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Bu calismada, Turkiye'de finansal sistem icerisinde tabana en fazla yayilmis finansal aktor olan bankacilik
sektorliniin temel fon kaynagr olan mevduatlarin tiketici ve yatirim kredilerine dontsiim oranlarinin ekonomik
blylime Uzerinde olusturdugu nihai etkinin sonuclarinin ampirik olarak incelenmesi amaclanmaktadir. Calis-
mada, Turkiye'de 2006:C1-2020:C4 dénem araliginda toplam mevduatlarin toplam kredilere dontstiminde
tuketici ve yatinrm kredilerinin déntisim oranlarinin ekonomik biylime Uzerinde olusturdugu etkiler, teorik
olarak Solow blylime modeline bankacilik sektori verileri dahil edilerek gelistirilen iki farkli model yardimiyla
incelenmektedir. Zaman serisi analizlerinden hareketle elde edilen bulgularda Tirkiye ekonomisinin biyimesin-
de tuketici kredilerinin negatif, yatinm kredilerinin ise pozitif etkiler yarattigi belirlenmektedir. Sonuclar, Turkiye
ekonomisinde blylime motifi olarak tiiketimi dnceleyen ve destekleyen kredi yaratma mekanizmasinin biytime
Uzerinde olumlu etkiler olusturmadigini, aksine kisa dénemli yaratilan canlanmanin uzun dénemde negatif
etkiler dogurdugunu gostermektedir. Calisma, tasarruflarin yeterli dizeyde olmadigi Turkiye'de strdurilebilir
ekonomik buylme icin tliketimi Onceleyen kredilendirme formundan yatirimi 6nceleyen ve tesvik eden kredilen-
dirme formuna dénlsecek mekanizmalarin isletiimesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, mevduatlar ve krediler, ekonomik blyiime, zaman serisi analizleri.
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Abstract - The Growth Effects of Deposit to Loan Conversion in
Turkey; Is Consumption Drawn? Is Investment Prompted?

In this study, it is aimed to empirically examine the results of the final effect of the conversion rates of
deposits, which are the main fund source of the banking sector as is the most widespread financial actor within
the financial system in Turkey, to consumer and investment loans on economic growth. In the study, the ef-
fects of the conversion rates of consumer and investment loans on economic growth in the conversion of total
deposits to total loans during the 2006:Q1-2020:Q4 period in Turkey were examined theoretically with the help
of two different models developed by including the banking sector data to the Solow growth model. In the
findings obtained from the time series analysis, it has been determined that the consumer loans have negative
effects and the investment loans have positive effects on the growth of the Turkish economy. The results show
that the credit creation mechanism prioritizing and supporting the consumption as a growth motif in the Turk-
ish economy, does not have positive effects on growth, on the contrary, the short-term revival has negative
effects in the long term. The study reveals that it is necessary to operate the mechanisms that will transform
from a crediting form prioritizing the consumption to a crediting form prioritizing and encouraging the invest-
ment for sustainable economic growth in Turkey where savings are not at a sufficient level.
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1. Giris

BUylme sorusu, aslinda yeni bir sey degildir, aksine ekonomistlerin her zaman
ilgisini ceken ve mesgul eden cok eski bir sorun olup; simdi mi gelecek mi sorununa
yeni bir kilif giydirmedir. “Toplum kaynaklarini mevcut buglinki ihtiyag ve zevkleri ile
gelecek yilin, gelecek on yilin, gelecek neslin ihtiyaglar arasinda nasil paylastirmali-
dir” sorusu 6nem arz etmektedir (Tobin 1964: 1). Bununla birlikte ekonomik buyu-
menin sirrnin tam olarak ¢ézulememis olmasi, yani ayni girdi dizeyinin farkli ¢ikti
seviyesine yol acmasi, Ulkelerin ekonomik blylime deneyimlerinin modellenmesi bu
alanda pek ¢ok teorik ve ampirik arastirma yapilmasina neden olmaktadir. Literatlre
onemli katkisi bulunan teorik ve ampirik arastirmalarda biylme Uzerine basta ser-
maye olmak Uzere isglcinun etkileri dikkate alinmakta ve blylme iktisadinin evrim
slirecinde; makroekonomik istikrar, etnik ve dinsel farklilik, fiziksel ve ekolojik cevre,
disa aciklik gibi sosyal ve ekonomik degiskenler arasinda finansal piyasalarin gelis-
misligi de bu sirec icinde yerini almaktadir. Ekonomik biydme ile finansal piyasala-
rin gelismisligi arasindaki iliskiyi konu olan arastirmalar yirminci ytzyilin baslarindan
itibaren iktisatcilarin dikkatini cekmeye baslamis olsa da (Schumpeter 1912; Gurley
1955; Gerschenkron 1962; Patrick 1966; Goldsmith 1969; McKinnon ve Shaw 1973)
gercek anlamda teorik ve ampirik katkilar 1990l yillardan itibaren (Bencivenga ve
Smith 1991; Levine 1991; Pagano 1993; Demetriades ve Hussein 1996; Becsi ve
Wang 1997; Shan, Morris ve Sun 2001; Al-Yousif 2002; Beck ve Levine 2004; Chris-
topoulos ve Tsionas 2004; Ferreira 2008; Wu, Hou ve Cheng 2010; Chen, Wu, ve
Wen 2013; Cernohorsky 2017) ortaya ¢ikmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik
blylime Uzerindeki rolliinl inceleyen teorik ve ampirik arastirmalar, Ulkelerin sahip
olduklari finansal piyasalarin niteligi (bankacilik veya hisse senedi piyasalari) ve bU-
yuklugindeki farkliliklarin, tlkelerin neden farkli oranlarda biyiduklerini aciklama
glctne sahip oldugunu gostermektedir (Durusu Ciftci, 2015: 2-3).

Ekonomik sistem, reel sektor ve finansal sektor olmak Uzere iki temel bilesen-
den olusmaktadir. Reel sektdrde yatirim ve Uretim faaliyetleri, finansal sektdrde ise
reel sektdrde gergeklestirilen faaliyetlerin fonlama sireci gerceklesmektedir. Finansal
sektor fon aktarim mekanizmasini sermaye piyasasl ve para piyasasini kullanarak
isletmektedir. Her piyasa kendine 6zgl kurum, arac ve yontemlere sahiptir (Karahan
vd., 2018: 26). Gelismis ekonomilerde finansal sistemin fon toplayan en énemli ku-
rumu bankalardir. Bankalar topladiklari fonlari fon talep eden tarafa aktarmaktadir.
Bankalarin temel faaliyetlerinden biri olan krediler ticari isletmeler icin yatirm kredisi
olabilecegdi gibi gercek kisiler yani tiketiciler icin konut, tasit ve genel ihtiyaglarin te-
darik edilmesi maksadiyla tlketici kredisi de olabilmektedir (Ibicioglu ve Karan 2009:
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12). Ulke ekonomilerinin ve finansal sistemin en 6nemli aktori olan bankalar, farkl
kaynaklardan sagladiklari fonlari ve 6zellikle tasarruf birikimiyle olusan mevduatlari,
ekonomide fon ihtiyaci olan birimlere kredi mekanizmasi araciligiyla aktarmaktadir.
Ulke tasarruf dizeyinin distk olmasi, bankalarin kredi arzinin azalmasina, dolayl
olarak da bankalarin aracilik faaliyetlerinin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir
(Isi vd., 2016: 10).

Bankalarin ekonomik biylmeye olan etkilerinin teorik temelleri, finansal sektor
ile reel sektdr arasindaki etkilesim, finansal sektérin ekonomik biyimeye olan etki-
lerine dayandirilarak incelenmektedir (Tunay 2012: 24). Literatlrde finansal sekto-
rin Ulkelerin ekonomik blylime slrecine sagladiklari katkilar ¢cok sayida ampirik ¢alis-
manin konusunu olusturmaktadir. Yapilan calismalar iktisadi islevlerini yerine getiren
finansal sistemlerin uzun vadede ekonomik blylimeye olumlu katkilar saglayacagini
gostermektedir (Mercan, 2013: 55).

Ekonomik faaliyetlerin temel amaci, tlkenin ekonomik blylmesini ve refah sevi-
yesini arttirmaktir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve etkinliginin arttirilmasi gugli
ekonomik blylimenin saglanmasi acisindan kilit bir role sahiptir. Kasim 2000 ve Su-
bat 2001 finansal krizleri Turk finans sisteminde finansal reformlari zorunlu kilmistir.
Krizler sonrasinda uygulamaya konulan ekonomik ve finansal reformlar, finansal pi-
yasalarda hizli bir dontstim ve gelisime neden olmustur. Tirkiye'de ekonomik bU-
ylimenin en 6nemli finansal piyasa aktori olan bankacilik sektori icin reformlar ve
dizenlemeler sonrasinda yeni Bankacilik Kanunu 2005 Ekim‘de yururlige girmistir.
Calismanin temel motivasyonunu 2005 sonrasinda yeni bir dondsim saglanan ban-
kacilik sektortiinin aracilik faaliyetlerinin gerek fon kaynaklarinin toplanmasi gerekse
fon kaynaklarinin tahsisi araciligiyla ekonomik biytme Gzerinde olusturdugu etkile-
rin sonuclarinin ampirik olarak incelenmesi olusturmaktadir. Bu baglamda calismanin
bankacilik sektérinidn ekonomik biylime Uzerine etkilerini konu edinen calismalara
muhtemel katkilar Ug baslik altinda ifade edilmektedir. Birinci olarak bankacilik sek-
torl, temel girdisi olan toplam mevduatlarin temel ciktisi olan tiketici ve yatirm
kredilerine dondsim oranlariyla calismada temsil edilerek modele dahil edilmektedir.
Ekonomik blylmenin finansmani icin ulusal tasarruf ve yabanci fon kaynaklarinin
bilesenini olusturan toplam mevduatlar ile fon kaynaklarinin etkin kullanimini gos-
termesi agisindan kredilerin tiketim kredilerine mi yoksa reel ekonomik blylmeyi
saglayan yatirim kredilerine mi déntstyor oldugunu gostermesi acisindan énemlidir.
ikincisi, ekonomik gelismisligin temel gdstergelerinden kabul edilen sabit sermaye
yatirimlari modelde degisken olarak temsil edilmektedir. Ekonomik ve finansal re-
formlar sonrasinda gelisen Tirkiye ekonomisi icin isglici basina dlisen sabit sermaye
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yatinmlari gelisimini ve ekonomik blyime iliskisini gdstermektedir. Uclincisi, ca-
lisma kistasimiz olarak belirlenen 2006:C1-2020:C4 donemi icinde yeni bankacilik
kanununun yurirlige girmesiyle banka statlisi kazanan katilim bankalari ¢alismada
yer almaktadir. Bu baglamda bankacilik sektérd tim araci kurumlariyla calismada
temsil edilmektedir.

Turkiye'de finansal sistem icerisinde %84 aktif blylklik pay oraniyla (TBB, 2021:
32) finansal piyasalari temsil eden bankacilik sektortnin iki temel unsuru mevdu-
atlar ve kredilerdir. Bu noktadan hareketle calisma toplam mevduatlarin tiketici ve
yatirm kredilerine dénisim oranlari, isglici basina disen sabit sermaye yatirimlar
ve faizin ekonomik blylmeyi temsilen isglcl basina reel gayri safi yurtici hasila
Uzerinde olusturdugu nihai etkinin sonuglarinin zaman serisi analiziyle ampirik acI-
dan incelenmesini amaclamaktadir. Bu amacla calisma, Solow blylme modeline
tasarruflarin yatirim ve tiketim kredilerine dontisimu eklenerek icsel blylime modeli
formunda 2006:C1-2020:C4 donemini incelemektedir.

Girisi takiben ikinci bélimde finansal piyasalar ile bankacilik sektorinin ekono-
mik blylime Uzerine etkilerini konu edinen literatlrin gelisim sureci ile ampirik ¢a-
lismalar 6zetlenmekte ve calismanin literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Uclinci
bolimde Solow blytime modelinden hareketle gelistirilen model ve yontem ile ca-
lismanin veri setleri tanitilmakta ve ekonometrik metodolojisi aciklanmaktadir. Bu
bolimde, bankacilik sektérd, is glict basina diisen sabit sermaye yatirimlari ve faizin
ekonomik blylme Uzerindeki etkileri incelenmekte ve ¢alismanin ampirik bulgulari
tartisiimakta ve calismanin literatirdeki yeri dederlendiriimektedir. Dérddncl ve son
bolimde ampirik sonuclar ile uygulanan politikalarin degerlendiriimesi yapilarak one-
riler sunulmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

iktisat literatiiriinde ekonomik buyiimenin incelendigi calismalar Klasik dénem
oncesi Merkantilizm ve Fizyokrasi dénemine kadar uzanmakla birlikte, modern eko-
nomik blytme teorilerinin ¢ikis noktasi Ramsey (1928)'in hanehalklarinin dénemler
arasi optimizasyon kararlarini matematiksel olarak analiz ettigi calismasina dayandi-
rilmaktadir. Harrod (1939) ve Domar (1946), Keynesyen analiz ile ekonomik blyU-
menin unsurlarini birlestirmeye calistiklari modelleri blyUk ilgiyle karsilanmaktadir.
Solow (1956) ve Swan (1956) es zamanli fakat birbirlerinden bagimsiz olarak yap-
tiklari calismalariyla ekonomik biylme literatliriine gercek ve en buytk katkiyr sag-
lamaktadir. Samuelson (1958), Diamond (1965), Cass (1965) ve Koopmens (1965)
gibi Neo-Klasik blylme teorisyenleri de Solow ve Swan gibi uzun dénem ekonomik
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blyldmenin kaynagdini, modelin disindan belirlenen teknolojik gelismeyle gercekles-
tigini soylemektedir. Ancak bu modellerde teknolojik gelismenin kaynadinin agikla-
namamasi ve modellerin ampirik calismalarinin zayif olmasi nedeniyle, 1970’li yilla-
rin baslarinda ekonomik blylme teorileri etkin calisma alani olma 6zelligini kismen
kaybetmektedir. Romer (1986), Lucas (1988) ve Rebelo (1991)'nun calismalari ile
1980’li yillarin ortasindan itibaren buyime teorileri tekrar dikkatleri Gzerine cekmeye
baslamaktadir. Yeni ekonomik blylime dénemi veya i¢sel blyime donemi olarak
adlandirilan bu yeni dénemde; teknoloji, beseri sermaye, kamu harcamalari, ulus-
lararasi ticaret, finansal gelisme, kurumsal yapi, sosyal ve kultirel etmenler gibi ko-
sullardan hangilerinin icsel bdylimede etkin oldugu ortaya konmaya calisiimaktadir
(Durusu Ciftci, 2015: 7).

Ekonomik bilylimenin hangi kosullara bagl olarak gerceklesmekte oldugu, yani
ayni girdi duizeyinin farkli ¢ikti seviyelerine yol agmasinin temel nedenlerini saptamak
amaciyla ulkelerin ekonomik biylime deneyimlerinin modellenmesi bu alanda pek
cok teorik ve ampirik arastirma yapilmasina neden olmaktadir. Literatiire énemli
katkisi bulunan teorik ve ampirik arastirmalarda blylime Uzerine basta sermaye ol-
mak Uzere isglclnUn etkileri dikkate alinmakta ve biytme iktisadinin evrim streciyle
birlikte makroekonomik istikrar, etnik ve dinsel farkllik, fiziksel ve ekolojik cevre, disa
agiklik gibi sosyal ve ekonomik degiskenler arasinda finansal piyasalarin gelismisligi
de bu slrecte yerini almaktadir. Schumpeter (1912) faaliyet amacini yerine getiren
finansal aracilarin Gretimde etkinlik ve verim arttirici yenilik¢i teknolojilere fon akta-
rimi saglayarak yatirmcilarin desteklenmesi, ekonomik blylimenin artmasina katki
saglayacagina dair yaklagimiyla finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki
ilk teorik iliskiyi tespit etmektedir (Becsi ve Wang, 1997: 51). Robinson (1952) ise
Schumpeter (1912)’in yaklagsiminin aksine, yatirim faaliyetlerinin artmasiyla biytyen
ekonominin kredi gereksinimi artarak, finansal sektoriin gelismesine ve blyimesine
neden olacagini ileri sirmektedir (Mercan, 2013: 56).

1950’ler ile 1960’larda ortaya ¢ikan Neo-Klasik Blylime Teorileri glinimuz eko-
nomik buylme literatlrine oncilik etmektedir. Teknolojik gelismenin dissal oldugu
varsayimina dayanan bu teoriler, temelde [Y=fA(K, L)] Gretim fonksiyonundan fay-
dalanarak, sermaye birikiminin ekonomik blytme Uzerindeki roliini vurgulamakta-
dir. Solow (1956) makalesinde modelinin temel cikis noktasini Gretimde emek ve
sermayenin birbirleri yerine ikame edilebilecekleri varsayimina dayandirarak acikla-
maktadir. Swan (1956) cikti/sermaye orani ile blylime iliskisini grafikler araciligiyla
aciklarken, garantili ve dogal blylime oranlari arasindaki iliskiyi sistematize ederek
Harrod modelinden farkini ortaya koydugunu belirtmektedir (Durusu Ciftci, 2015:
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22-23). Gurley (1955), Gerschenkron (1962), Shaw (1967) ve Goldsmith (1969) ca-
lismalarinda teorik cerceveyi tam olarak ortaya koyamasalar da, finansal aracilik faa-
liyetlerinin reel sektoriin fon taleplerini karsilayabildikleri dlctide o Glkenin ekonomik
blylme oraninin da ayni 6lclide yiksek olacagini dile getirmektedirler (Mercan ve
Peker, 2013: 94). Patrick (1966), finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda
cift yonlu iliskiyi gdstermeye calismaktadir. Talep-takipli hipotez altinda, ekonomik
blylme girisimcilere sagladigi yeni firsatlarin degerlendirilmesi amaciyla dis kaynak
gereksinimi dogurarak, finansal hizmet taleplerinin artmasina neden olacagini ileri
slrmektedir. Arz-6nclli hipoteziyle de modern finansal sistemlerin etkin ¢alismasi,
finansal kaynaklarin daha verimli yatirm alanlarina yonlendirilmesini saglayarak eko-
nomik blylime Uzerinde daha blyUk pozitif katkilar ortaya cikacagini belirtmektedir
(Cestepe ve Yildirm, 2015: 15).

Ekonomik blUylmenin artmasi kosuluyla finansal serbestlesme desteklenmelidir
teziyle McKinnon (1973) ve Shaw (1973), devletin banka sistemine uyguladidr si-
nirlandirmalarin yatirimlar Uzerinde hem nitelik hem de nicelik olarak negatif etki-
lere neden olacagini ileri sirmektedir (Altintag ve Ayricay, 2010: 74). Ancak Stiglitz
(1980) ve yeni yapisalci olarak isimlendirilen bir grup iktisatci, finansal serbestlesme
hipotezinin mali piyasalarda krizlere neden olacagini iddia ederek bu hipoteze 6nem-
li elestirilerde bulunmaktadir. 1990l yillarda King ve Levine'in (1993a ve 1993b) on-
cUligund yaptigr bir grup iktisatgi tarafindan finansal serbestlesme gorisu yeniden
gl¢ kazanmaya baslamaktadir. Levine (1997), finansal sistemin temel fonksiyonlarini
sermaye birikimini arttirmak ve verimliligi ylkseltmek olarak tanimlamaktadir. Finan-
sal sistemin araciligiyla tasarruflar daha verimli alanlara kaydirlmakta ve riskler ¢e-
sitlendirilmektedir. Bu yaklasimin temelini finansal yenilikler ve teknolojik gelismeler
belirlemektedir (Tunay, 2012: 25).

Bencivenga ve Smith (1991), literatlire gore bir ekonomide finansal araciigin
kapsaminin reel ekonomik buyime Uzerinde 6nemli bir belirleyici oldugunun ileri
sUrllmesine dikkat cekerek, finansal aracilarin varligi ve yoklugu durumunda eko-
nomik blylmeyi analiz etmektedir. Modelde finansal piyasalarin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisi bankacilik sektérinln etkinligi Gzerinden analiz edilmektedir. Ban-
kalar aracilik faaliyetleriyle ekonomide verimsiz ve likit varliklar olarak elde tutulan
tasarruflarin payini azaltmakta ve sermayenin yanlis tahsisini engellemektedir (Ben-
civenga ve Smith, 1991: 195-196). Pagano (1993), finansal gelismenin ekonomik
blylume Uzerindeki potansiyel etkilerini analiz etmek amaciyla, en basit icsel blylime
modelini temel alarak, toplam ¢iktinin, toplam sermaye stokunun dogrusal bir fonk-
siyonu oldugu “AK"” modelinden, Yt = AKt faydalanmaktadir. Modele gére finansal
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gelisme ekonomik buyldmeyi kisa ve 6z bir sekilde Ug yolla etkileyebilir; 1) yatirima
aktarilan tasarruf oranini artirarak, 2) sermayenin marjinal verimliligini artirarak, 3)
0zel tasarruf oranini artirarak. Bu sonuglar, finansal aracilarin ekonomik blyime
Uzerindeki olumlu etkilerini gostermektedir (Pagano, 1993: 614-622).

Wu, Hou ve Cheng (2010), finansal kuruluslarin ekonomik blyime Uzerindeki po-
tansiyel etkilerini gdstermek amaciyla Pagano (1993) modelini temel alarak; basit ve
tek sektorll bir i¢sel blylime modelini AK modeli yardimiyla analiz etmektedir. Mo-
delde firmalarin sabit getiri oranina sahip sermaye ile ciktiyr Urettikleri varsayilmakta-
dir. Toplam sermaye stoku, Lucas (1988)'da oldugu gibi fiziksel ve beseri sermayenin
bir bilesimi olarak kabul edilmektedir. Wu vd. (2010), sermaye yapisi teorilerine gore,
firmalarin yatirim fonlarinin kaynagini birikmis kazanglar (i¢ finansman), dis borglar
(tipik olarak banka kredileri) veya dis 6z sermaye finansmani (Myers, 1984 ile Myers
ve Majelf, 1984) oldugunu belirtmektedir. Firmalar icin dig finansman kaynaklari
olan finansal aracilar ve borsa, yatirimlarini finanse etmede 6nemli rol oynamak-
tadir (Frank ve Goyal, 2003: 217-248). Basit icsel blylime modelinden hareketle
gelistirilen modele dahil edilen bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin ekonomik bu-
ydme Uzerindeki etkileri, 1976-2005 ddnemini kapsayan 13 Avrupa Birligi Glkesinin
panel veri setine dayanarak analiz edilmektedir. Elde edilen bulgularda bankacilik
gelisimi, hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik blylime arasinda uzun vadeli bir
iliski tespit edilmektedir. Hisse senedi piyasasi ekonomik biylime Uzerinde pozitif
etki olustururken, bankacilik piyasasini temsil eden iki degiskenden finansal derinlik
ekonomik blylme Uzerinde negatif ve ticari bankalarin risk cesitlendirmesi ve bilgi
hizmetlerinin iyilestirilmesi istikrarli bir ekonomik gelismeyle sonuclanmaktadir (Wu
vd., 2010: 879-891).

Demetriades ve Hussein (1996), Shan, Morris ve Sun (2001) ve Al-Yousif (2002),
finansal gelisme ile ekonomik bUylme arasindaki iliskiyi uluslararasi karsilastirmalar
yaparak incelemekte ve iliskinin tek yonlt degil karsilikli etkilesim seklinde ortaya
ciktigini tespit etmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik blydme arasinda iliski ol-
madigini ileri siren az sayida calisma bulunmaktadir. Lucas (1988)'a gore ekonomik
blylimenin iki kaynagi vardir. Birincisi fiziksel sermaye ve digeri beseri sermayedir.
Bir ekonominin blylime hizini ve gelismislik dizeyini bu iki dlctt belirlemektedir.
Lucas'a gore finansal gelismenin ekonomik biylime Uzerinde 6nemli bir etkisi bulun-
mamaktadir. Lucas’in goruslerini destekleyen az sayida ampirik ¢alisma bulunmakta-
dir. Al-Yousif (2002), 30 Ulke Uzerinde yapmis oldugu calismasinda finansal gelisme
ile ekonomik buylme arasinda dnemli bir etkilesim olmadigi sonucuna varmaktadir.
Shan ve Morris (2002), finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi in-
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celedikleri calismalarinda; ¢cogu Ulkede finansal gelisme ile ekonomik blyimenin es
zamanli gerceklestigini ve birbirleriyle nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit et-
mektedir (Kandir vd., 2007: 316-317).

Ekonomik blylmenin finansal piyasalarin gelismisligi, cesitliligi ve derinligiyle ilis-
kilendirilerek yapilan calismalarda 1990°I yillar sonrasinda teorik literatiiriin ampirik
calismalarla zenginlestirildigi gértlmektedir. Alfaro vd. (2003), 1990-2002 ceyrek
dénem verileriyle, Sili'de parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredilendirme
kanalinin makroekonomik kosullar Gizerinde bagimsiz ve 6nemli bir etkiye sahip oldu-
gunu ve uluslararasi ampirik kanitlarla tutarllik gésterdigini tespit etmektedir (Alfaro
vd., 2003: 1-20). Beck ve Levine (2004), 1976-1998 donemi icin beser yillik verilerin
ortalamasi alinarak 40 Ulke Uzerine genellestirilmis momentler yontemiyle, hisse se-
nedi piyasalari (borsa) ve bankalarin ekonomik blylme Uzerindeki bagimsiz etkile-
rini incelemektedir. Ulkelere 6zgl etkiler ve potansiyel icsellikler kontrol edildikten
sonra verilerin degerlendirilmesinde finansal gelismenin ekonomik blylime Uzerin-
deki pozitif rolinU ortaya koyan teorilerle tutarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir
(Beck ve Levine, 2004: 423-442 ). Christopoulos ve Tsionas (2004), 1970-2000 yillik
veri setleriyle 10 gelismekte olan Ulke Uzerine yaptiklari ¢alismada, finansal derinlik
ile cikti arasinda kisa vadede nedensellik iliskisi olmadigi ve etkinin uzun vadeli ol-
dugunu goéstermektedir (Christopoulos ve Tsionas, 2004: 55-74). Ferreira (2008),
birinci dengeli panel 1980C2-1998C4 ceyrek dénem verileri ile 11 eski AB Ulkesini
(Liksemburg, Danimarka, irlanda ve isvec haric) ve ikinci dengeli panel 1999C2-
2002C4 ceyrek donem verileriyle 24 AB Ulkesini (Liksemburg harig) kapsayan, AB
Uye ulkeleri arasinda finansal aracilik faaliyetleri ile ekonomik biylime arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Birinci panel veri seti bulgularina gére finansal kuruluslarin
etkinliginin ekonomik bilyiime tizerinde pozitif etkisini tespit etmektedir. ikinci panel
veri seti analiz bulgularinda yurtdisi finansal yiktimluliklerde ve yabanci alacaklilara
bagimliligin artmasi Uretken faaliyetlerin finansmanina olumsuz etkisiyle ekonomik
blyUmede negatif etki olusturmaktadir (Ferreira, 2008: 512-527).

Cetin (2012), Dlinya Bankasi'nin Ulkeler icin gelir gruplari siniflandirmasini dikkate
alarak Ust-orta gelir grubuna ait Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Malezya, Meksika,
Panama, Romanya ve Turkiye ekonomileri icin 1980-2009 yillik veri setleriyle sabit
sermaye yatirmlari ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi zaman serisi analizleriy-
le ampirik acidan incelemektedir. Calisma bulgulari, sadece Malezya ekonomisi icin
sabit sermaye yatirmlari ile ekonomik blylme arasinda uzun dénemli pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski ortaya koyarken, hata dizeltme modeli (Vektdr)
tahmin sonuclarina gére kisa dénemli herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamakta-
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dir. Malezya icin bu sonucun ortaya ¢ikmasi Harrod-Domar, Lewis, Rostow, Rebelo,
Uzawa ve Lucas gibi iktisatgilarin ortaya koyduklari teorik agiklamalar ile uyumluluk
gostermektedir (Cetin, 2012: 211-230). Chen vd. (2013), 1978-2010 yillik veri se-
tiyle Cin'in 28 bdlgesi icin, her bolgenin kendi ekonomik ve mali kosullarini dikkate
alarak finansal gelisme ve ekonomik blylUme arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi
incelemektedir. Bulgular Cin'in gelismis bolgelerinde finansal gelismenin ekonomik
blylme Gzerinde dnemli 6l¢lide olumlu etkilerini gosterirken, daha az gelismis bol-
gelerde 6nemli 6lclide olumsuz etkiler gostermektedir. Arastirma bulgularina gore,
dusuk gelirli bolgelerde finans ile ekonomi arasinda negatif bir iliski varken, yiksek
gelirli bolgelerde pozitif iliski bulunmaktadir (Chen vd., 2013: 1-12). Chinweoke vd.
(2015), 1994-2013 yillik veri setiyle Nijerya'daki ticari banka kredilerinin ekonomik
blylme slrecinde tarim ve imalat sektorl Gzerine etkilerini arastirmaktadir. Calisma
tarim ve imalat sektortine yonlendirilen ticari banka kredilerinin, Nijerya ekonomisi-
nin Gretim seviyesini arttirarak ekonomik buylme sirecine dnemli bir pozitif etki ya-
rattigini ampirik olarak ortaya koymaktadir (Chinweoke vd., 2015: 29-36). Korkmaz
(2015), 2006-2012 yillik veri seti ve panel veri analiziyle rastgele secilen 10 Avrupa
Ulkesi icin bankacilik sektdrt tarafindan saglanan yurtici kredilerin enflasyon ve eko-
nomik blylme etkilerini analiz etmektedir. Calisma ilgili Glkelerde yurtici kredilerin
enflasyonu etkilemedigini ancak ekonomik blylimeyi etkiledigini ampirik olarak test
etmektedir (Korkmaz, 2015: 57-69).

Tunay (2016), 2000-2013 yillik veri setiyle 19 islam iilkesinde faaliyet gdsteren
Islami bankalarin sermaye olusumu ve ekonomik bilyime etkilerini analiz etmekte-
dir. Islami bankalardan sermaye olusumuna dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
bulunurken, ekonomik blydmeden mevduatlara ve kullandirilan fonlara dodru ne-
densellik iligkileri oldugunu tespit etmektedir (Tunay, 2016: 485-502). Cernohorsky
(2017), 2004-2015 ¢eyrek donem veri setiyle Cek Cumhuriyeti bankalari tarafindan
saglanan kredi cesitlerinin ve olusan etkilerinin zaman &lciminin ekonomik buyu-
me etkilerini analiz etmektedir. TUketici kredileri disindaki bitln kredilerin ekonomik
blylime Uzerinde pozitif etkisi vardir ve etki iki veya dort ceyrek zaman dilimi son-
rasinda gorulmektedir (6zellikle alti aylik bir gecikmeyle). Cernohorsky elde ettigi
bulgularda tiketici kredileri disinda analiz edilen kredilerin, ekonominin gelisimi tze-
rinde belirli bir zaman gecikmesiyle olumlu etkiler dogurdugunu ortaya koymakta-
dir (Cernohorsk)’/, 2017: 34-48). Rehman (2018), 1985-2016 yillik veri setiyle Suudi
Arabistan’da bankacilik sektori gelisimi ve borsa piyasasi gelisimi temelli finansal
blylime ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Elde edilen bulgu-
lar bankacilik sektoriinin gelismesi ve ekonomik blydmenin nedensel baglantilarini
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dogrulamaktadir (Rehman, 2018: 1-15).

Literatlr incelemelerinde Turkiye 6zelinde yapilan teorik ve ampirik calismalar
detaylandirildiginda finansal sektdr bankacilik ve hisse senedi piyasasi olarak am-
pirik calismalara dahil edilmekte ve ekonomik blylme Uzerindeki etkileri farkl de-
Jiskenlerin temsiliyle analiz edilmektedir. Kar ve Pentecost (2000), 1963-1995 yillik
veri setiyle Tlrkiye'deki finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi in-
celemektedir. Bulgular Tlrkiye'de ekonomik biylmeden finansal gelismeye dogru
daha glcli nedensellik iligskisi gostermektedir. Turkiye'de ekonomik blylimenin tim
amaclarinin finansal gelismeye neden olacadini iddia etmek ampirik calismanin bul-
gulariyla tutarliik gostermektedir (Kar ve Pentecost, 2000: 1-21). Kandir vd. (2007),
1988-2004 Uger aylik veri setiyle Turkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biyime
arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Bulgulara goére finansal gelisme ile ekonomik
blyUme arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamakta ve 6zel sektére verilen ban-
ka kredileri ekonomik biylme UGzerinde anlamli bir etki olusturmamaktadir. Yapilan
analiz sonuclarina gére bankacilik sektérii ve IMKB'nin ekonomik bilyiime tizerinde
onemli bir katki saglamamasi, stirdirdlebilir bir ekonomik biylimeyi gerceklestirebil-
mek igin yeterince gelismis ve iyi isleyen bir finansal sistemi gerekli kilmaktadir (Kan-
dir vd., 2007: 311-326). Bayraktutan ve Arslan (2008), 1980-2006 yillik veri setiyle
Turkiye'de sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik blyime arasindaki uzun dénem
iliskisini arastirmaktadir. Calisma uzun dénemde Tirkiye'de sabit sermaye yatirimla-
rinin sermaye birikimine katkisinin dnemli boyutta olmadigini géstermektedir. Ancak
bulgular Tlrkiye ekonomisi agisindan sabit sermaye yatirmlarinin ekonomik blylime
Uzerinde pozitif yonde bir etki olusturdugunu ortaya koymaktadir (Bayraktutan ve
Arslan, 2008: 1-12).

ibicioglu ve Karan (2009), 2004:4-2009:2 aylik veri setiyle Tiirkiye'de tiketicilerin
kredi talebinin faiz oranlarina karsi duyarlligini incelemektedir. Bulgular Tlrkiye'de
faiz oranlarinin tiketici kredi talebini etkileyen ¢nemli bir faktér oldugunu ortaya
koymaktadir. Calisma tuketici kredilerinin, tiketim ve yatinm harcamalari Gzerinden
milli geliri, talep enflasyonu Uzerinden enflasyon gibi makroekonomik blytklikleri
etkilemesi acisindan 6nemli oldugunu gostermektedir (Ibicioglu ve Karan, 2009: 11-
30). Altintas ve Ayricay (2010), 1987:C1-2007:C4 Ucer aylik veri setiyle Tlrkiye'de
finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki iliskiyi incelemektedir. Arastirma
sonucu finansal gelismislik politikalarinin etkisinin reel faiz oranindan daha buyuk
olmasinin, Turkiye ve benzeri gelismekte olan Ulkeler icin reel gelirin artmasinda
fonlarin maliyetinden ziyade fonlarin bulunabilirliginin daha fazla katki saglayabile-
cegi gorusunu desteklemektedir. Ayni zamanda bu sonu¢ Mckinnon- Shaw hipote-
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zine gore, reel faiz oranindaki artisin finansal tasarruflar ve reel geliri destekleyecegi
yonindeki gorUsleriyle paralellik gostermektedir (Altintas ve Ayricay, 2010: 71-98).
Tunay (2012), 1986:C4-2011:C3 ceyrek veri setiyle Turkiye'de bankacilik sektdrindn
ekonomik blytume Gzerindeki etkilerini incelemektedir. Bulgular, bankalarin bldyime
strecine onemli katkilarinin oldugunu ve bu katkilarin statik degil dinamik oldugu-
nu ve dogrusal olmadigini modelde kurulan degiskenlerin pozitif ve anlamli katsayi
degerleriyle gostermektedir. Modelde finansal krizleri yansitan finansal stres endeksi
etkisinin olumsuz oldugu negatif ve anlamli katsay! degerlerinden anlasiimaktadir.
Bu baglamda krizler bankalarin fon transfer faaliyet strecini olumsuz etkileyerek
ekonomik performansin diismesine neden olmaktadir (Tunay, 2012: 23-35).

Mercan (2013), 1992:C1-2011:C3 Ucer aylik veri setiyle Tlrkiye'de toplam yurti-
¢i kredi hacmi genislemesi ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.
ARDL modelinin ampirik bulgularina gére toplam yurtici kredi hacmindeki %10 luk
bir artis %5.2 oraninda ekonomik blyime Uzerinde pozitif etki olusturmaktadir.
Granger nedensellik analizi sonucu cift yonli nedensellik gdstermektedir. Ancak
toplam kredi hacmindeki artis ekonomik blylmeyi arttirsa da tlketime yonelik kre-
di taleplerinin yukselmesi cari acik riskinin buylmesine neden olmaktadir. Cari acik
riskinin olusmamasi ve slrdUrdlebilir blylmenin sadlanabilmesi icin yurtici kredi hac-
minin kontrol altinda tutulmasi ve kredilerin tiketim kredisi yerine yatirim amagli
kredilere yonlendirilmesi bliytk dnem tasimaktadir (Mercan, 2013: 54-71). Vurur ve
Ozen (2013), 1998:C1-2012:C1 veri setiyle Tirkiye'de mevduat ile kredi, kredi ile
ekonomik blyiime ve mevduat ile ekonomik blylime arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmaktadir. Bulgular banka mevduatlarindan ekonomik buyimeye, ekonomik
blylmeden banka kredilerine ve banka mevduatlarindan banka kredilerine dogru
tek yonlU nedensellik iliskisi gostermektedir. Ekonomik biylmenin mevduat hacmi
tzerinde bir etki olusturmamasi, banka mevduatlarinin ekonomik biytmenin bir ne-
deni oldugu Turkiye'de blydmenin dis kaynaklarla saglandigini distinddrmektedir
(Vurur ve Ozen, 2013: 117-131). Tandogan ve Ozyurt (2013), 1981-2009 yillik veri
setiyle Turkiye'de ekonomik blylime ve bankacilik sektori ile strddrdlebilir ekono-
mik kalkinma ve bankacilik sekt6rl arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular banka-
callik sektoriinden ekonomik blylmeye dogru tek yonli ve strdlrilebilir ekonomik
kalkinmaya dogru nedensellik iliskisi gostermektedir. Turkiye'de bankacilik sektori
bireysel ihtiyaclarin finansmanina sagladigr énemli katkiyla beseri gelisime destek
vermektedir. Beseri gelisimi artirma faaliyetleri insan yasaminin kalitesini yukselte-
rek Gretim streclerinin verimliligini arttirmaktadir (Tandogan ve Ozyurt, 2013: 49-
80). Mercan ve Peker (2013), 1992:1-2010:6 aylik veri setiyle Tirkiye'de finansal

N. Demir Bingél, M. Bingél, O. S. Emsen, “Tirkiye'de Mevduatlarin Krediye Déntstimiiniin Bilylimeye Etkileri:
Tiketim Cekisli mi? Yatinim itisli mi?”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 27-61

37



38

gelismenin ekonomik blylme Uzerine etkilerini incelemektedir. Bulgular analizde
kullanilan degiskenler arasinda dogrudan veya dolayl olarak bir iliski bulundugunu
gostermektedir. TUrkiye'de finansal sektorin gelismesi, finansal araglarin cesitlenme-
sine, finansal sektor ile strekli karsilikli etkilesim icinde olan reel sektérin taleplerini
karsilayacak kaynaklarin olusumunu saglayarak ekonomik blylmenin artmasina ne-
den olmaktadir (Mercan ve Peker, 2013: 93-120). Tiryaki (2014), 1999-2014 dénemi
veri setiyle Tlrkiye'de bireysel krediler (tlketici kredileri ve kredi kartlar) ile diger
kredilerin ekonomik blytme ve cari hesap denge iliskisini incelemektedir. Tuketici
kredileri toplam talep etkisiyle ekonomik blyime tzerinde pozitif etki olusturmakta
ancak cari hesap dengesi Uzerinde (cari agik) olusturdugu negatif etki daha buytk
gerceklesmektedir. Bu baglamda bulgular Tirkiye'de ekonominin temel problemi
haline gelen cari acik sorununun ¢ézimdiinde, basta bireysel krediler olmak Uzere
toplam kredi kisitlamalarinin dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Ancak bireysel kredi
ve kredilerde olusacak daralmanin ekonomik blylme Uzerinde olusturacadi negatif
etkininde dikkate alinmasi gerekmektedir (Tiryaki, 2014: 55-74).

Gocger vd. (2015), 2000:C1-2012:C4 ceyrek veri setiyle Turkiye'de bankacilik sek-
tord toplam kredi hacminin istihdam ve ekonomik blyime Uzerindeki etkilerini ince-
lemektedir. Elde edilen sonuglar kredi hacminde %71 oranindaki artis issizlik oranini
%3.23 puan azaltirken, gayrisafi yurtici hasila %0.28 oraninda artis gostermektedir.
Bu baglamda issizlik oranini azaltmak ve ekonomik buyiumeyi arttirmak amaciyla
bankacilik sektérl kredi hacmi bir politika araci olarak kullanilabilmektedir. Ancak,
kredi hacmi buylmesi istihdam ve ekonomik biylme Uzerinde etkili oldugu kadar
enflasyon ve cari islemler agidi Uzerinde de etkili olmaktadir. Bu durumda enflasyon
ve cari a¢igl arttirmadan istihdam ve ekonomik blylimeyi gerceklestirmenin yolu, ya-
tirim ve ihracata yonelik kredilere 6ncelik verilmesiyle yani secici kredi uygulamalariyla
mumkin olabilmektedir (Goger vd., 2015: 65-84). Isil vd. (2016), 2008:1-2016:7 ay-
lik veri setiyle TUrkiye'de tasarruflarin yatirma donusttrilmesinde banka kredilerinin
rollinl incelemektedir. Arastirma iki ayri model Uzerine kurgulanmaktadir. Bagimii
degisken toplam krediler ile kredi arzini etkileyen bagimsiz degiskenlerin regresyon
modeliyle dederlendirilmesi yapilmaktadir. Arastirma bulgularina gére Turkiye'de ta-
sarruf dlizeyinin distk olmasi, degisken faiz oranlari, tahsili geciken alacaklarin olus-
turdugu risk ve tasarruflarin krediye dontdsiminde yasanan zorluklar, bankalarin
tasarruflari yatinma doénUstdrme sureclerini, kredi arzini ve hacmini etkilemektedir.
Bankalar tarafindan saglanan kredi sisteminin isleyisindeki etkinligin azalmasi yati-
rimlarin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Hem kredilerin hem de yatirimla-
rin arttirilabilmesi icin mevduatlarin artmasi blytk énem tasimaktadir (Isil vd., 2016:
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9-31). Cestepe ve Yildirim (2016), 1986:C1-2015:C3 ddnemi icin Tlrkiye'de finansal
gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular finansal ge-
lisme ile ekonomik biytime arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin varligini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda finansal piyasalarin etkinligini artiracak gerekli ydnetme-
lik ve dizenlemelerin yapilmasi kosuluyla, ekonomik blylimeden finansal gelismeye
dogru nedensellik iliskisinin gelecekte ortadan kalkmasi beklenmektedir (Cestepe ve
Yildirim, 2016: 12-26).

Altundz (2016), 1997:1-2014:4 donemi aylik veri setiyle Turkiye'de bankacilik
sektorl faiz oranlari ile tlketici kredilerinin ekonomik blylme iliskisini incelemek-
tedir. Nedensellik analizi bulgularinda faiz orani kredilerin nedeni olup tek yonli ve
ekonomik blytme ile krediler arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit etmekte-
dir. Regresyon analizi bulgulari faiz orani ile kredi hacmi arasinda negatif iliski ve
ekonomik buylme arasinda pozitif iliski gostermektedir. Sonuca gore tiketici faiz
oraninda 1 birim azalma tlketici kredi hacmini 0.076 birim azaltirken, ekonomik
blylimede 1 birimlik artis kredi hacmini 0.88 birim arttirmaktadir. Bu sonuclar izle-
necek para politikasinda faiz oraninin énemini vurgulamaktadir. Faiz oranlari kredi
hacmi genislemesinin ya da daraltiimasinin hedeflendigi durumlarda énemli bir politi-
ka araci olmaktadir. izlenecek politikaya bagli olarak da ekonomik biiyiime (izerinde
negatif veya pozitif etki ortaya ¢ikmaktadir (Altundz, 2016: 145-157). Karahan vd.
(2018), 2002:C1-2016:C4 donemi ceyrek veri setiyle Tlrkiye'de banka kredileri ile
ekonomik buyldme iliskisini incelemektedir. Bulgular ekonomik blyldme ile banka
kredileri arasinda uzun dénemli ve cift yonli nedensellik iliskilerin varligini ortaya
koymaktadir. Banka kredi hacmiyle ekonomik blylme arasindaki ¢ift yonlu etkilesi-
min olmasl, uzun dénemde milli gelir seviyesinin arttirilmasinda olumlu dénginin
saglanmasi amaciyla banka kredi hacmini arttirmaya yonelik para politikasi uygula-
malari blytk 6nem tasimaktadir (Karahan vd., 2018: 25-35). Kamaci vd. (2018),
2005:C4-2017:C1 donemi Ucger aylik veri setiyle Turkiye'de kredi hacminin para arz
ve ekonomik biylme Gzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bulgular Turkiye'de talep
takipli hipotezle uyumluluk géstermektedir. Yurtici kredi hacmi, para arzi ve ekono-
mik blylUme arasinda uzun dénemli es-butdnlesik bir iliskiyi ortaya koymaktadir. So-
nuclar Turkiye'de ekonomik blylmenin finansal gelismeyi hizlandirdigi dolayli olarak
kredi hacminin de artmasinda etkili oldugunu gdstermektedir (Kamaci vd., 2017:
400-409). Kocak (2018), 2005:C4-2015:C2 dénemi ceyrek veri setiyle Tiirkiye'de Is-
lami finans ile ekonomik biytime iliskisini incelemektedir. Bulgular Turkiye'de islami
bankacilik ve finans sisteminin ekonomik buyime etkilerinin finansal literatlrdeki
arz yonlU hipotezin gecerliligini desteklemektedir. Elde edilen bulgular Turkiye'de
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islami bankacilik ve finans sisteminin ekonomik biiyime tzerinde énemli ve anlam-
I bir etki olusturdugunu ortaya koymaktadir (Kocak, 2018: 67-91). Kandemir vd.
(2018), 2007:C4-2015:C4 donemi ceyrek veri setiyle Turkiye'deki katiim bankalari
tarafindan kullandirilan sektérel krediler ile ekonomik biylme arasindaki iligkiyi in-
celemektedir. Bulgularda katilim bankalari tarafindan finansal kuruluslar disinda ka-
lan sektorlere kullandiriimis olan krediler ile ekonomik blyime arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmektedir. Bu baglamda sonuglar katilim bankalari sektérel kredileri
ile ekonomik blylime arasinda 6nemli ve yakin bir iliski oldugunu gostermektedir
(Kandemir vd., 2018: 19-30).

Gonkar vd. (2018), 2007:C4-2015:C2 dénemi ceyrek veri setiyle Tlrkiye'deki mev-
duat bankalari toplam kredileri ile katilim bankalari toplam kredilerinin ekonomik bu-
ylme ve sabit sermaye yatirimlari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Bul-
gularda mevduat bankalari toplam kredileri ile ekonomik blyldme arasinda cift yonlu
ve sabit sermaye yatirimlari arasinda tek yénli nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.
Katiim bankalari toplam kredileri ile ekonomik blylme arasinda dogrudan bir ne-
densellik iligkisi bulunmazken sabit sermaye yatirmlarina dogru tek yonli nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Bununla birlikte ekonomik biyime ile sabit sermaye yatirm-
lari arasinda cift yonll nedensellik iliskisi ortaya cikmaktadir. Bu baglamda katilim
bankalari toplam kredilerinin sabit sermaye yatirmlari kanaliyla ekonomik blyimeyi
dolayli olarak etkiledigi ifade edilmektedir (Conkar vd., 2018: 1-11). Bas ve Kara
(2018), 2008:1-2018:5 donemi aylik veri setiyle Turkiye'de bankacilik sektori kredi
hacmi ile ekonomik biylme arasindaki iligkiyi incelemektedir. Analiz bulgulari banka-
cllik sektorl kredi blylimesi kisa ve uzun donemde Turkiye'deki ekonomik blylime
Uzerinde pozitif etki géstermektedir. Ancak, ekonomik biylime Uzerinde olusan po-
zitif etkinin strddrdlebilir olmasi icin banka kredilerinin tiketim kredisi olarak degil
yatirm kredisi olarak verimli yatirrm alanlarina yonlendirilmesi kritik dneme sahiptir.
2008 Kiresel Krizi, yuksek ve etkin olmayan kredi blylmesinin yalnizca finansal
sistemi degil, reel sektori de etkileyecek sekilde kiresel bir krize neden olabilecegini
gostermistir. Bu baglamda banka kredilerinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi
bilyUk 6nem tasimaktadir (Bas ve Kara, 2018: 44-55).

Kronolojik bir siralama ile kisa 6zeti verilen ulusal ve uluslararasi teorik ve am-
pirik literatdrde finansal sistemin ekonomik blylUme Uzerindeki etkileri bankacilik
sektorl ve hisse senedi piyasasini temsil edecek farkli alt degiskenlerin ekonomik
blylUme Uzerindeki etkileri zaman serisi ve panel veri analizleriyle ampirik olarak
incelenmektedir. Literatiir degerlendirildiginde, analizlere dahil edilen degiskenlerin
finansal sektort temsilen bankacilik sektorl veya hisse senedi piyasasi ile tiketim
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ya da yatinm kredilerinin etkileri baglaminda incelendigini, sermaye birikimi, faiz ve
enflasyon gibi makroekonomik buyukltklerin ise farkli calismalara konu edildigi gdz-
lemlenmektedir.

3. Calismanin Model ve Yontemi, Veri Seti ve Ekonometrik Meto-
dolojisi

Bankacilik sektorl ekonomik biylimeye etkisini temel girdisi olan toplam mev-
duatlarin temel ¢iktisi olan toplam kredilere dondsimu kanaliyla gdstermektedir.
Bu calisma Turkiye 6zelinde finansal piyasalari temsilen bankacilik sektérinin top-
lam mevduatlarinin tiketici ve yatirrm kredilerine déntsiminin ekonomik biytime
Uzerindeki nihai etkilerinin tiketim ya da yatirim kanaliyla mi gerceklestigini tespit
etmeye calismasi baglaminda farklilik géstermektedir. Ampirik modele makroekono-
mik blyUkltk olan isglcl basina disen sabit sermaye yatirmlari ve faizin ekonomik
blylUmeyi temsilen isglicl basina reel gayri safi yurtici hasila Uzerinde olusturdugu
etkilerinin ayni modelde incelenmesi ve sonugclarinin gosterilmesi amaclanmaktadir.
Ayrica galismada, 2005 Ekim Bankacilik Kanunu sonrasi dénemin incelenmesi ve veri-
lere tim bankalarin dahil edilerek sektoriin tamaminin temsil edilmesi ve etkinliginin
gosterilmesi de hedeflenmektedir. Bu amaclar dogrultusunda calismada, Solow bi-
ylime modeli yeni bir model tahminiyle genisletiimekte ve 2006:C1-2020:C4 done-
mi icin degiskenlerin iliskisi ekonometrik olarak incelenmektedir. IMF ve TCMB veri
tabanindan elde edilen Turkiye ekonomisine iliskin ceyrek dénemlik zaman serileri-
nin logaritmik formlariyla birim kok test sonuglarina gére Johansen Es-BUtlnlesme
ve Granger Nedensellik testleri yapilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli
etkilesim ve nedensellik iliskileri analiz edilmektedir. Calismada Turkiye'deki toplam
mevduatlar icindeki tliketim ve yatirm kredi oranlarinin, faiz oranlarinin ve isgtct
basina reel sabit sermaye yatirimlarinin; isglcli basina reel blylime Uzerindeki uzun
donemli etkilerini incelemek Gzere kurulan model es-bltlinlesme katsayilari Dinamik
En Klcuk Kareler Yontemi (DOLS) ve Tam Duzeltilmis En Kiglk Kareler Yontemi
(FMOLS) yontemleriyle tahmin edilmektedir. Model sonuclari incelendiginde faiz
degiskeninin model sonuglarini olumsuz etkiledigi tespit edildiginden faiz degiskeni
modelden dislanarak model yeniden kurulmaktadir. Calisma bulgularindan hareketle
Turkiye'de surdurulebilir ekonomik bldylmenin saglanmasi amaciyla ydrGttlen kredi
politikalarinin nihai hedefleme amac ve kapsaminin belirlenmesine katki saglayaca-
g1 degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu bélimde, Turkiye'deki mevduatlarin krediye
dondsdm oranlarinin blylime Uzerine etkilerini Solow blylime modelinden hareket-
le gelistirilen yeni bir model tahminiyle incelemeyi amaclayan calismanin model ve
yontemi, veri seti ve zaman serisi analiz yontemlerinin ekonometrik metodolojisi alt
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bélimlerde agiklanmaktadir.
3.1. Model ve Yontem

Calisma Turkiye'deki mevduatlarin krediye dondsiim orani, sabit sermaye yatirim-
lari ve faiz degiskenlerinin ekonomik blylime Uzerindeki etkilerini gdstermek ama-
clyla Solow bilylime modelinden hareketle olusturulan yeni bir model tahminiyle
ampirik olarak test etmeyi amaclamaktadir. Solow blylime modeli, bir ekonomide
sermaye stokundaki blylime, isgliciindeki blylime ve teknolojideki gelismenin birbir-
leriyle nasil bir etkilesim icinde olduklarini ve ekonominin toplam mal ve hizmet cikt
diizeyini nasil etkiledigini ortaya koymak amaciyla olusturulmaktadir (Mankiw, 2017:
215). Solow" a gdre ¢iktl, girdi orani Lt olan iki Uretim faktorl sermaye ve emek yar-
dimiyla Uretilmekte ve teknolojik olasiliklar Gretim fonksiyonuyla temsil edilmektedir
(Solow, 1956: 66).

Solow modeli ¢iktinin sermaye stoku ve isgiicine bagh oldugunu ifade eden ol-
cege gore sabit getirili Cobb-Douglas toplam Uretim fonksiyonu ile baglamaktadir;

Yr:f[Kr,Lr): AK L, (1)

Solow modelinin 6lcege gore sabit getiriye sahip tretim fonksiyonu; ekonomide-
ki tim miktarlari isglctnin bulyUkligine gére analiz etme imkani saglamaktadir.
Modelde t zamanindaki ¢ikti Y ise, isglicl basina ¢kt Yt/Lt'dir ve bu da yt seklinde
gosterilmektedir. Benzer sekilde isglicl basina disen tiketim harcamasi ct= Ct/Lt ve
isglcl basina yatinm it= It/Lt ile gdsterilmektedir. Solow modelinde ¢cok énemli rol
oynayan sermaye-is gucl orani seklinde tanimlanan isglicl basina sermaye miktari
kt=Kt/Lt ile ifade edilmektedir. Bu baglamda 1 nolu denklemi isglicii basina disen
Uretim fonksiyonuna dénustirebilmek amaciyla denklemin her iki tarafi Lt'ye bélin-
digiinde asagidaki esitlik elde edilmektedir (Mishkin, 2018: 149).

T AK, L AK,
v, = E =t = 2R = g, @)

Solow modelinde dissal veri kabul edilen A degiskeni yerine 6zellikle Mckinnon
ve Shaw (1973), ekonomik blylmenin kosulunu finansal serbestlesmeye baglaya-
rak ekonomik blylme formlarinin evrim gecirdiginden bahsetmektedir. Finansal
serbestlesme ile olusan reel faiz oranlari tasarruf miktarinin ve yatirimlarda kullanila-
cak fon kaynak miktarinin artmasina neden olmaktadir. Pozitif reel faiz oranlarinin
ekonomik biylme Gzerinde olusturdugu etkiler farkli ampirik calismalarla da test
edilmektedir. Finansal serbesti tasarruflari, yatirimlari ve toplam faktor verimliligini

arttirarak ekonomik biylmeyi artirmakta oldugunu ampirik calismalar da ortaya ¢i-
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karmaktadir. Béylece 1980’lerde i¢sel blylime teorileri yikselise gecerken, buradan
hareketle bu modelde isglicli basina disen sabit sermaye yatirimlari ve faiz kontrol
degiskenler olarak modelde yerini almaktadir. Diger bir ifadeyle, gerek icsel blylime
teorisyenleri gerekse ampirik literatlirde ekonomik blylime Gzerindeki etkileri analiz
edilmek istenen tasarruflarin krediye donlsim oranlari ve faiz degiskeni fonksiyona
eklenerek yeni model denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Model1: y, ==%, =%, ki (3)
Model-2: y, ==, =, k,, (4)

Calismada mevduatlarin krediye dondsim oranlarinin blylime etkileri arastirilir-
ken, Neo klasik formda yer alan sermaye ve isglici kontrol degisken olarak modele
dahil edilmekte ve esitligin her iki yani isglcliine bolinmek suretiyle isglict basina
dlsen sabit sermaye yatirimlari ve isglct basina disen gelir ile faiz oranlari degis-
kenleri olarak model kurulmaktadir. isglicii basina diisen reel gayri safi yurtici hasila
Uzerinde olusturdugu uzun doénemli nihai etki yonini ve biyikligini belirlemek
amaciyla tanimlanan arastirma modeli zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak ¢
asamada tahmin edilmektedir. Zaman serisi analizleri yapilirken serilerin duraganlik
kosulu, hem sahte tahminci sorunundan kurtulmak hedeflendiginden hem de mo-
delin tahmini sirasinda kullanilan ekonometrik metodolojiyi belirleyen temel unsur
oldugundan baslangicta modelde kullanilan serilerin duraganlik derecesi yapisal de-
gisimlerin dikkate alindigi ve alinmadigr birim kok testleriyle arastiriimaktadir. Bu adi-
mi takiben ikinci asamada, birim kok testleri sonucuna gore degiskenler arasi uzun
dénem iliskiler, yapisal degisimleri dikkate alan ve almayan es-bitlinlesme testleriyle
incelenmektedir.

Daha sonra es-bitlnlesik oldugu belirlenen modelde bagimsiz degiskenlerin ba-
gimli degisken Uzerindeki uzun donemli etkilerinin yonU ve blyUklugu es-batinlesik
serilerde etkin sonuclar verebilen dinamik tahmincilerle EViews.10 paket programi
kullanilarak analiz edilmektedir. Es-bitlnlesme katsayilari belirlenmis olan seriler son
asamada nedensellik testleri kullanilarak modelde bulunan degiskenlerin etkilesim
yonleri arastirilmaktadir.

3.2. Veri Seti

Ekonomik blylme gostergesi olarak calisan kisi basina reel gayri safi yurtici hasila
(RGDP/IG), mevcut mal ve hizmet Uretim kapasitesi gostergesi olarak sabit serma-
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ye yatinmlart (RSER/IG), bankacilik sektdéri mevduatlarin kredilere donlsim orani
gostergeleri, mevduatin tiketim kredilerine déntsiim orani (TK/M) ve mevduatin
yatirm kredilerine dontsim orani (YK/M) ve mevduat ve kredilerin sektorler arasi
dagilimi ve reel ¢ikti dlizeyi Uzerinde etkisini gostermek icin faiz (1) ile analizde temsil
edilmektedir. Calismada tiketim ve yatirnm kredilerinin mevduatlara oraninin buyu-
me Uzerinde etkisini dlcebilmek amaciyla bankacilik sektéri mevduat ve kredi veri
setleri modelde yer almaktadir.

Uygulama asamasinda arastirma modelimize dahil edilen degiskenler, modeldeki
degisken simgeleri ile veri kaynaklari Tablo 3.1'de verilmektedir.

Tablo 3.1. Arastirmada Yer Alan Degiskenler

Degisken Simge  Veri Kaynadi
Reel Gayri Safi Yurt ici Haslla RGDP
IMF DATA ACCESS TO MACROECONOMIC &
Reel Sabit Sermaye Yatirimlari RSER
FINANCIAL DATA
Faiz I

Toplam Tiketim Kredileri Miktari ~ TK

Toplam Yatirm Kredileri Miktari YK TCMB-EVDS (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Toplam Mevduat Miktari M Elektronik Veri Dagitim Sistemi)
Aktif isgiicti Miktari IG

Kaynak: IMF Data Access to Macroeconomic & Financial Data Kaynak Linki: https://data.imf.org/. TCMB Elektronik

Veri Dagitim Sistemi (EVDS) Kaynak Linki: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Veri seti olusturulurken bankacilik sektorindeki toplam mevduatlar ve toplam
krediler, birikimi saglanan toplam fon kaynaklarrile kullandirilan fon kaynaklari teme-
linde olusturulmaktadir. Bankacilik sektoriinde katilim bankalari aracilik faaliyetlerini
bankacilik kanunu kapsaminda islami usuller cercevesinde gerceklestirmektedir. Ka-
tiim bankaciligi ilkeleriyle toplanan toplam fon kaynaklari yine ayni usuller ve kaide-
ler icerisinde mal alimina yénelik fon taleplerinin karsilanmasinda kullaniimaktadir.
TCMB elektronik veri tabanindan elde ettigimiz katiim bankalarina iliskin toplam
katihm fonlari ve kullandirilan toplam fon kaynaklari verileri, toplam mevduat ve
toplam kredi veri setlerine dahil edilmektedir.

Bankalar tarafindan kullandirilan krediler bireysel kredi ve firma kredileri olarak
iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Bireysel krediler; “konut, tasit ve ihtiyag kredi-
lerinden olusan tuketici kredileri ile kredi kartlari bakiyesi” olarak ikiye ayrilmaktadir.
BDDK ve TCMB tarafindan yayinlanan aylik, haftalik ve glnlik raporlarda toplam
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kredilere ve bireysel kredilere iliskin detayl bilgiler elde edilebilmektedir. Ancak fir-
malara ve kamuya kullandirilan krediler noktasinda bir takim problemlerle karsilasil-
maktadir. Bu nedenlerden 6tlrli BDDK ve TCMB bankasi toplam kredi verilerinden
bireysel kredi verileri ¢ikartilarak ticari ve kurumsal krediler elde edilmektedir (Yildirim
GUngodr, 2012: 10). Toplam tiketim kredileri ve toplam yatirim kredileri veri setleri
yukarida detayi verilen kosullar dikkate alinarak olusturulmaktadir.

3.3. Veri Analizi

Calismanin bu kisminda veri analizi sonucunda tespit edilen sonuclar, grafikler ve
tablolar yardimiyla yorumlanmaya calisiimaktadir.

3.3.1. Tanimlayici istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 3.2.'de su-
nulmaktadir. Gdzlemlenen veriler; Tirkiye'deki Gayrisafi Yurtici Hasilanin is Giictine
orani, Sabit Sermaye Yatirimlarinin is Giiciine orani, Tiketici Kredilerinin Mevduata
orani, Yatirnm Kredilerinin Mevduata orani ve Faiz verileri seklinde g6sterilmektedir.
ilgili veriler logaritmik hale dénustrildikten sonra analize dahil edilmektedir. Gayri-
safi Yurtici Haslla ve Sabit Sermaye Yatirimlari reel verilerle ifade etmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenlerin Tanimlayia istatistikleri

Degiskenler Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum Standart Sapma
RGDP/IG 2.567597 2.561338 2.876124 2.271557 0.127235
RSER/IG 1.273113 1.285066 1.607624 0.719183 0.188610
TK/M -1.271600 -1.266786 -1.014348 -1.563499  0.155679
YK/M -0.451888 -0.342884 -0.090823 -0.976298  0.297660
| 2.115579 1.981001 3.113515 0.405465 0.637935

Tablo 3.2 incelendiginde érneklem déneminde degiskenlerin ortalama ve ortanca
degerlerinin buyukligu agisindan sirasiyla RGDP/IG, |, RSER/IG, YK/M ve TK/M sek-
linde siralandigi gortlmektedir. Bu durum érneklem déneminde en yiiksek ortalama
ve ortanca degerlerini RGDP/IG, | ve RSER/IG degiskenlerinin aldigini belirtirken, en
dusik ortalama ve ortanca degerlerinin ise YK/M ve TK/M degiskenlerinde oldugu-
nu gostermektedir. Bununla birlikte tablo incelendiginde, degiskenlerin maksimum
ile minimum degerleri arasindaki farki belirten standart sapma dederleri acisindan
buytkten kictge dogru I, YK/M, RSER/IG, TK/M ve RGDP/IG seklinde siralandig
gorilmektedir. Bu durum orneklem déneminde maksimum, minimum ve standart
sapma degerlerindeki oynakligin en fazla | degiskeninde oldugunu belirtirken, en az
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ise RGDP/IG degiskeninde meydana geldigini ortaya koymaktadir.

Degiskenlere ait grafikler asagida Sekil 3.1'de verilmektedir. Bu grafikler Tablo

3.2'de sunulmus olan tanimlayici istatistiklere ait rakamsal verileri dogrulamakta ve

zamansal davraniglarini da géstermektedir.

Sekil 3.1. Degiskenlere Ait Grafikler
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RGDP/IG grafiginde isglcl basina reel blylime, RSER/IG grafiginde is glcl ba-

sina reel sabit sermaye yatirimlari, TK/M grafiginde mevduatlarin tiketim kredisine

donltstim orani, YK/M grafiginde mevduatlarin yatinm kredisine dénlsim orani ve |

grafigiyle de faiz verileri gosterilmektedir.
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3.3.2. Birim Kok Testleri ve Sonuclari

Zaman serilerini, ortalamadan gosterdikleri sapmalara gére, duragan ve duragan
olmayan seriler olarak ikiye ayirmak mimkuindir. Arastirmada kullanilacak zaman
serileri, ortalamasinda ve varyansinda simetrik degismeler gosteriyorsa veya peri-
yodik dalgalanmalardan arinmissa bu zaman serileri duragan zaman serileri olarak
adlandiriimaktadir. Bircok istatistiki test serinin duraganli§gi 6n kabullyle yapilabil-
mektedir. Analize dahil edilen zaman serileri eger duragan degilse, bazi teknikler kul-
lanilarak (fark alma gibi) duradan hale getirildikten sonra analizler yapilabilmektedir.

Bu nedenle, zaman serisi verileri kullanilan bu calismada tanimlanan modelde
ilgili serilerin duraganlik durumu GLS (Dickey-Fuller), ADF (Augmented Dickey-Fuller)
Birim Kok Testleriyle arastirimakta ve sonuglar Tablo 3.3'te gosterilmektedir.

Tablo 3.3. DF-GLS, ve ADF Birim Kok Test Sonuclari

Seviye DF-GLS ADF

Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
RGDP/IG 0.54 -1.99 -0.19 -3.11
RSER/IG -0.10 -1.84 -0.52 -1.79
TK/M -0.76 -0.64 -1.45 -1.78
YK/M -0,15 -0.74 -1.53 -0,12

I -1.76 -1.82 -1.89 -1.85

1. Fark

RGDP/IG -6.38* -9.36” -12.17* -12.10*
RSER/IG -2.96* -4.49% -4.38% 4.41*
TK/M 2.07** -3.87* 6.17* -6.83*
YK/M -3.82* -5.06”* -4.81% -5.13*

I -5.81* -6.08* -6.09* 6.11%

Kritik Degerler

%1 -2.61 -3.75 -3.56 -4.13
%5 -1.95 -3.17 -2.92 -3.49

Not: Hesaplanan test istatistikleri dninde bulunan “*" ve “**" isaretleri degis-
kenlerin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem dizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir.
Optimal gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriteri kullanilarak otomatik olarak tespit
edilmistir.
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Eger bir zaman serisi analizinde kullanilan degiskenler duragan degillerse bu de-
giskenlere dayanilarak yapilan tahminlerin sahte regresyon icereceginden tutarli so-
nuglar vermeyebilecegi kabul edilmektedir. Birim kok testleri bulgulari Dickey-Fuller
(DF-GLS) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleriyle %1 ve %5'lik kritik deger-
lerde analiz edildiginde tanimli modeldeki tim degiskenlerin baslangicta Sabit ile
Sabit+Trend formlarinda seviye dederinde [I(0)] duragan olmadiklar ancak birinci
fark alma yoluna gidildiginde her iki formda da birinci farklarinda [I(1)] duragan
olduklari tespit edilmektedir. Bu sonuca, DF-GLS ve ADF birim kok testlerinde degis-
kenler icin [I(1)] dizeyinde hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden
%1 veya %5 dnem diizeyinde mutlak olarak blyuk olmasindan, degiskenler duragan
degildir temel hipotezlerinin reddedilmesinden anlasilabilmektedir.

3.3.3. Es-Biitiinlesme Testi ve Sonuclari

Calismada tanimli modele dahil edilen seriler ayni seviyede [I(1)] duragan hale
geldiginden ilgili seriler bir es-bitlinlesme analizine dahil edilerek degiskenler ara-
sinda uzun dénem es-bitinlesme iliskisi Johansen Es-Butiinlesme testleriyle arastiril-
maktadir. Johansen es-bltlinlesme testinde dlzey verileri kullanilarak modele dahil
edilen degiskenler arasinda es-bltlnlesik bir veya birden fazla vektor olup olmadigi
tespit edilmektedir.

Es-butlinlesme testi yapiimadan énce kurulan modele ait VAR gecikme sayisi be-
lirlenerek es-bltlnlesme analizine dogru sekilde dahil edilmesi dnemlidir. Yapilacak
es-bltlinlesme analizi sonuglari gecikme uzunluguna duyarli olarak degisecedinden
belirlenen gecikme uzunlugunun hatali olmasi analizin sonuclarinin yanls hesaplan-
masina sebep olabilmektedir (Ozsahin, 2017: 601-619).

Gecikme sayisi belirlenirken; calismada tanimlanan model icin kurulan VAR mo-
dellinde optimal gecikme uzunluklari Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatasl
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan Quinn (HQ)
bilgi kriterlerinden ¢cogunlugu hangi gecikme sayisini gosteriyorsa ilgili gecikme sa-
yisini kullanmak model agisindan daha guvenlidir. Nitekim calismada kurulan VAR
modelinde optimal ve otokorelasyon icermeyen gecikme uzunlugu 3 olarak tespit
edilmektedir.

Bu kapsamda, VAR(3) modeli kurularak Johansen Es-Biitinlesme analizleri, iz
(Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max- Eigen Value) Test istatistiklerine gére elde
edilmektedir. Bulgular Tablo 3.4'de sunulmaktadir.
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Tablo 3.4. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclari

iz istatistigine Gore Es-bitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0%* 0.767291 142.5615 79.34145 0.0000
r<1* 0.472660 59.45729 55.24578 0.0203

Maksimum Oz Deger istatistigine Gére Es-biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 0.767291 83.10417 37.16359 0.0000
r<t* 0.472660 36.47484 30.81507 0.0091

Tablo 3.4 sonuclar incelendiginde, Johansen es-biitiinlesme testi sonucunda iz
Istatistigine ve Maksimum Ozdeger istatistigine gore testler benzer sonuclar ortaya
koymaktadir. Her iki test sonucunda da test istatistigi degerleri kritik degerden bu-
yuktdr. %5 anlamlilik dizeyinde modelde iki ko-entegrasyon vektéri bulunmaktadir.
Bu nedenle Johansen es-bitlinlesme testiyle ulasilan sonuclara bakarak RGDP/IG,
RSER/IG, TK/M, YK/M, | serilerinin uzun dénemde birbirlerini etkiledigini sdylemek
mUmkin olmaktadir. Diger bir ifadeyle es-bitinlesme test sonuclari, modelde ta-
nimli degiskenler arasinda kisa donemde olusmasi muhtemel sok etkilerinin uzun
donemde ortadan kalkacadini ve serilerin hareketlerinin birlikte devam edecegini
gostermektedir.

3.3.4. Uzun D6énemli Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Calismada tanimli modelle seriler arasinda uzun dénemli iliskiler es-bitinlesme
testleriyle saptandiktan sonra es-bitlinlesme denklemindeki katsayilarin hangi
yontemle tahmin edilmesi gerektiginin belirlenmesi dnem arz etmektedir. Nitekim
uzun doénemli katsayilarin tahmininde OLS (Ordinary Least Squares) gibi geleneksel
yontemlerin kullanilmasi agiklayici degisken(ler) ile hata terimi arasindaki i¢sellik ve
otokorelasyon nedeniyle sapmali olabilmektedir. Bu nedenle es-bitinlesme denk-
lemindeki katsayilarin tutarl bir sekilde tahmin edilebilmesini saglayan cesitli yon-
temler onerilmektedir. Bu yontemlerden es-bitlinlesme denklemindeki katsayilarin
sapmasiz ve beklentiler cercevesinde tutarli bir sekilde tahmin edilmesini saglayan
Kao ve Chiang (2000) ile Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic
Ordinary Least Square) ve FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) yontemleri
ampirik analizlerde yaygin olarak kullanilan yontemler arasinda 6ne ¢ikmaktadir.
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Bu dogrultuda, FMOLS yénteminin OLS gibi standart sabit etkili tahmincilerdeki
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan kaynaklanan sapmalari duzeltebi-
lecegi ve DOLS yonteminin ise modele dinamik unsurlari dahil ederek statik reg-
resyondaki dzellikle i¢sellikten kaynaklanan sapmalari giderebilecegi belirtiimektedir.
Boylelikle duragan olmayan zaman serileri icin kullanilabilen FMOLS ve DOLS tah-
mincilerinin, es-bltlnlesme denklemindeki uzun dénem katsayilarinin sapmasiz ve
tutarh bir sekilde elde edilmesine olanak sagladigi kabul edilmektedir (Yalginkaya,
2017:192-193).

Calismada, Turkiye'de toplam mevduatlar icindeki tiketim ve yatirim kredi oranla-
rinin, faiz oranlarinin ve isglict basina reel sabit sermaye yatirimlarinin; isglict basina
reel bldylme Uzerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek Uzere kurulan model es-
bitlnlesme katsayilari DOLS ve FMOLS ydntemleriyle tahmin edilmektedir. Model
sonuclari incelendiginde faiz degiskeninin model sonuclarini olumsuz etkiledigi tespit
edildiginden, faiz degiskenini modelden dislayarak model yeniden kurulmaktadir.
Tlketim ve yatinm kredilerinin mevduatlara oraninin ve isgucl basina reel sabit ser-
maye yatirimlarinin; isglicl basina reel ekonomik blytme Uzerindeki uzun dénemli
etkilerini incelemek tzere kurulan yeni model DOLS ve FMOLS ydntemleriyle tahmin
edilmektedir. Yeni modelin sonuclari Tablo 3.5te raporlanmaktadir.

Tablo 3.5. FMOLS ve DOLS Sonuglari

FMOLS
Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
ARSER/IG 0.461703* 0.055175 8.368020 0.0000
ATK/M -0.130502* 0.048532 -2.688980 0.0095
AYK/M 0.095726* 0.036019 2.657625 0.0103
C 1.861677 0.094007 19.80370 0.0000
DOLS
Degiskenler Katsay! Standart Hata tstatistigi Olasilik
ARSER/IG 0.274553* 0.045233 6.069739 0.0000
ATK/M -0.066538** 0.029663 -2.243109 0.0300
AYK/M 0.141526* 0.029584 4.783876 0.0000
C 2.210774 0.066953 33.01977 0.0000

Not: Modellerde degiskenler icin hesaplanan katsayilarin dnlindeki “*" ve “**" isaretleri katsayilara ait t-istatistiklerinin
sirastyla %1 ve %5 6nem dlzeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. “A” simgesi ilgili degiskenlerin birinci devresel
farklarinin model tahminlerinde kullanildigini géstermektedir.
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Tablo 3.5'deki sonuglar analiz edildiginde, FMOLS ve DOLS tahmincilerinin calis-
mada tanimlanan modeldeki aciklayici degiskenlerin katsayilarinin yonu, buydklaga
ve anlamlilik dizeyleri ile modellerin aciklayici glict ve tanisal test bulgulari agisindan
benzer sonuglar ortaya cikardigini géstermektedir. Bu kapsamda, isgticl basina reel
ekonomik blyldmenin bagimli degisken oldugu bu modelde; isglict basina reel sa-
bit sermaye yatirimlari ve mevduatlarin yatirrm kredilerine déntsiim orani agiklayici
degiskenleri katsayilarinin pozitif yonli ve istatistiki agidan %1 6nem dizeyinde an-
lamli olduklari gorilmektedir. Buna karsilik, mevduatlarin tiketim kredilerine dénu-
sim orani agiklayicl degiskeninin katsayisinin negatif yonli ve istatistiki acidan farkli
onem dizeylerinde (%1 ve %5) anlamli oldugu séylenebilmektedir. Arastirma bul-
gulari, 2006-2020 déneminde mevduatlarin yatirm kredilerine dénlsim oraninda
ve isglcl basina reel sabit sermaye yatirmlarinda meydana gelen artislarin Turkiye
ekonomisi icin isglict basina reel ekonomik biyldme performansini pozitif ve istatisti-
ki agcidan anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Ancak mevduatlarin tiketim
kredilerine dondsiim oraninin, isgicl basina reel ekonomik blylmeyi negatif ve
istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar, calismanin temelini olusturan RSER/IG, TK/M ve YK/M aciklayici
degiskenlerinin katsayilari acisindan incelendiginde, isglicl basina reel sabit sermaye
yatirmlarinda, mevduatlarin tiketim kredilerine dontsim oraninda ve mevduatlarin
yatiim kredilerine déntsiim oraninda meydana gelen artislarin diizeyini gdsteren
RSER/IG, TK/M ve YK/M endekslerinin katsayilarinin FMOLS ve DOLS tahmincileriyle
sirasiyla (0.461), (-0.130), (0.095) ve (0.274), (-0.066), (0.141) olarak hesaplandigini
gostermektedir.

3.3.5. Nedensellik Testi ve Sonuclar

Es-bltlnlesme testi yaparak RGDP/IG, RSER/IG, TK/M, YK/M, degiskenleri ara-
sinda bulunan uzun donemli iliski tespit edilmekte ve sonrasinda yapilan FMOLS ve
DOLS testleriyle de es-butlnlesme katsayilari belirlenmektedir. Ancak yapilan analiz-
lerle belirlenen bu sonuglar, modelde kullanilan degiskenlerin etkilesim yonleri hak-
kinda bilgi vermemektedir. Bu asamada serilerimiz Gzerinde Granger nedensellik tes-
ti yaparak degiskenler arasindaki etkilesimin yoni ortaya cikarilmaya calisiimaktadir.
Tablo 3.6'da 6nceden belirlenen 3 gecikme uzunlugu temel alinarak isgiict basina
reel ekonomik blylme, sabit sermaye yatirimlari, bankalarda toplanan mevduatlarin
tlketim ve yatinm kredilerine donlsim oranlari degiskenleri arasindaki Granger ne-
densellik testi icin hesaplanan modeller gosterilmektedir.
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Tablo 3.6. Pairwise Granger Nedensellik Test Sonuclar

Nedenselligin Yonii F Degeri Olasilik Degeri
RSER/IG ——— RGDP/IG 24.9378 5.E-10
RGDP/IG ——— RSER/IG 29.0239 5.EM1
TK/M RGDP/IG 0.41293 0.7444
RGDP/IG ——— TK/M 3.35543 0.0260
YK/M ————> RGDP/IG 3.02371 0.0381
RGDP/IG ———> YK/M 3.62268 0.0192

Not: *, **, sirasiyla %1 ve %5 dizeyinde énemlidir. Gecikme uzunlugu minimum AlC(lag3) degerine gdre belirlenmistir.

Bulgularda RGDP/IG'den RSER/IG ve YK/M'ye dogdru %1 ile %5 anlamhlik dU-
zeyinde cift yonlt nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Bu durum Turkiye'de is-
gucu basina reel biydme oraninin mevduatlarin yatirm kredilerine dénlstm orani
ve isglcl basina sabit sermaye yatirimlarindaki artistan olumlu yonde etkilendigini
gostermektedir. Cift yonli nedensellik iliskisi oldugundan mevduatlarin yatirm kredi-
lerine dondsim orani ve isglict basina sabit sermaye yatirimlari da isglcl basina reel
blylUme oranindaki artistan olumlu yonde etkilenmektedir. Granger nedensellik testi
bulgularinda ortaya cikan diger bir sonug da, RGDP/IG'den TK/M'ye dogru %5 an-
lamlilik dizeyinde tek yonli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu durum, Tarkiye'nin
isglcl basina reel blylme oraninda artis saglamak icin mevduatlarin tiketim kredi-
lerine doénlstim oranina daha az ihtiyac oldugunu gdstermektedir.

Nedensellik analizi, zaman icinde iki olaydan hangisinin daha dnce meydana gel-
digini ifade etmektedir. RGDP/IG'den TK/M'ye dogru tek yonli nedensellik iliski-
sinin bulunmasi, ekonomik blylmenin bankalarda toplanan mevduatlarin tiketim
kredilerine déntsiimiinden daha dnce gerceklesmekte oldugunu gdstermektedir.
Sabit sermaye yatirmlarinin artmasi ve bankalarda toplanan mevduatlarin yatirim
kredilerine déntsmesiyle ekonomik blyldme arasinda ise uzun donemde es bitln-
lesik bir yapinin oldugunu ve degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini beslediklerini
gostermektedir.

3.3.6. Calismanin Literatiirdeki Yeri

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular, finansal piyasalarin gelismisligi ve
ekonomik blylime Uzerine yapilmis olan ulusal ve uluslararasi literatdr ile uyumlu-
luk gostermektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi, aracilik faaliyetleri, kapsam ve
etkinliginin ekonomik blylume Uzerinde pozitif etkilerinin test edildigi uluslararasi
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calismalardan Gurley ve Shaw (1955, 1967), Gerschenkron (1962), Patrick (1966),
Goldsmith (1969), Mckinnon (1973) ve Shaw (1973), Levine (1997), Bencivenga ve
Smith (1991), Alfaro vd. (2003), Beck ve Levine (2004), Wu, Hou ve Cheng (2010),

uyumluluk gostermektedir. Ozellikle calisma bulgularinin Pagano (1993)'nun finan-
sal gelismenin ekonomik blylime Uzerinde olumlu ve olumsuz yonde etkiler olustu-
racagini belirledigi calismasiyla uyumluluk gostermektedir. Finansal gelisme ekono-

mik bldyUmeyi; (i) yatirima aktarilan tasarruf oranini artirarak, (ii) sermayenin marjinal
verimliligini artirarak, (iii) 6zel tasarruf oranini artirarak, pozitif yénde etkilemektedir.
Bu Uc¢ kosulla olusan pozitif etki sonuglarina, calismanin ampirik bulgularinda da
rastlanmakta; sabit sermaye yatirmlari ve yatirrm kredilerinin ekonomik blytime-
yi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Pagano’ya gore risk paylasimindaki ve
hanehalki kredi piyasasindaki gelismeler tasarruf oranini olumsuz etkileyebilir ¢ikari-
miyla da uyumlu olarak, tlketici kredilerinin ekonomik buylime Uzerindeki negatif
etkileri uyumluluk gostermektedir. Tiketici kredilerinin ekonomik blylmeyi negatif
etkiledigini ortaya koyan Cernohorsky (2017)'nin Cek Cumhuriyeti Gzerine yapmis ol-
dugu ampirik analiz bulgulariyla da paralel sonuclar elde edildigi g6zlemlenmektedir.

Bu calisma, Turkiye 6zelinde finansal piyasalarin gelismisliginin ekonomik blyime
Uzerindeki etkilerinin incelendigi Kar ve Pentecost (2000), Altintas ve Ayricay (2010),
Mercan ve Peker (2013), Goger vd. (2015), Isil vd. (2016), Kamaci vd. (2018), Mer-
can (2013), Tiryaki (2014) ampirik calismalariyla paralellik gostermektedir. Ayrica
Turkiye'de uzun dénemde sabit sermaye yatirimlarinin sermaye birikimine katkisinin
ve ekonomik blylme Uzerinde pozitif yonde etkilerinin ortaya ¢iktigi bulgular, Bay-
raktutan ve Arslan (2008) tarafindan yapilan ¢alismayla da uyumluluk géstermekte-
dir.

Ancak literatlirde finansal piyasalarin gelismisliginin ekonomik blydme Uzerinde
onemli bir etki olusturmadigi ya da karsilikli bir etkilesim icinde olmadiklarini gés-
teren calismalar da bulunmaktadir. Lucas (1988), Al-Yousif (2002), Shan ve Morris
(2002) yapmis olduklar calismalarda tespit ettikleri bulgular ile mevcut calisma ara-
sinda benzer bulgular elde edilmemektedir. Calismada elde edilen bulgular da finan-
sal piyasalarin reel ekonomik biylme Uzerinde olusturdugu etkiler ve nedensellik
iliskileri baglaminda sonuclar farkliik géstermektedir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Turkiye'de finansal sistem icerisinde tabana en fazla yayilmis finansal aktor ban-
kacilik sektor olup finansal piyasalari %84 aktif blyuklik pay oraniyla temsil etmek-
tedir. Bu baglamda tasarruflarin etkin bir sekilde birikiminin saglanmasinda gucli ve
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fonksiyonel bankacilik sistemi énem arz etmektedir. Bankalarin topladiklari mevdu-
atlar kredi mekanizmasinin islemesiyle yeniden ekonomik sisteme kazandiriimakta-
dir. Bankalar ticari ve yatinnm kredileriyle girisimcilerin Gretim ve yatirrm yapmalarina
olanak saglamaktadir. Uretim ve yatinma dénusen krediler tlkenin sermaye stoku-
nun ve Uretim kapasitesinin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bankalarin
tlketicilere sagladigi krediler de bireylerin tiketim faaliyetlerinin strekliligini saglaya-
rak piyasada toplam talebin canli kalmasini saglamaktadir. Piyasada olusan talebin
sUrekliligi ve canliligi girisimcilerin kar beklentisini artirarak, Uretim ve yatirim seviye-
sini yUkseltmektedir. Sonug olarak bankalar sagladiklari tiiketim, isletme ve yatirm
kredileriyle ekonomide canlilik olusturarak, kisa ve uzun vadede ekonomik buyimeyi
arttirma ve hizlandirma dzelligine sahiptir.

Bu calismanin temel amaci Tlrkiye'de finansal piyasalarin ana aktori olan banka-
cllik sektérd toplam mevduatlarinin tiketici ve yatirim kredilerine dénlstim oranlari,
isgucl basina dusen sabit sermaye yatirimlari ve faizin ekonomik blyimeyi temsilen
isgUcl basina reel gayri safi yurtici hasila Uzerinde olusturdugu nihai etkinin sonucla-
rini ampirik olarak incelemektir. Ekonometrik analiz icin degiskenler arasindaki iliski-
ye yonelik ampirik uygulamaya elverisli bir model tahmin edilmektedir. Ekonometrik
analizlerde es-butlinlesme testi yapilarak degiskenler arasinda bulunan uzun dénemli
iliski tespit edilmekte ve sonrasinda FMOLS ve DOLS testleriyle de es-bitlinlesme
katsayilari belirlenmektedir. Arastirma bulgulari, inceleme déneminde isgiict basina
reel sabit sermaye yatirimlarinda meydana gelen %1'lik bir artisin, isglct basina
reel gayrisafi yurtici hasila Gzerinde hangi yontemle tahmin edildigine bagh olarak
uzun dénemde yaklasik %2.7 ile %4.6 oranlari arasinda bir artis meydana getirdigini
gostermektedir.

Mevduatlarin tliketim kredilerine donlsim oraninda meydana gelen %1°lik bir
artis, isglcl basina reel gayrisafi yurtici hasila Uzerinde hangi yéntemle tahmin edil-
digine bagl olarak uzun dénemde yaklasik %0,66 ile %1.30 oranlar arasinda bir
azalisa neden olmaktadir. Mevduatlarin yatirm kredilerine déniisiim oraninda mey-
dana gelen %71'lik bir artis, isglicl basina reel gayrisafi yurtici hdsila Gzerinde hangi
yontemle tahmin edildigine bagli olarak uzun dénemde yaklasik %0,95 ile %1,4
oranlari arasinda bir artis meydana getirmektedir.

Ayrica calismada Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasindaki etkile-
simin yonU ortaya cikariimaya calisiimaktadir. Bulgularda, RGDP/IG'den RSER/IG ve
YK/M'ye dogru %1 ile %5 anlamlilik dizeyinde ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulun-
maktadir. Bu durum Tarkiye'de isglicl basina reel blyime oraninin mevduatlarin ya-
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tinm kredilerine déntismesi ve sabit sermaye yatirmlarindaki artistan olumlu yonde
etkilendigini gostermektedir. Cift yonli nedensellik iliskisi, sabit sermaye yatirimlari
ile mevduatlarin yatirm kredisine déntismesinin isglict basina reel blylime oranin-
daki artistan olumlu yonde etkilendigini gostermektedir. Granger nedensellik testi
bulgulariyla ortaya cikan diger bir sonug; RGDP/IG'den TK/M'ye dogdru %5 anlamlilik
dizeyinde tek yonli nedensellik iliskisinin tespit edilmesidir. Bu durum, Tdrkiye'nin
buyldmek icin mevduatlarin tiketim kredisine déntismesine daha az ihtiya¢ duydugu-
nu ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye ekonomisinde blylime motifi olarak tu-
ketimi onceleyen ve destekleyen kredi yaratma mekanizmasinin biylime Utzerinde
olumlu etkiler yaratmadigini, aksine kisa dénemli yaratilan canlanmanin uzun doé-
nemde negatif etkiler dogurdugunu goéstermektedir. Tasarruflarin yeterli dizeyde
olmadig Turkiye'de, Dlnya Bankasi tarafindan hazirlanmig olan Dinya Kalkinma
Gostergeleri raporuna gore 1987-2019 yillari tasarruf diizeyi ortalamasi Gst-orta ge-
lirli Glke gruplarinda %32,15 iken Tirkiye'de %23,22 dir. Ayni rapora gdre yatirimlar
acgisindan bulundugu grubun ortalamasi %27,55 iken Turkiye %25,14 oraniyla grup
ortalamasinin altinda kalmaktadir. Turkiye ekonomisinin strddrdlebilir blyime igin
tlketimi dnceleyen kredilendirme formundan ziyade yatirimi tesvik eden ve destek-
leyen kredilendirme formlarina dénlsecek mekanizmalar isletmesi gerektigi agiktir.
Aksi takdirde kit tasarruflarin yatirima aktariimayarak tiketime kanalize edilmesinin
diger bir olumsuz yansimasl, tasarruf aciklarini karsilamak Uzere ithalata yonelimle
kroniklesen dis ticaret aciklari ve bunun kimulatif toplami olan giderek artan borg
yUkU sorununun devam edecedi bir yapinin ortaya ¢ikmasidir. Bu yapinin strdirile-
bilir olmadidi yasanan deneyimlerden hareketle gozlenmektedir. Tasarruf dizeyinin
yukseltilemedigi Tlrkiye ekonomisinde tlketimi kolaylastiran genislemeci politika uy-
gulamalarinin kisa donemde ekonomik biyime Uzerinde olumlu etkiler yaratsa da
uzun vadede blylimeyi olumlu etkilemedigi agikca gorilmektedir.

Calisma doénemini kapsayan surec icerisinde toplam krediler icerisinde tlketici kre-

dilerinin ortalama blyuklugl %30'lar civarinda olup, tiketici kredilerinin icerisinde
konut kredilerinin ortalama buytklugu ise %35'ler civarindadir (BDDK, 2020: 12). Bu

baglamda genelde tiketime ve 6zelde de konut/insaata dayall bldylUmeyi destekle-
yen uygulamalarin kit kaynaklarin strddrilebilir blylimeyi dncelemedigi gézlenmek-

tedir. Bu tUr uygulamalarla blylime saglansa da bunun istihdam yaratmama 6zelligi
sergiledigi son yillarda dusurdlemeyen issizlik rakamlarindan deneyimlenmektedir.
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Ayrica arastirma iki temel model Gzerinden ekonometrik analizlerle calisilmak-
tadir. Finansal piyasalarda karar alma mekanizmasinin isleyisinde belirleyici faktor
faizdir. Faiz gerek toplanan fonlarin miktarini gerekse fon kaynaklarinin etkin ve
sektorel dagilimini belirlemektedir. Ancak modele bagimsiz degisken olarak eklenen
faiz, model sonuclarini olumsuz etkilemesi nedeniyle modelden ¢ikariimistir. Buradan
hareketle calisma finansal piyasalarda faizin etkinliginin ve ekonomik blyime Uze-
rinde olusturdugu etkilerinin farkli ampirik calismalarla ortaya ¢ikariimasi gerekliligini
dogurmaktadir.
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