel Codes: F30; O40; E40

1. Giris

Finans; kisilerin, kurumlarin maddi gelir elde etmeleri, yatirim
yapmalari ve zaman igerisinde yatirimlar1 degerlendirmeleri olarak
tanimlanir (Brigham ve Houston, 2014: 5). Finansin gelismesi ya da
finansal gelisme ise, finansal sozlesmelerin yayginlasmasi, miktar
olarak cogalmalary; finansal islemlere araci olanlarin sayisinin ve
biiyukliiginin artmasin1 kapsar (Levine, 2004: 4). Tasarruflarin
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sermaye piyasasina akisinin yetersiz olusu, finansal gelismenin
ontiindeki en biiyiik engellerden biridir. Ekonomik biiytimenin
belirleyicilerinden biri olan tasarruf miktarinin distik olmasi
ekonominin éntinde ciddi bir engel teskil etmektedir. Etkin bir mali
piyasa yoksa ve tasarruflar mali piyasaya yonlendirilmezse verimli
yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiytime zorlasir (Levine ve Zervos
1996: 326).

Piyasalardaki smirlandirmalarin  kalkmasi ve teknolojideki
degisimler ile beraber finans akislari, kapsam olarak daha kiiresel hale
gelirken endiistrilesmis finans merkezleri gittikce artan oranda yeni
yatirim olanaklar1 ve daha fazla kazang pesinde kosar olmustur
(Balaam ve Dillman, 2015: 252-253). Bu arayis finansal gelismislik
seviyesi daha ytiiksek olan tilkeleri daha tercih edilebilir olarak
degerlendirmektedir. Bu ¢calismanin motivasyonu da, finansal gelisme
ile ekonomik buiytime arasindaki iliskileri, daha 6zel olarak, Turkiye
ekonomisi kosullarinda ve inceleme dénemi cercevesinde finansal
gelisme ile bliytime nedenselligini arastirmaktir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin yonii konusunda hem teorik
hem de ampirik tartismalarin stirmekte olmasi, konunun tekrar analiz
edilmesini; ekonomik biiytime ve finansal gelisme diizeyi arasindaki
neden sonug iliskisinin zaman serisi yontemi ve finansal gelisme
gostergesi olarak kullanilan kriterler ile Turkiye {izerinden
incelenmesi agisindan bu calismanin 6zgiinlitk sundugu ve alan
yazinina katki saglayacag1 dustintilmektedir.

2. Literatiir

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi ele alan
ilk calisma Schumpeter (1911) tarafindan gergeklestirilmistir.
Schumpeter’e gore finansal aracilar, tasarruflar arasindaki ekonomi
hareketini saglamak, yatirim projelerine destek vermek, riski
yonetmek, yoneticilerin etkinliklerini takip etmek ve finansal
islemlerin saglamak suretiyle ekonomik gelismeye destek vermektedir
(King ve Levine, 1993: 717).

Finansal sistemlerin etkinligi ve bu sistemlerin yapis1 ekonomik
yapimun butiin halinde gelismesinde olduk¢a 6nemli rol oynar. Bu

227



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 5 Cilt/Volume: 5 Sayv/lissue: 1 Agustos/August 2021

nedenle finansal gelisme d{izeyi ile ekonomik biiytime tizerine yapilan
calismalar literatiirde onemlidir. Ekonomik biiytimenin kaynaginm
finansal gelisme olarak gosteren iktisatcilar finansal gelismisligin
olctitti olarak; para arzi, banka mevduatlari ve kredi hacmi gibi cesitli
gostergeleri kabul etmektedir. Bu iktisatcilar bu gostergelerin
ekonomik gelismeye etkisini aragtirirlar (Karahan, Yilgor ve Ozekin,

2018: 26).
Tablo 1: Literatiir Taramasi
Yazar/Yil  Ulke/Donem Degiskenler Yontem Sonug
Finansal
gelisme  ve
Adl Johansen ekonomik
KS an ve Turkiye, GSYH, Kredi esbiitiinlesme  biiytime
ZBBZP 1987:1-2004:4. Hacmi, M2Y. ve Granger arasinda
( ) nedensellik uzun
donemli
iligki vardar.
Kisi basi1 GSYH,
Al-Zubi, ticari  bankalara Finansal
Al-Rjoub MENA verilen  krediler, Panel veri gelismenin
ve Abu- iilkeleri, 1970- 6zel sektore tahsis analizi biiytime
Mhareb 2001. edilen  kredinin tizerinde
(2006) toplam i¢ krediye etkisi yoktur.
orani, M1 ve M2.
Kisi basmna reel .
milli gelir, IMKB Fgl‘f‘ﬁzl
islem  hacminin geusme .
milli gelire orani Johansen ekonomik
Kandlr, IMKB . ’  esbiitiinlesme  biiytimeyi
Iskender  Tiirkiye, deserini p lya.iﬁ testleri, hata etkilemez;
oglu, 1988-2004. egern. - MILL - g0 eltme ancak
% gelire orani, IMKB . .
Onal ilem odrme orant modeli ve ekonomik
(2007) V§e t‘);gel sektre nedensellik biiyiime
verilen banka analizleri finansal
kredilerinin milli gtellﬁg}eyl
gelire orani. ’
Ekonomik
Ceylan GSYH ve 06zel Granger biiytimeden
ve Titrkive bankalarin nedensellik kredilere
Durkaya 1998—%70(,)8 yurticine  acmus testi ve hata dogru tek
(2010) ' oldugu  toplam diizeltme yonlii
krediler modeli. nedensel bir

iligki vardar.
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Ozcan ve
Ari (2011)

Karaca
(2012)

Tapsin
(2012)

Bozoklu
ve Yilanci
(2013)

Kurihara
(2013)

Samarga
ndi,
Fidrmuc
ve Ghosh
(2013)

Turkiye,
1998Q1-
2009Q4.

Ttirkiye,
1990:1-2011:4.

Ttirkiye,
1960-2009.

Brezilya, Cin,
Endonezya,
Filipinler,
Gtiney Kore,
Hindistan,
Macaristan,
Malezya,
Meksika,
Mistr, Peru,
Sili, Tayland
ve Turkiye,
1988-2011.

Asya ve OECD
ilkeleri, 1990-
1999; 2000-
2011.

Orta gelir
diizeyindeki
ilkeler, 1980-
2008.

GSYH, OSKB.

Reel GSYH, 06zel
sektore verilen
kredilerin

NGSYH’ya orani,
hisse senedi
piyasasmin

toplam degerinin
NGSYH’ya oranu.

RGSYH artis
orani, M2/GDP.

Yurtici kredilerin
GSYH’ya orani ve
kisi basmna reel
GSYH  biytime
orani.

ticari
kisi

TUFE,
aciklik  ve
basma GSYH.

sabit
kamu

Ticaret,
sermaye,
harcamalari,
niifus artis1  ve
finansal gelisme
diizeyi.

Vektor
Otoregresif
Modeller,
Granger
Nedensellik
Testi

Toda ve
Yamamoto
nedensellik
analizi

Toda ve
Yamamoto
nedensellik
analizi

Granger
nedensellik
testi.

Panel veri

analizi.

Dinamik panel
analizi.

Finansal
gelisme ile
biiytime
arasinda tek
yonlu
nedensellik
iligkisi
vardir.

Finansal
gelisme ve
biiyiime
arasmda
nedensellik
vardir.

Finansal
gelismeden
ekonomik
biiytimeye
dogru
nedensel bir
iligki vardar.

Finansal
gelisme,
iktisadi
biiytimenin
nedenidir.

Ticari aciklik
diizeyi ile
enflasyon
arasmda
iligki vardar.
Finansal
gelisme
ekonomik
biiytimeyi
uzun
donemde
negatif
yonde
etkiler.
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Cestepe
ve
Yildirmm
(2016)

Istk ve
Bilgin
(2016)

Turkoglu
(2016)

Aval
(2017)

Ayad ve
Belmoka
ddem
(2017)

Tunal1 ve
Onuk
(2017)

Turkiye
1986q1-
2015q4.

Ttirkiye,
2003:1-2015:4.

Turkiye,
1960-2013.

Ttirkiye,
2003-2016.

MENA
iilkeleri, 1980-
2014.

Turkiye,
2003-2015.

M1/GSYH,
M2/GSYH,
krediler/GSYH.

Kisi bast GSYH,
M2/GSYH ve
Krediler/GSYH.

Ozel sektore
verilen krediler ve
GSYH verileri.

Ozel sektore
verilen krediler ve
piyasa
kapitilizasyonu.

Finansal  acgiklik
icin endeksler,
ticari agiklik, kisi
basma GSYH.

Hisse senedi islem
hacminin
GSYH'ya ve banka
kredilerinin
GSYH'ya
ekonomik
biiytime

orani,

VAR; Toda-
Yamamoto
nedensellik
analizi.

Hacker ve
Hatemi-]
nedensellik
testi

Granger
nedensellik.

Granger
nedensellik.

Panel VAR

analizi.

Granger
nedensellik
testi

Finansal
gelisme
biiytime
arasmda
nedensellik
vardir.
Finansal
gelisme  ve
biiyiime
arasmda
2008 kriz
oncesinde
nedensellik
bulunamazk
en, kriz
sonrasinda
vardir.
Finansal
gelisme ile
ekonomik
biiyiime
arasinda cift
yonlii
nedensellik
vardir.
Pay piyasa
gelisimi  ve
ekonomik
biiytime
arasmda
nedensellik
vardir.
Finansal
gelisme
ekonomik
biiytime
iizerinde
anlamli  bir
etkiye sahip
degildir.
Iktisadi
biiytimeden
finansal
gelismeye
dogru  tek
yonlu bir
nedensellik
vardir.
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Finansal
gelismeden
ARDL biiytimeye
tek yonli bir
iligki vardar.
Ekonomik
biiytime ile
finansal
gelismislik
gostergeleri
arasmda
uzun
donemde bir
iligki vardar.
Ekonomik
biiytimeden
finansal
Granger gelisme
nedensellik yoniinde tek
tarafli bir
nedensellik
vardir.

Pata ve
Agca
(2018)

Tirkiye, GSYH, OSK,
1982-2016. OSKB, FYK

Kilig, Giir GSYH, sabit Johansen

btiz ve Tirkiye, sermaye egbiitiinlesme
Ayricay 1968-2017. yatirimlary, kredi ve Granger
(2019) hacmi, M2. nedensellik.

Genisletilmis para
arz1 ile gayri safi
milli hasila

Atay Turkiye,
(2020) 1961-2015.

Literattir incelendiginde calismalardan elde edilen bulgularin
onemli farkhiliklar gosterdigi gortlebilir. Bunun en o6nemli
nedenlerinden biri, ©zellikle finansal gelisme gostergesi olarak
kullanilan kriterlerin cesitliligidir (Caglan ve Celik, 2018: 38).

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Finansal gelisme gostergeleri {iilkelerdeki cesitli kosullara gore
degisiklik gosterdiginden (Lynch, 1996: 7), biiytime ile finansal gelisme
iliskisi yorumlanirken, ilk olarak ele alman ekonomiye bagh
degiskenler tespit edilmelidir (Akkay, 2012: 61). Literattirde finansal
gelisme gostergesi olarak parasal biiytikliikleri, 6zel sektor kredileri,
bankalarin 6zel sektor alacaklari, menkul kiymet borsasinda faaliyet
gosteren sirketlerin piyasa degeri, dolasimdaki paranin milli hasilaya
orani, genis tanimh parasal buytkligiin dar tanimli parasal
biiyukliige oram1 (M2/M1) gostergeleri kullanilmaktadir. Bu
gostergelerden en temel olani, parasal buytikliklerin milli hasilaya
oranini veren gostergelerdir. Bu gostergelerden M2/GSYH oraninin
finansal araciik eden tim sektortin buytkligintn olctstnu
gosterdigi ve kisi bas1 reel GSYH deki degismeyle gticlii iliski icinde
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oldugu, finansal sektortin buiytikluglintin yeterli bir olgiitii olarak
kabul edilmektedir (Altintas ve Ayricay, 2010: 75).

Ozel sektore verilen kredilerin GSYH'ya orani gostergesinin reel
milli gelir tizerinde pozitif etki yaptig1 ve diizenli bir sekilde artmasi,
finansal aracilarin faaliyetlerinde iyilesme olarak kabul edilmektedir.
Bu nedenlerden o6tiirti bu degiskenler finansal gelisme degiskenleri
olarak secilmistir. Bu degiskenleri finansal gelisme gostergesi olarak
kullanan galismalara Tapsin (2012), Bozoklu ve Yilanci (2013), Cestepe
ve Yildirim (2016), Isik ve Bilgin (2016), Topuz ve Dagdemir (2016),
Tuirkoglu (2016), Avcr (2017), Karhan (2019), Temelli ve Sahin (2019),
calismalar1 ornek olarak gosterilebilir. Bu ¢alismada da, M2 para
arzinin GSYH'ye oran1 (M2) ve Tiirk Lirasi cinsinden yurt igerisinde
ozel sektore verilen kredilerin GSYH'ye orani (CREDIT) verileri TCMB
elektronik veri degisimi sisteminden, kisi basina diisen GSYH
(GDPPC) verileri de TUIKten almmak suretiyle (GSYH verileri
ortalama dolar kuruna boliinerek) toplamda 3 degisken kullanilmustir.
Bu degiskenlerin = 2006:Q1-2020:Q3  donemindeki  (verilerin
ulasilabilirligi donem seciminde belirleyici olmustur) 3 aylik ortalama
degerlerinin dogal logaritmalar1 alinarak veri seti olusturulmustur.
Calismada VAR (Vektor Otoregresif) yontemiyle analizler yapilmustir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR analizi, kullanilan
degiskenlerin hem kisa hem de uzun donemdeki etkilerini ve
nedenselligin yoniinti gostermede oldukga etkilidir. Birbirleriyle
iliskili zaman serileri analizinde ve degiskenler sisteminde tesadiifi
soklarin dinamik etkilerini analiz etmekte kullamilan bu yotntem
parametre tahmininden ¢ok, degiskenler arasindaki iliskilerin
belirlenmesini amaglamaktadir. Ayrica VAR analizleri bir degiskenin
degerinin kendi gecikmeli degerlerinin yani sira diger degiskenlerin
de gecikmeli degerlerine bagli olmasi nedeniyle esnek bir yapiya
sahiptir. Nedensellik mekanizmasi tizerine kurulan VAR modelinin
etki-tepki analizinde, VAR modeli hatalarinin birinin bugtinkii
degerinde bir birimlik artisin, herhangi bir degiskenin bugtinki ve
gelecek degerlerine iliskin tepkilerini gostermektedir. Varyans
ayristirmasinda ise, veri bir donemde sistemdeki degiskenlerin hata
teriminde meydana gelen bir sok nedeniyle hedef degiskeninin
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hatasindaki ytizde degismeler ortaya konmaktadir (Bozdaglioglu ve
Pinar, 2011: 44-45).

Analiz yapilirken once, degiskenlerin hangi derecede duragan
olduklarinin tespiti amaciyla Dickey-Fuller, ADF (1981) ve Phillips-
Perron, PP (1988) duraganlik testleri; uzun doénemli iliskilerini tespit
etmek amaciyla da Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, kisa donemli
iliskilerinin tespiti igcin de Granger (1969) nedensellik testi
uygulanmistir. Ayrica degiskenlerin maruz kaldig: soklar karsisinda
diger degiskenlerin gosterdigi reaksiyonu gormek amaciyla etki-tepki
analizi uygulanmistir. Analizlerin saglikli sonug verebilmesi igin ilk
once tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmis, degiskenlerin logaritmik
tabandaki tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de gosterilmistir. Tabloya
gore, oynaklik acisindan degiskenlerden en yiiksek deger CREDIT
fiyatlarinda iken, en diisiik deger ise M2'ye aittir.

Tablo 2: Tanimlayict Istatistik Tablosu

LOGCREDIT LOGGDPPC LOGM2
Ortalama 0.274 8.393 0.612
Maksimum 0.703 9.028 1.062
Minimum -0.369 7.046 0.246
Standart Hata 0263 0.574 0.151
Carpiklik -0.739 -1.002 -0.075
Basiklik 2.620 2.780 3.667
Jarque-Bera 5.728 9.993 1.151

Degiskenlere ait korelasyonlar da Tablo 3'te gosterilmistir. Tabloya
gore, CREDIT ile GDPPC arasinda -0.543 oraninda negatif yonli ve
orta dereceli bir korelasyon; CREDIT ile M2 arasinda 0.842 oraninda
pozitif yonli ve guiclii bir korelasyon; GDPPC ile M2 arasinda ise -
0.668 oraninda negatif yonlii ve nispeten giiclii bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Korelasyon katsayis1 degiskenler arasindaki iliskinin
derecesini olgmekle birlikte, bu katsay1r degiskenler arasindaki
nedensel bir iliskiyi gostermez.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

LOGCREDIT LOGGDPPC LOGM2
LOGCREDIT 1
LOGGDPPC -0.543 1
LOGM2 0.842 -0.668 1
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Model olusturulurken, degiskenler arasi olas1 hareketli iliskileri
tespit etmek amaciyla VAR modeli kurulmustur. VAR modeli ile
parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu
nedenle etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilarak yorum
gucti arttirllmaktadir (Tar1, 2015: 453).

ADF birim kok testinde hata terimlerinin, bagimsiz ©6zdes
(independent identically distributed) dagildig: varsayilarak [e~WN(O,

o?)]:

P
Ay, =W +ZﬂiAyH‘+1 +é&, (1)
i—2
P
Ay, =c+p,, +ZﬂiAyt—i+l +é&, (2
i—2
P
Ay, =cH O+, + D BAY 3)

i=2

modelleri elde edilir. Metodolojisi regresyonun sag tarafinda yer alan
bagiml degiskenin bir donem gecikmeli degerinin y, , katsayisi olan
y'nin birden kiictik olup olmadigini test eder. Katsay1 testinin yapildig:
bu stirecte alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda y, serisinin
duragan oldugu (birim kok tasimadig) sonucuna ulastirir.

PP’ye gore ADF testi uygulanirken, varyanslarin sabit ve hata
terimlerinin ise bagimsiz olarak dagildig: kabul edilmektedir. Bu da
varyanslarin sabitliginin kontrol edilmesi ve hata terimleri arasinda
korelasyon olup olmadigmin kontrol edilmesini gerektirir. PP testi
ADF testine oranla daha esnek bir yapiya sahiptir ve hata terimleri le
ilgili boyle bir kisitlamaya gidilmemistir. PP testinde hata terimlerinin
dagilimi incelendiginde heterojen bir yapida oldugu gorilir ve
aralarinda zayif da olsa bir bag bulunmaktadir, ADF testinde ise hata
terimleri birbirinden tamamen bagimsiz ve homojen bir yapidadir. PP
birim kok testi ile ADF testi arasindaki temel farklilik bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin, alternatif formlardan hicbirinde
bulunmamasidir. Birim kok testlerine genel olarak, serilerin duragan
olmasma ragmen icerdigi yapisal kirilmalar nedeniyle duragan
degilmis gibi sonuclar almnacagy ile ilgili elestiriler getirilmis ve bu
durumda, yapisal kirilmanin modele dahil edilmemesiyle beraber bos
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hipotezin yanlis bir sekilde reddedilmesine neden olacag belirtilmistir
(Aktas ve Yilmaz, 2008:96).

PP testi igin en basit birinci derece otoregresif modeli AR(1) stireci
(4) numarali denklemle gosterilmektedir.

yo=utay,, te, 4)
(I-al)y, = pu+e,

Denklemde t=1,2,...,T, ve model icin birim kok 1/a ile
bulunmaktadir. anin bire esitligi seride oldugunu gosterir. PP testi
T(a-1) dagilmaktadir. PP testi de ADF testinde oldugu gibi yardimci
regresyonlarin, sirastyla sabit terimsiz ve trend degiskensiz, sabit
terimli ve trend degiskensiz, sabit terimli ve trend degiskenli olmasina
gore yeniden duizenlenmektedir. Kritik tablo degerleri sirasiyla sabit
terimsiz ve trend degiskensiz, sabit terimli trend degiskensiz ve sabit
terimli ve trend degiskenli modeller igin farkli olmaktadir. Dickey ve
Fuller igin kullanilan testlerin Phillips-Perron versiyonu (Z) ile
gosterilir. ADF testinde sabit terimsiz ve trend degiskensiz bir modelin
testi i¢in T kullanilirken, PP testinde Z, kullanilmaktadir. (5) numaral
denklemde PP testi i¢in kullanilabilecek en basit birinci derece AR(1)
stireci (6) numarali denklemde ise test icin kullanilacak formdiil
gosterilmektedir.

V=, tT& )
Z,=T(a-1)-CF (6)

Denklem (6)'da yer alan CF (Correction Factor) terimine diizeltme
faktorii denir ve CF'nin hesaplanist denklem (7)'de gosterilmistir.

0.5(s;, —s2)

CF =
Z(yt—l _J_/—I)Z/Tz
t=2

()

CF ile gosterilen diizeltme faktoriinde ilk olarak & hata teriminin

varyansi ve ardindano®uzun donem varyansi hesaplanmaktadir.

Varyanslarin hesaplanamamasindan otiirti onlarin yerine sirasiyla;
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o’igin S2, o’i¢inS; (8) ve (9) nolu denklemlerde gdsterildigi gibi

hesaplanmaktadir.
T
S;=T"2¢ (8)
t=1
/
S;l = Se2 + 22 Wsl zétét—s /T (9)

Bununla beraber wy,, y_, ve &,(10), (11), (12) nolu denklemlerde
oldugu gibi hesaplanmaktadir.

wy =1-s(+1) (10)
=2 3T -1 (11)
Az:yt_dyz—l (12)

PP testinde, test istatistiklerinin asimptotik dagilimin serisel
korelasyonun  katsayilar1  etkilememesi icin  t-istatistiginin
dontstiirtilmts  bicimi  denklem  (13)'te  goruldugi — gibi
hesaplanmaktadir.

(13)

T 2~ 2 2
a—1 (s —s.)
Zt :[Zytz—lj S _(1/2) I T 1/2
=2
f ” (1%
=2

PP testi icin kullanilan smurli gecikme parametresi [ pratikte
otokorelasyon fonksiyonu hesaplanarak bulunmaktadir. Hesaplanan
otokorelasyon katsayisina denk gelen nihai gecikme degeri dikkate
alinmaktadir. Ancak yapilan calismalarda ! —co icin [=0(T%3) oran ile
uyumlu  bir  sekilde belirlenebilmektedir  (Seviiktekin  ve
Nargelegekenler, 2010: 365-366). Teorisi bu seklide anlatilan ADF ve PP
birim kok testleri ile serilerin duragan ya da birim koklii olup
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olmadiklari test edilmistir. Ho hipotezi birim koklerin var oldugu, H:
hipotezi ise birim koklerin olmadigin1 gosterir.

VAR modeline gore, ele alman degiskenlerin duragan olmasi
gerektiginden ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlik analizi
yapilmustir. LOGM2 serisinin sabitli ve trendli hali haricinde ADF ve
PP birim kok testleri diizey degerlerinde I(0) duragan g¢ikmayan
serilerin tamami, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
duraganlastigindan, seriler I(1) diizeyinde duragan bulunmustur.
Diizey degerlerinde ve birinci farklar1 alindiginda duragan cikan
degiskenlerin sabit modelde ve sabit+trendli modeldeki test sonuclar:
Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclar:

Desick ADF PP
eglsken Sabit Sabit+ Trend  Sabit Sabit+ Trend
Diizey

2776 1,029 2,083 2815
LOGCREDIT 4745 [0,93] [0,251] [0.19]

1.146 1671 2147 1361
LOGGDPPC 14 g9 [0,75] [0,99] 0,86]

-0.956 -3.669 2779 5,158
LOGM2 [0.76] [0,03]** [016] [0.13]

Birinci Fark

3.169 -3.987 9.056 -12.984
LOGCREDIT 15 (337w [0,02]* [0,000]* [0,00]**

7.880 8.732 7,909 -15.350
LOGGDPPC [0/00]*** [0/00]*** [0/00]*** [0/00]***

331 1,780 -11.856 11583
LOGM2 [0/02]*** [0/00]*** [0/00]*** [0/00]***

Not: Tabloda % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermek amaciyla sirastyla
wx *#* ve * degerleri kullanilmustir. Koseli parantez ici degerler ise olasilik degerlerini
gosterme i¢in kullanilmistir.

Birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin birinci farklarn
alindiktan sonra duragan olduklar1 tespit edilmistir. Degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 sinanmadan 6nce duragan
olan verilerin optimal gecikme uzunlugunun hesaplanmasi
gerekmektedir. Gecikme uzunluklarmin belirlenmesine yonelik test
sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmistir.
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Tablo 5: Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 32.740 NA 6.94e-05  -1.062 -0.953 -1.020
1 217.234 342630 13207  -7.329 -6.895 -7.161
2 222857 9.841 14907  -7.209 -6.449 -6.914
3 246.069 38132  9.04e-08*  -7.716* -6.631 -7.296%

Tablo 5'deki sonuglardan goriilecegi tizere optimal gecikme
uzunlugu 3 olarak hesaplanmis ve tahmin edilecek modellerin son
halleri su sekilde olmustur:

3 3 3
CREDIT, = z a; CREDIT,_; + z B; GDPPC,_; + z Vi M2,_; + & (14)
i=1 i=1 i=1
3 3 3
GDPPC, = z a; GDPPC,_; + z B; CREDIT,_; + z ViM2,_; +& (15)
i=1 i=1 i=1
3 3 3
M2, = Z a; M2,_; + z B; GDPPC,_; + z Vi CREDIT,_; +&  (16)
i=1 i=1

i=1

Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitinlesme iligkisi i¢in Johansen
esbiitlinlesme testi uygulanmaigtir.

Tablo 6: Johansen Trace ve Maksimum Ozdeger 1statistigi

Hypothesized Ozdeger Iz (Trace) 0.05 Olasilik
No. of CE(s) Istatistigi Kritik Deger
HO: r = 0* 0.311 31.845 29.797 0.028
HO:r<1 0.163 10.611 15.494 0.236
HO:r<2 0.007 0.424 3.841 0.514
Hypothesized Ozdeger l\/Ioazl<]s)1(1:g;;n 0.05 Olasilik
No. of CE(s) istatistisi Kritik Deger
HO: r = 0* 0.311 21.235 21131 0.048
HO:r<1 0.163 10.185 14.264 0.200
HO:r<2 0.007 0.424 3.841 0.514

Esbiitiinlesme testine gore, iz istatistigi ve maksimum oO6zdeger
istatistigi sonuglart M2 para arzinin GSYH’ya orani ile yurt icerisinde
ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ya oran1 ve kisi basina diisen
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GSYH verileri arasinda uzun donemli bir iliskinin (esbiitiinlesme)
oldugunu gostermektedir.

Aralarinda uzun donemli iliski bulunan degiskenlerin esbiitiinlesme
test sonuglarinin giivenirligi i¢in vektdr hata diizeltme tahminin
yapilmas: gerekmektedir. Vektoér hata diizeltme modeline iliskin
sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglar:

D(LOGCREDIT) D(LOGGDPPC)  D(LOGM2)

CointEql -0.732361 -0.896151 -0.655293
Standart Hatalar (0.42106) (0.68222) (0.41811)
t- Istatistigi [-1.73931] [1.31359] [-1.56729]

Vektor hata diizeltme modelinde hata diizeltme teriminin
parametresinin t-istatistik degerinin anlamli1 ve negatif olmasi gerekir.
Tablo 7’deki sonuglara gore, hata diizeltme parametresi istatistiksel
olarak anlamli ve negatiftir bulunmustur. Bu sonug, degiskenleri uzun
donemde dengeye dogru yakinlastirir ve ayn1 zamanda degiskenler
arasinda bir nedensellik oldugu anlamina gelir. $6yle ki; uzun donem
dengesinden ortaya cikabilecek bir sapmanin CREDIT te yaklasik %
73tntn, GDPPC'de % 89unun ve M2de % 65inin her ceyrek
donemde diizeltildigi anlamina gelmektedir. Genel olarak ifade
edilecek olursa, hata diizeltme modeli sonuglarina goére modellerin
tutarli oldugunu sdylenebilir. Ayrica stirecin duragan olup olmadiginm
arastirilmis ve duragan oldugu, modelde otokorelasyon sorununun
olmadigi, modelin normal dagildigi ve modelde degisen varyans
sorununun olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Bir degiskende herhangi bir degiskenin etkisinin varligs,
nedensellik testi ile 6l¢tilmektedir. Bu degiskenin politika araci olarak
kullanilmas: etki-tepki analiziyle; etkili olma derecesi ise varyans
arastirmalari ile belirlenmektedir (Akinct ve Tuncer, 2016: 56). Sekil
1'de etki tepki analizi gosterilmis; Tablo 8'de ise varyans arastirma
sonuglar1 yer almaktadar.

Sekil 1'de (1), (2) ve (3) no’lu grafikler 6zel sektore verilen kredilere
verilen rassal sok karsisinda kendisinin, kisi basina diisen milli gelirin
ve M2 para arzinin verdigi tepkileri gostermektedir. (4), (5) ve (6) no’lu
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grafikler ise kisi basia diisen milli gelire verilen rassal sok sonrasi
degiskenin kendisinin, 6zel sektore verilen kredilerin ve M2 para
arziin verdigi tepkileri gostermektedir. (7), (8) ve (9) no’lu grafikler
ise M2 para arzina verilen rassal soka kendisinin, kisi basina diisen
milli gelirin ve 6zel sektore verilen kredilerin gosterdigi tepkilerdir.

Sekil 1: Etki Tepki Fonksiyonlar1

(1) LOGCREDITA LOGCREDIT' Tepkis (2) LOGCREDIT'in LOGGDPPC e Tepkis (3) LOGCREDIT'n LOGMZ e Tepkis
) 1 1
1] oa !
o » n
N N < 0 jl
u o u{ N\

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T \7--\----7\ T
1234567890 123 4567890 123 4567890
(4) LOGGDPPC'in LOGCREDIT'e Tepkisi (5) LOGGDPPC'in LOGGDPPC'ye Tepkisi (6) LOGGDPPC'in LOGM2'ye Tepkisi

10 ] < 10
2 6] T ®
e " 0
ol T ® %

10 T T T T T T T T T -10 T T T T T T T T T m T T T T T T T T T
123 4567881 123 4567690 123 4567890
(7)LOGMZin LOGCREDIT' Tepks (6)LOGM2n LOGGDPRC'e Tepkis (9)LOGH2in LOGN21e Tepkis

1 I )

] u Wl N

o ' 0 - s\-.__ memmmmmmmeae cmmmmmmet 0 \\ ,,,,,,,,,,,,,,,,
\ ~ \

T T T T T T T T T \\\ T T T T T T T T T T T "\”A T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7T 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
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Sekil 1'de gosterilen etki etki tepki analiz sonuglarina gore; birinci
panelde o©zel sektore verilen kredilerin hata terimindeki bir sok
karsisinda ortaya cikacak rassal sok, 6zel sektore verilen kredilerde ilk
donem % 10'luk bir etki yaratsa da sonrasindaki donemlerde % 0.3
diizeyinde yatay bir seyir izlemistir. Ikinci panelde 6zel sektére verilen
kredile bir sok uygulandiginda ortaya ¢ikacak rassal sok, kisi basina
diisen milli geliri ¢ok az etkimis ve % 0.1 diizeyinde yatay seyir
izlemistir. Uclincii sekilde o6zel sektore verilen kredile bir sok
uygulandiginda ortaya citkacak rassal sok, M2 para arzini 2. dosnemden
itibaren etkilemis ve 10. donem sonuna kadar % -3 diizeyinde yatay
seyir izlemistir. Dordiincti ve besinci panellerde kisi basina diisen milli
gelire bir sok uygulandiginda ortaya ¢ikacak rassal sok, kendisini ve
Ozel sektore verilen kredileri fazla etkilememistir; ancak altinc
panelde gosterilen M2 para arzini etkileme seyri oldukga gtigliidiir.
Benzer sekilde yedici panelde gosterilen M2 para arzina bir sok
uygulandiginda ortaya cikacak rassal sok, o©zel sektdre verilen
kredileri 4. donemin sonuna kadar % 0.9 diizeyinde etkilemis,
sonrasinda ise yatay bir seyir izlemistir. Sekizinci panelde gosterilen
M2 para arzina bir sok uygulandiginda ortaya ¢ikacak rassal sokun kisi
basina diisen milli geliri cok az etkiledigi ve % -0.1 diizeyinde yatay
seyir izledigi goriilmektedir. Dokuzuncu panelde gosterilen M2 para
arzina sok verildiginde ortaya cikacak rassal sokun kendisi tizerine
etkisi oldukca fazla olmus; ilk ti¢ donem % -0.3, sonrasinda ise % -0.2
diizeyinde yatay seyir izledigi goriilmektedir.

Tablo 8: Varyans Ayristirma Sonuglar1

M2/GSYIH nin Varyans Ayrigtirmasi

Dénem Standart Hata M2/GSYIH  GDPPC  CREDIT/GSYIH
1 0.193 100.000 0.000 0.000
2 0.232 98.522 0.309 1.167
3 0.238 96.875 1.622 1.501
4 0.240 95.314 3.209 1.476
5 0.242 93.921 4.478 1.600
6 0.244 92.757 5.395 1.846
7 0.246 91.766 6.083 2.150
8 0.248 90.853 6.628 2.517
9 0.250 89.963 7.066 2.969
10 0.252 89.080 7.406 3.513
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GDPPC’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata M2/GSYIH = GDPPC  CREDIT/GSYIH
1 5.469 13.844 86.155 0.000
2 7.458 17.715 80.248 2.035
3 8.986 21.136 76.952 1.910
4 1.020 23.674 74.809 1.516
5 1.120 25.488 73.191 1.319
6 1.207 26.827 71.669 1.502
7 1.283 27.847 70.037 2.115
8 1.353 28.619 68.237 3.143
9 1.416 29.175 66.282 4,542
10 1.476 29.535 64.210 6.253

CREDIT/GSYIH'nin Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata M2/GSYIH = GDPPC  CREDIT/GSYIH
1 0.152 86.145 0.073 13.854
2 0.187 85.769 0.036 14.194
3 0.198 81.302 0.368 18.328
4 0.206 75.418 0.684 23.896
5 0.215 69.828 0.801 29.369
6 0.223 65.228 0.796 33.974
7 0.230 61.547 0.754 37.698
8 0.237 58.506 0.711 40.781
9 0.244 55.915 0.682 43.401
10 0.249 53.677 0.674 45.647

Etki-tepki analizinden sonra, modelde kullanilan her bir
degiskende meydana gelecek olan degisimlerin ytizde kaginn
kendisinden ytiizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigim
gosteren varyans ayristirma analizi yapilmistir. M2/GSYH'nin
varyans ayristirmasinin ilk donemdeki degisiminin % 100’4 kendisi
tarafindan aciklanirken, tiim dénemlerine bakildiginda ise degiskenin
kendisini agiklama oraninin ortalama % 90 oldugu; diger iki
degiskeninin bu degiskenini agiklama oraninin tim donemlerde
ortalama % 10 oldugu goriilmektedir. GDPPC'nin varyans
ayristirmasinin ilk donemdeki degisiminin % 86’s1 kendisinden, geri
kalan kismin nerdeyse tamami ise M2/GSYH tarafindan
kaynaklanirken; son doneme gelindiginde ise yaklasik 3’te biri bu
degisken tarafindan kaynaklanmistir. CREDIT/GSYH'nin varyans
ayristirmasinin ilk dosnemde degisiminin % 86’s1 M2/GSYH tarafindan
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kaynaklanmistir. Tlgili dénemde bu degiskendeki degisimin en az
yarisindan fazlas1 M2/GSYH kaynaklidir.

6. Sonucg

Piyasalardaki smirlandirmalarin = kalkmasit  ve  teknolojideki
degisimler ile beraber finans akislari, kapsam olarak daha kiiresel hale
gelirken endiistrilesmis finans merkezleri gittikce artan oranda yeni
yatirim olanaklar1 ve daha fazla kazan¢ pesinde kosar olmustur.
Bununla beraber tasarruf ekonomik biiyiimenin belirleyicilerinden bir
tanesidir ve tasarruf oraninin diisiik olmasi ekonominin 6niinde ciddi
bir engel teskil etmektedir. Yurt i¢i tasarruflarin yatirim finansmaninda
yetersiz kaldig1 ve bu sebepten dolay1 tasarruflarin sermaye piyasasina
akisinin yetersiz olusu, sermaye piyasasinin gelismesinin onilindeki en
biiyiik engeller biridir. Etkin bir mali piyasa olmaksizin ve tasarruflar
mali piyasaya yonlenmeksizin artirilan tasarruf diizeyinin verimli
yatirimlara yonlenmesi, dolayis1 ile de ekonomik biiylime miimkiin
olmaz.

Tiirkiye’de finansal gelismenin biiylimeye etkisinin arastirildigi bu
calismada 2006:Q1-2020:Q3 dénemi i¢in finansal gelisme 6lgiitii olarak
M2/GSYH ile yurt igerisinde 6zel sektore verilen krediler/GSYH;
ekonomik biiytimenin gostergesi olarak ise kisi basma diisen GSYH
verileri ile VAR analizi ile arastirilmistir. VAR analizinde sonuclarin
yorumlamasinin daha gti¢lii olabilmesi igin etki-tepki ve varyans
ayristirma analizi yapilmistir. Bunlardan etki tepki analizi sonuglarina
gore, ozel sektore verilen kredilerde bir sok, 6zel sektore verilen
kredilerde ilk donem bir artisa neden olsa da daha sonraki dénemlerde
pek etkili olmamus, benzer seklide kisi basma diisen milli geliri ¢cok
fazla etkilemedigi goriilmektedir. Ancak, M2 para arzmi giiclu bir
seklide etkilemistir. Kisi basina diisen milli gelirdeki bir sok, kendisini
ve ozel sektore verilen kredileri fazla etkilememistir; ancak M2 para
arzini etkileme seyri oldukca gticliidiir. M2 para arzindaki bir sok, hem
kendisi tizerine etkisi oldukga fazla olmus hem de 6zel sektore verilen
kredileri giiclii olarak etkilemis, ancak kisi basina diisen milli geliri cok
fazla etkilememistir. Modelde kullanilan her bir degiskende meydana
gelecek olan degisimlerin ytizde kacinin kendisinden ytizde kaginin
diger degiskenlerden kaynaklandigini gosteren varyans ayristirma
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modelinin en carpici sonucu ise ilgili donemdeki CREDIT/GSYH'da
meydana gelen degisimlerin en az yarisindan fazlas1 M2/GSYH
kaynaklidir.

Gergeklestirilen ampirik incelemelerde finansal gelisme ile
ekonomik biliytime diizeyinde ele alman degiskenlerin dogru bir
sekilde secilmesi sonuclar acisindan oOnemlidir. Bu degiskenler
belirlenirken ilk olarak finansal gelisme kavraminin tanimlanmasi
onemli ve kritik bir noktadir. Bu aqdan kritik olarak
degerlendirilebilecek bir diger nokta finansal gelisme gostergeleri
belirlenirken her tilkedeki ekonomik ve finansal gercekliklere yakin
veriler kullanmaktir. Bu arastirmada kullanilan degiskenlerden M2
para arz1 ile 6zel sektoriin kullandig: krediler ve kisi bas1 milli gelir ile
bir iliski bulunmustur. Ayrica gerek kisi basma dusen milli gelir
gerekse de M2 para arzindan ozel sektore verilen krediler arasinda
karsilikli neden sonug iligkisi vardir. Ulasilan bu sonug, Aslan ve
Korap (2006) nin finansal gelisme ve ekonomik biiy{ime arasinda uzun
donemli iliski vardir sonucuyla; Karaca (2012)'nin finansal gelisme ve
biiytime arasinda nedensellik iliskisi s6z konusudur sonucuyla; Tapsin
(2012)'nin finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru nedensel
bir iliski vardir sonucuyla; Bozoklu ve Yilanci (2013) finansal gelisme,
iktisadi btiylimenin nedenidir sonucuyla; Cestepe ve Yildirim
(2016)nin finansal gelisme biiytime arasinda nedensellik vardir
sonucuyla; Kilig, Glirbtiz ve Ayricay (2019) un ekonomik biiytime ile
finansal gelismislik gostergeleri arasinda uzun donemde bir iliski
vardir sonucuyla uyum gostermektedir.
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