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Oz

Bu calismada, ticari aciklik, kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Tiirkiye i¢in 1989-
2014 donemi kapsaminda, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi,
Toda-Yamamoto nedensellik testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve
dinamik en kii¢iik kareler yardimiyla analiz edilmistir. Nedensellik testinde, ekonomik biiylime ile
kredi hacmi ve ekonomik biiyiime ile reel faiz oram degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi, nedenselligin yoniiniin ticari agikliktan kredi hacmine dogru olan ve kredi hacminden reel
faiz oranina dogru olan tek yonlii nedensellik sonuglarina ulasilmistir. Maki esbiitiinlesme testinde
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Dinamik en kiiclik kareler
yontemiyle tahmin edilen esbiitiinlesme katsayilarinda ise ekonomik biiyiimeyi kredi hacminin
arttirdig1, faiz oraninin ve ticari agikligin azalttig1 sonuglar1 bulunmustur.
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Abstract

In this study, the relationship between trade openness, credit volume, and, economic growth is
analyzed for 1989-2014 periods for Turkey and by multiple structural breaks unit root test of
Carrion-i-Silvestre et al (2009), Toda-Yamamoto causality test, multiple structural breaks co-
integration test of Maki (2012), and dynamic ordinary least squares method. In the causality test, it
is concluded that bi-directional causality relationship between growth and credit volume on the
one hand and between growth and real interest rate on the other hand exists through a one-way
direction of causality from trade openness to credit expansion and from credit expansion to reel
interest rate. It is found out that a long-term relation exists among the variables in co-integration
test of Maki. In the co-integration coefficient, which is estimated by dynamic ordinary least
squares method, it is ascertained that while credit volume increases economic growth, interest rate
and trade openness decreases it.
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1. Giris

Ticari agiklik, kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ve iligkinin
yoniiniin incelenmesi hem teorik hem de ampirik olarak ekonomi yazininda yer
alan tartigmali konulardan biridir. Ticari agiklik, tilkenin ticaret yaptigi lider
iilkenin tretim tekniklerine adaptasyonu ile kisi basma diisen milli geliri
arttirmaktadir (Miller ve Upadhyay, 2000, 400). Bununla birlikte, ticari agikligin
yarattigi karsilastirmali {stiinliik, kaynaklarin verimli {iretim alanlarinda
kullanilmasia neden olarak milli geliri arttirmaktadir (Manole ve Spatareanu,
2009, 1). Yazinda bankacilik kesimi yurti¢i kredi hacmi ve ekonomik biiyiime
iligkisi ise teorik ve ampirik olarak daha ¢ok finansal gelisme ve biiyiime iligkisi
olarak ele alinmaktadir. Finansal gelisme ile biiylime iliskisinde teorik ve ampirik
yazin, talep takipli ve arz Onciillii hipotezler, karsilikli etkilesimin oldugu ve
iliskinin olmadig1 yaklasimlari etrafinda toplanmistir. Bu yaklasimlardan talep ve
arz takipli hipotezler Patrick (1966) tarafindan gelistirilmistir.

Talep takipli hipoteze gore, ekonomik biiylime, finansal aracilara, finansal
araglara ve finansal hizmetlere olan talebi arttirir ve boylelikle biiylime finansal
gelismeye neden olur. Arz oOnciillii hipotezde, finansal sistemin gelismesinin
ekonomik biiylimenin nedeni oldugu ileri siirtilmektedir. Bu hipoteze gore,
finansal aracilarin gelismesi biiyliimenin Onciisii olan modern (yenilik¢i)
sektorlerin finansal aracilar tarafindan sunulan hizmetlere olan talebini arttirarak
ekonomik biiylimeye neden olmaktadir (Patrick, 1966, 174-176). Karsilikl
etkilesim yaklasiminda ise, finansal gelisme ve biliylime arasinda tek yonli
nedensellik iliskisinden ziyade c¢ift yonlii etkilesim s6z konusudur. Kalkinma
iktisatcist Arthur Lewis (1955) tarafindan ileri siiriilen s6z konusu yaklasima gore,
finansal piyasalar ekonomik biiylimenin sonucu olarak gelismekte ve daha sonra
finansal gelisme de reel ekonominin biiylimesinde tesvik edici bir unsur
olmaktadir. Bu yaklasimda, ekonomik biiylime finansal hizmetlere olan talebi
arttirarak finansal gelismeye neden olmakta, finansal gelismede reel sektoriin
ithtiya¢ duydugu kaynaklar1 transfer ederek ekonomik biiylimeyi saglamaktadir
(Tiiredi ve Berber, 2010, 302). Finansal gelisme ve biiyiime arasinda iligkinin
olmadigina yonelik yaklasim da Lucas (1988) tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Lucas’a gore, ekonomik biliylimenin kaynagi fiziksel ve beseri sermayeye baghdir
ve dolayisiyla da finansal gelisme ekonomik bitytimeyi etkilememektedir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de 1989:Q1-2014:Q4 donemini kapsayan licer
aylik verilerle ticari agiklik, kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasindaki uzun
donemli iligki ve iligskinin yoniinti 6ngérmektir. Calismanin ilgili yazinda yer alan
diger caligmalardan farki ve dolayisiyla da ampirik yazina sundugu katki,
Tirkiye’de inceleme doneminde yasanan igsel ve dissal krizler nedeniyle ortaya
cikan yapisal degisimlerin dikkate alinarak s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin analiz edilmesidir. Calismada s6z konusu degiskenler arasindaki iligki
analiz edilirken, Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi,

472



A.O.Umit Bahar/Spring 2016
Cilt 6, Say1 1, ss.471-499 Volume 6, Issue 1, pp.471-499

Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme katsayilar1 ise dinamik en kiigiik
kareler yontemi (DEKK) ile tahmin edilmistir. Calismanin bundan sonraki ikinci
boliimiinde; iilkemizdeki kredi hacmi ve biiyiime iliskisi iiglincli bolimiinde;
yazinda yer alan teorik ve ampirik c¢alismalar, dordiincii béliimde; ekonometrik
yontem ve ampirik bulgular ve son bdliimiinde de sonug yer almaktadir.

2. Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve Biiyiime Iliskisi

Tiirkiye’ de 1980 yilimin basinda yasanan dis ticarete agilma ve finansal
liberilizasyon politikalariyla finansal piyasalarda 6nemli degisiklikler yasanmistir.
1989°da uluslararast sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesine  yonelik
diizenlemeler yapilarak finansal serbestlesme siirecine gecilmistir. Tiirkiye’de
2001°de yasanan likidite krizi sonrasinda ise kurlar dalgalanmaya birakilmis ve
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Found: IMF) kurumunun
destegiyle Mayis 2001°de giiglii ekonomiye gecilmis ve bdylelikle bankacilik
kesimi yeniden yapilandirilmistir. Tablo 1’den de goriildigii tizere, 2002 yilindan
itibaren hem bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi hem de i¢ talepteki
artis ve kredi faizlerindeki diisiis bankacilik kesimi yurti¢i kredi hacminin
artmasina neden olmustur. Bu gelismeler, ekonomik biiylime rakamlarini olumlu
etkilemis ve 2002-2007 donemleri arasinda ortalama yillik %6,8 oraninda bir
biiyiime hizina ulagilmistir (T.C. Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor, 2008,
7).

Tablo 1: Bankacilik Kesimi Yurtici Kredi Hacmi ve Biiyiime fliskisi (%)

Yillar Reel GSYIH Biiyiime Oram B;';'ggic'gl;cliﬁi“r‘il;{ﬁrl tist
2000 6,8 649
2001 5,7 26
2002 6,2 14
2003 5,3 475
2004 9.4 543
2005 8,4 598
2006 6,9 20
2007 47 285
2008 0,7 235
2009 4.8 123
2010 9,2 42.9
2011 8,8 324
2012 2,1 19,3
2013 42 338
2014 2.9 17,7

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

2008 yilinda ise kiiresel krizin etkisiyle dis ve i¢ talepte daralma yasanmis ve fon
maliyetlerinin artis1 bankacilik kesiminin kredi olanaklarin1 azaltmistir. Bu
donemde i¢ talebi canlandirmak i¢in, hiikiimet; 6zel tiikketim vergilerinde indirime
gitmis, kamu harcamalar1 ve sosyal yardimlari arttirmig, TCMB’de faiz indirimine
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gitmis ve boylelikle gerek 6zel sektor gerekse de tiiketici kredilerinde bir artig
yasanmigtir. Krizin ekonomi lizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak
amaciyla uygulanan genisletici maliye ve para politikalarinin etkisi ile 2010
yilinda bankacilik sektoriiniin yurtigi kredi hacmi %42,9 oraninda artmus,
ekonomide %9,2 oraninda yiiksek bir bliylime oran1 yasanmistir. Ancak bu siireg,
cari islemler agigina ve finansal istikrara iliskin kaygilart arttirmigtir. Bu nedenle
2011 yilinda TCMB zorunlu karsilik oranlarmmi Onemli Olgiide arttirarak
kredilerdeki artis hizin1 yavaslatmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2011, 43). 2012
yilinda da TCMB siki1 para politikasi uygulamasina devam etmis ve kredi artis hizi
2011 yilinda %32,4’e 2012°de %19,3’e dismiistiir (TCMB, Yillik Rapor, 2012,
36). Nitekim yurti¢i kredi hacmi artis hizinin diismesi biiyiime oranini diisiirerek
%2,2 oraninda ger¢eklesmesine neden olmustur. 2013 yilinda TCMB i¢ talebin
distiigii gerekcesiyle genisletici para politikast uygulamis ve kredi hacmi
%33,8’e, ekonomik biiyiime ise %4,2’ye yiikselmistir (TCMB, Yillik Rapor,
2013, 36). 2014 yilina gelindiginde TCMB enflasyon oranlarinin yiikselmesi
nedeni ile siki para politikast uygulamistir. Siki para politikast uygulamasiyla,
kredi hacmi artis hizi %17,7 seviyesine gerilemis ve biiylime i¢ talepteki
daralmaya baglh olarak diismiis ve %2,9 oraninda gergeklesmistir (TCMB, Yillik
Rapor, 2014, 35).

3. Yazin Taramasi
3.1. Finansal Gelisme ve Biiyiime Iliskisi

Finansal gelisme ve biiylime iligkisi, ilk olarak Bagehot (1873) ve Schumpeter
(1912) tarafindan yapilan ¢alismalarda incelenmistir. Schumpeter (1912)
calismasinda, islevlerini 1y1 yerine getiren bankalarin teknolojik gelisme icin fon
yaratarak yatirimcilar1 destekleyecegini ve bu durumun yenilik¢i sektorlerin
iretimini ve toplam {retimi arttiracagini belirtmistir. Robinson (1952) ise
Schumpeter (1912)’in goriisline karsit olarak “girisimcilerin faaliyetleri ile
bliylimenin ger¢eklestigini, bliylimenin de finansal sektorii takip ettigi” goriistinii
ileri slirmiistiir. Bu goriise gore, ekonomik biiyiime finansal diizenlemelere
yonelik talebi arttirarak finansal sektoriin gelisimini saglamaktadir (Levine, 1997,
688). Yabanci yazinda Schumpeter (1912)’1 ve Robinson (1952)’u takiben ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Bu calismalardan, Gurley ve Shaw (1955, 1967),
finans sektoriiniin  gelismesi ve dolayisiyla da sektoriin - hizmetlerinin
yayginlagsmasi, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri arasindaki fon akimlarim
arttirdigint  ileri  stirmiiglerdir. Ayrica yazarlar, {lkelerin gelir ve refah
seviyelerinin artmasinin finansal piyasalarin, varliklarin, kurumlarin gelismesine
bagli oldugunu belirtmislerdir.

Goldsmith (1969), 35 ilkenin verileriyle yaptigi c¢alismasinda, finansal
gelismisligi temsilen, yurtici krediler/gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) degiskenini
almis finansal aracilik hizmetlerindeki gelismenin sermayenin verimliligini
arttirarak ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. McKinnon
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(1973) ve Shaw (1973), finansal gelisme gostergesinin genis tanimli para arzi
(M2)/GSYIH oldugunu ileri siirmiisler ve finansal gelisme gostergesinin diisiik
oldugu tilkelerde tasarruflarin diisiik seviyelerde gerceklestigini ve bu durumun
yatinmlarin diismesine neden olarak ekonomik biiyiimeyi azalttigini ifade
etmislerdir. Bencivenga ve Smith (1991), iyi isleyen finansal kurumlarin kaynak
dagilimini etkili bir sekilde dagittigint ve bdylece yatirimcilarin ihtiyag duydugu
fonlar1 temin ederek ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini belirtmislerdir. King
ve Levine (1993), 80 iilke i¢in yaptiklari ¢caligmada, finansal gelismeyi temsilen;
M3/GSIYH veya M2/GSYIH, finansal sistemdeki likit varliklar/GSYIH, banka
kredileri/banka kredileri+Merkez Bankasi yerel varliklari, &zel sektor
kredileri/GSIYH degiskenlerini kullanmislardir. Yazarlar, finansal gelismeyi
temsil eden bu degiskenlerin yaninda, reel GSYIH biiyiimesi, fiziksel sermaye
birikimi, briit yatirimlar/GSYIH degiskenlerini almislar ve finansal gelisme ile
diger degiskenler arasinda pozitif ve giicli bir iliskinin varligin1 ortaya
koymuslardir. Bencivenga, Smith ve Star (1995), finansal kurumlarin, finansal
varliklart ¢esitlendirerek tasarruflarin artmasma yol agtigini ve teknolojik
gelismelerin finansal piyasadaki transfer maliyetlerini azalttigini belirtmislerdir.
Bu durumun da tasarruflarin bilesimine bagli olarak biiylimeyi arttirabilecegini
veya azaltabilecegini ileri siirmiislerdir.

Jayaratne ve Strahan (1996), 50 ABD eyaleti i¢in reel kisisel gelir biiyiimesi
degiskenini ve bankacilik sektoriine ait degiskenleri kullanarak en kiiciik kareler
(EKK) ve agirlikli en kiigiik kareler yontemleri yardimiyla yaptiklar
calismalarinda, banka kredilerinin kalitesindeki artisin ekonomik biiylimeyi
hizlandirdigr sonucuna ulasmislardir. Demetriades ve Hussein (1996), 16
azgelismis iilke i¢in reel GSYIH degiskeni ve finansal gelismeyi temsil eden
degiskenler (banka mevduatlari/GSYIH, 6zel sektdr kredileri/GSYIH) arasindaki
iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli (VECM)
yontemleri ile incelemislerdir. Analiz sonuglari, ¢ogu iilkede biiyiime ile finansal
gelisme arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu goéstermistir. Levine
(1997), 70 tlke i¢in King ve Levine (1993)’in ¢alismalarinda kullandiklari
degiskenlere ait verilerle yatay kesit analiz yontemi yardimiyla yaptiklar
calismada, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi, fiziksel sermaye birikimi ve
verimlilik artig1 kanaliyla arttirdigi sonucuna ulagmistir. Rousseau ve Watchel
(1998), ABD, Ingiltere, Kanada, Norvec ve Isve¢ icin yaptiklar1 ¢alismalarinda
VECM sonuglari, finansal aracilik gostergelerinin mili gelirin nedeni oldugunu ve
milli gelirin finansal derinlesmedeki artisa pozitif yonde tepki verdigini
gostermistir. Luintel ve Khan (1999), calismalarinda, finansal gelisme Olgiiti
olarak bankalarin toplam mevduati/GSYIH nin ilk gecikmesi oranini kullanmis ve
finansal ve reel sektor arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu bulgularini
elde etmislerdir. Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri igin
finansal gelisme gostergesi olarak, dar tanimli para arzinm1 (M1) kullanarak yaptigi
calismasinda Darrat (1999), nedensellik testi sonuglarina gore, arz Onciillii
hipotezi destekleyecek sonuclara ulagsmistir.
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Beck vd. (2000), 63 iilke ekonomisi i¢in Yyatay kesit ve dinamik panel
teknikleriyle yaptiklari ¢alismalarinda, finansal gelismislik gostergesini temsilen
ozel sektor kredileri/GSYIH degiskenini almislar ve finansal aracilar ile biiyiime
ve toplam faktor verimliligi arasinda giiclii ve pozitif bir iliski bulmuslardir.
Levine vd. (2000), gelisme-biiylime iliskisini 74 iilke igin enstriimantal degisken
prosediiric ve dinamik panel teknigi yontemiyle incelemisler ve finansal
aracilardaki gelismenin biiyiimeyi pozitif etkiledigini bulgulamislardir. Arestis vd.
(2001), Almanya, ABD, ingiltere, Japonya ve Fransa icin gelisme-biiyiime
iliskisini inceleyen c¢alismalarinda, borsa kapitilizasyon orani, hisse senedi
degeri/GSYIH, yurtici banka kredileri/GSYIH ve hisse senedi piyasa oynakligi
degiskenlerini kullanmislardir. Esbiitiinlesme ve nedensellik testi sonuglari,
bankalardaki ve sermaye piyasalarmdaki gelismenin biiyiimeyi hizlandirdigini ve
fakat bankalarin biliylime iizerinde daha etkin bir rol oynadigini gostermistir. 30
gelismekte olan iilke i¢in iki finansal gelismislik olgiiti (M1/GSYIH ve
M2/GSYIH) degiskenlerini kullanan Yousif (2002), Granger nedensellik testi
sonuclarina gore, gelisme ile biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
varligini tespit etmistir.

Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003), Hindistan i¢in finansal gelismislik
Olciiti olarak M3 degiskenini ve VECM yontemini kullanarak yaptiklari
calismalarinda, arz Onciillii hipotezi destekleyen sonucglara ulagmislardir.
Christopoulos ve Tsionas (2004), 10 gelismekte olan iilke i¢in finansal derinlik
oleiitii olarak toplam banka mevduatlar/GSYIH degiskenini kullanmislardir.
Panel veri analizi sonuglarina gore, uzun donemde finansal gelismeden biiylimeye
dogru bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. Changa ve Caudill (2005), Tayvan igin
yaptiklar1 ¢caligmalarinda VECM yontemi sonuglarina gore, arz onciillii hipotezi
destekleyecek sekilde finansal gelismeden reel ihracata, reel ihracattan biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligini tespit etmiglerdir. Shan ve
Jianhong (2006), Cin igin finansal gelismisligi temsilen toplam kredi degiskenini
kullanmis ve VAR analizi sonuclarinda gelisme ile biiylime arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisinin varligin1 bulmusladir. Ang ve McKibbin (2007), Malezya
icin gelisme ile biiyiime iligkisini Johansen egbiitiinlesme ve VECM analizleri ile
incelemislerdir. Calismalarinda finansal gelismislik  Olgiiti  degiskenleri
(M3/GSYIH, ticari banka varliklari+Merkez Bankasi varliklari/GSYIH, o6zel
sektor kredileri/GSYIH) ile kisi basmna reel GSYIH ve reel faiz oran
degiskenlerini almiglar ve talep yonlii hipotezi destekleyen sonuclar elde
etmiglerdir. 6 Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik testini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada Abu-Bader ve Abu-Qarn
(2008), finansal gelismislik gostergeleri olarak; M2Y/GSYIH, M2+nakit
degeri/GSYIH, 06zel sektor kredileri/GSYIH almislar ve Israil hari¢ biitiin
iilkelerde, arz onciillii hipotezi destekleyen bir sonuca ulasmuslardir. Israil igin ise
talep takipli hipotezi destekleyen bulguya ulasmislardir.
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1993-2008 donemi kapsaminda Hindistan ic¢in dis ticaret, biiyiime ve gelisme
iliskisini VAR analizi ile inceleyen Pradhan (2010), finansal gelismislik
gostergesi olarak hisse senetlerinin toplam piyasa degerini, genis tanimli para
arzin1 ve banka kredilerini almigtir. Granger nedensellik testi sonuglari, para arzi
ile biiyiime, banka kredileri ile biiyiime, para arzi ile dis ticaret ve hisse
senetlerinin piyasa degeri ile dig ticaret degiskenleri arasinda ¢ift yonli
nedenselligin varligin1 gostermistir. Hassan vd. (2011), gelir diizeyine gore
smiflandirilmis iilke gruplar icin finansal gelismisligi temsilen M3/GSYIH ve
ozel sektore verilen krediler/GSYIH degiskenlerini kullanarak yaptiklari panel
veri analizinde, gelismekte olan iilkelerde gelisme ve biiyiime arasinda pozitif bir
iliski bulmustur. Ayrica yazarlar, ¢ogu bolgede finansal gelisme ile biiyiime
arasinda iki yonlii nedensellik, gelir diizeyi diisiik iki iilkede ise biiylimeden
finansal gelismeye dogru olan tek yonlii nedensellik iliskisine ulagsmislardir. 15
Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri igin iki degisken arasindaki iligkiyi panel veri
analizi-Bootstrap Granger nedensellik testi yontemiyle inceleyen Kar vd. (2011),
finansal gelisme gostergesi olarak; dar tanimli para arzi/gelir, para benzeri
varliklar/gelir, M2/gelir, banka mevduatlari/gelir, 6zel sektor kredileri/gelir,
yurtigi krediler/gelir kullanmistir. Yazarlar, gelisme-biiyiime iliskisinin finansal
gelismenin Olciitii olarak kullanilan gostergelere duyarli oldugunu ve hem talep
takipli hem de arz onciillii hipotezin gegerli oldugunu belirlemislerdir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in de séz konusu iki degisken arasindaki iligki ¢ok sayida
aragtirmact tarafindan ampirik olarak incelenmistir. Kar ve Pentecost (2000),
caligmalarinda, finansal gelismislik gostergesi olarak bazi  degiskenleri
(M2Y/GSYIH, banka mevduatlari/GSYIH, 6zel sektdr kredileri/GSYIH, 6zel
sektor kredileri/yurti¢i krediler) almis ve iki degisken arasindaki nedenselligin
yoniiniin finansal gelismenin gostergesi olarak se¢ilen degiskenlere duyarli oldugu
sonucunu bulmuslardir. Atamtiirk (2004), M2Y/GSMH (finansal derinlik
gostergesi) ve reel GSMH arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi yardimiyla
arastirmig ve arz Oncillii hipotezi destekleyen bir sonuca ulasmistir. Finansal
gelisme gostergeleri (6zel sektor kredi hacmi/GSYIH, M2Y/GSYIH) ve reel
GSYIH iliskisini Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
inceleyen Aslan ve Korap (2006), arz onciillii hipotezi destekleyen bulgulara
ulagmiglardir. Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) 6zel sektor kredi hacmi ile reel
GSYIH arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemis ve arz onciillii
hipotezi destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Altung (2008), finansal gelismislik
gostergeleri (M2/GSYIH, 6zel kesim kredileri/GSYIH, toplam finansal
varliklar/GSYIH, menkul kiymetler/GSYIH) ile kisi basma diisen GSYIH artis
hiz1 arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme ve VECM yontemleriyle analiz
etmislerdir. Analiz sonuglari, nedenselliin yoniiniin secilen finansal geligsmislik
gostergelerine bagl olarak degistigini gostermistir. Finansal gelismislik gostergesi
olarak; M2 para arzinin alinmasi durumunda arz Onciillii hipotezi, 6zel sektor
kredilerinin alinmas1 durumunda ise her iki hipotezi destekleyen bulgular elde
edilmistir.
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Ceylan ve Durkaya (2010), reel GSYIH ve 6zel bankalarin yurtigine verdigi
toplam kredi bileseni (ticari ve bireysel krediler, kiiclik esnaf kredileri ve konut
kredileri) degiskenini alarak yaptiklar1 ¢calismada VECM sonuglari, biiylimeden
kredilere dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Soytas ve
Kiiciikkaya (2011), reel GSYIH degiskeni ve finansal gelismislik gostergelerinden
baz1 degiskenleri (M2/GSYIH, yurti¢i krediler/GSYIH, 6zel banka varliklari/6zel
banka varliklari+Merkez Bankasi varliklari, banka mevduat parasi/yurti¢i Krediler,
tahvil ve bono piyasasi islem miktari/GSYIH, hisse senetlerinin toplam piyasa
degeri/GSIYH) alarak VAR analizi ile yaptiklar1 ¢alismalarinda, gelisme ve
bliylime arasinda nedensellik iligkisinin olmadigin1 tespit etmislerdir. Mercan
(2013), reel GSYIH ve bankacilik sektdrii yurti¢i kredi hacmi iliskisini sinir testi
ile incelemis ve uzun donemli analizde degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Mevduat bankalar1 yurtici
kredi hacmi ve GSYIH arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi ile inceleyen Tuna ve Bektas (2013), uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin ve nedensellik iligkisinin olmadigini belirlemislerdir.

3.2. Finansal Gelisme, Ticari Aciklik ve Biiyiime Iliskisi

2000’11 yillarda ekonomistler finansal gelisme ile biiyiime ve ticari agiklik ile
bliylime arasindaki ikili iligkiyi incelemekten ziyade finansal gelisme, ticari
aciklik ve bliylime arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalara yonelmislerdir. Shan
ve Morris (2002), 19 OECD iilkesi ve Cin icin yaptiklar1 calismalarinda reel
GSYIH, toplam krediler/GSYIH (finansal gelismislik degiskeni), verimlilik, briit
yatirimlar/GSYIH, toplam ticaret/ GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, borsa
endeksi degiskenlerini almiglar ve Toda-Yamamoto nedensellik analizini
kullanmislardir. Yazarlar analiz sonuglarina gore, finansal gelismenin dogrudan
veya dolayli olarak ekonomik biiylimeye neden oldugunu tespit etmislerdir.
Dritsakis ve Adamopoulos (2004), GSYIH, M2/GSYIH (finansal gelisme
gostergesi), ihracat+ithalat/GSYIH (ticari aciklik gostergesi)  degiskenleri
arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve VECM yontemleri ile
incelemislerdir. Nedensellik analiz sonuglari, finansal gelisme ile ekonomik
bliyiime arasinda ve ticari aciklik ile ekonomik biiylime arasinda g¢ift yonli
nedensellik iligkisinin varhigmi gostermistir. Ug finansal gelisme gostergesini
(ticari banka varliklari/ticari banka varliklari+Merkez Bankasi varliklari, likit
varliklar/GSYIH, &zel sektore verilen krediler/GSYIH) kullanarak temel
bilesenler analizi ile finansal derinlesme endeksi gelistiren Gries vd. (2009)
Hsiao-Granger yontemi yardimiyla yaptiklari caligmada, ¢ogu Orneklemlerde
gelisme ve biiylime arasinda giiglii bir iliskinin, baz1 6rneklemlerde ise finansal
gelisme ile ticari agiklik ve ticari acgiklik ile biiyiime arasinda gii¢lii bir iliski
oldugunu gostermistir.

GSYIH, ihracat+ithalat/GSYIH (ticari agiklik) ve M2/GSYIH degiskenleri
arasindaki iliskiyi sinir testi yontemini kullanarak Pakistan i¢in analiz eden Atif
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vd. (2010), hem kisa hem de uzun donemde gelisme, ticari agiklik ve biiylime
arasinda iligki oldugunu belirlemislerdir. Gries vd. (2011), 13 Latin Amerika ve
Karayipler i¢in VECM yontemiyle yaptiklari ¢alismalarinda, finansal derinlik
gostergesini, temel bilesenler analizi yardimiyla dort finansal gelisme gostergesini
(ticari banka varliklari/ticari banka varliklari+Merkez Bankasi varliklar1 orani,
ozel sektore verilen yurtici krediler/GSYIH orani, likit varliklar/GSYIH oran,
banka mevduatlari/GSYIH orani) kullanarak elde etmislerdir. Yazarlar analiz
sonuglarina gore, finansal gelismenin ticari agiklik yoluyla biiylimeye etki ettigine
yonelik bir iligkiye rastlayamamiglar ve fakat gelisme ile biliylime arasinda iki
yonli  giicli  bir  nedensellik  iliskisi ~ bulmuslardir.  M2/GSYIH,
ihracat+ithalat/GSYIH ve Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunda yer alan
degiskenler arasindaki iligkiyi Cezayir i¢in sinir testiyle inceleyen Lacheheb vd.
(2013), ticari acikligin ekonomik biiylime tizerinde pozitif ve anlamli, finansal
gelismenin biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif ve fakat anlamsiz oldugu
sonuglarina ulasmislardir. Menyah vd. (2014), 21 Afrika iilkesi i¢in reel kisi
basma diisen GSYIH, ihracat+ithalat/GSYIH ve finansal gelismislik endeksi
degiskenleri arasindaki iliskiyi panel bootstrapt Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Yazarlar, finansal gelismislik endeksini temel bilesenler analizi
yardimiyla elde ederken, M2/GSYIH, M3/GSYIH, yurtici krediler/GSYIH ve 6zel
sektor yurtici kredileri/GSYIH degiskenlerini kullanmislardir. Analiz sonuglari,
finansal gelisme ve ticari acikligin biiylime iizerinde pozitif, ancak giiclii bir
etkisinin olmadigini gostermistir.

Ticari acgiklik, finansal gelisme ve bliylime iliskisini Tiirkiye ekonomisi i¢in
inceleyen c¢alismalar da son yillarda yapilmistir. Yiicel (2009), s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
yardimiyla arastirmistir. Calismasinda, M2Y/GSYIH (finansal gelisme gostergesi)
ve ihracat+ithalat/GSYIH (ticari aciklik gostergesi) degiskenlerini kullanmustir.
Johansen testi sonuclari, biiyiime iizerinde ticari acikligin pozitif, finansal
gelismenin ise negatif etkisi oldugunu, Granger testi sonuclart ise li¢ degisken
arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir. Reel GSYIH,
ihracat+ithalat toplami/GSYIH (ticari aciklik gostergesi), reel faiz orani,
M2/GSYIH (finansal gelismislik gostergesi) degiskenleri arasindaki iliskiyi sinir
testi yontemiyle inceleyen Altintas ve Ayricay (2010), degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliskinin olduguna ydnelik sonuca ulasmuslardir. Ozel sektore verilen
krediler/GSYIH degiskeni ve ihracat+ithalat toplami/GSYIH (ticari agiklik), reel
kisi basina diisen GSYIH degiskenleri ile yaptiklar1 ¢alismada Tiiredi ve Berber
(2010), nedensellik testi sonuglarina goére, finansal kalkinmadan biiyiimeye dogru
olan tek yonli, ticari agiklik ile biiyiime arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisini tespit etmislerdir.

Mercan ve Peker (2013), GSYIH, ihracat ve ithalat toplami, finansal gelisme
gostergeleri (M2Y, ozel sektore verilen krediler) ve devlet i¢ borglanma faizi
degiskenleri arasindaki iligkiyi gecikmesi dagitilmis (ARDL) esbiitiinlesme testi
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incelemislerdir. Analiz sonuglarina goére, finansal gelisme ile ticari agikligin
biiyiime iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Kar vd.
(2014), finansal gelisme endeksi, ihracat+ithalat/GSYIH ve reel GSYIH
degiskenleri arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri
yardimiyla analiz etmislerdir. Calismalarinda, finansal gelismislik endeksini,
finansal gelismislik gostergelerinden bazilarin1 (M2Y/gelir, yurtici krediler/gelir,
Ozel sektor kredileri/gelir, borsa endeksi/gelir) kullanarak temel bilesenler
analiziyle elde etmislerdir. Yazarlar, nedensellik testlerine gore, biliylime ile ticari
aciklik arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin olduguna, biiylimenin finansal
gelismenin nedeni olduguna, finansal gelismenin de ticari agikliga yol actigina
yonelik bulgulara ulagmiglardir.

4. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular
4.1. Model ve Veri Seti

Ticari agiklik, kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler, Tiirkiye i¢in
analiz edilirken 1989:Q1-2014:Q4 donemini kapsayan Tlger aylik veriler
kullanilmis ve asagida yer alan model temel alinmistir.

Inrgdpsa = f,+/,Inkhsa,+4 ,Intosa,+/ , Inrir +u, (1)

Model 1°de, rgd, reel GSYIH?, kh, finansal gelismislik olgiitii olarak kullanilan
bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacminin nominal GSYIH oranini?, to ticari
aciklik gostergesini ve rir reel faiz oranini® temsil etmektedir. Reel GSYIH
degiskeni, nominal GSYIH degiskeninin GSYIH deflatdriine (2010=100)
oranlanmastyla, ticari aciklik gostergesi® degiskeni ihracat (X) ve ithalat (M)
toplaminin nominal dolar kuru ile carpilmasiyla elde edilen TL cinsindeki
degerlerin nominal GSYIH oranlanmasiyla elde edilmistir. Faiz oran1 degiskeni
olarak mevduat faiz oranlar1 alinmis ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullanilarak
[(2+1)/(1+IT)-1] formiilii ile reel hale getirilmistir. Analizde kullanilan nominal
GSYIH, GSYIH deflatorii, TUFE, mevduat faiz orani, ihracat, ithalat ve nominal
dolar kuru verileri International Financial Statistics (IFS)’den, bankacilik sektorii
yurtici kredi hacmi verisi de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ndan
alimmistir.  Calismada kullanilan rgd, kh ve to degiskenleri mevsimsel
dalgalanmalar gosterdigi i¢in s6z konusu degiskenler Tramo/Seats yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmistir.  Mevsimsellikten  armndirilmis  degiskenlerin
sonuna “sa” eki eklenmistir. Analize konu olan serileri iissel artislardan aritmetik
artiglara doniistiirmek amaciyla da serilerin dogal logaritmasi alinmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime, kredi hacmi ve ticari agiklik
arasindaki iliski analiz edilirken Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi,
Toda ve Yamamota (1995) nedensellik testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler yontemi (DEKK) kullanilmastir.
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Toda-Yamamota nedensellik test ve DEKK yontemi analizlerinde Eviews 8,
Carrion-i-Silvestre birim kok ve Maki esbiitiinlesme testleri analizlerinde ise
Gauss-10.0 programi kullanilmastir.

4.2. Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

Zaman serileri analiziyle yapilan calismalarda, anlamli sonuglar elde edebilmek
icin serilerin duragan olmasi gerekir. Duragan bir zaman serisinin ortalamasi,
varyanst ve ortak varyansi (¢esitli gecikmelerdeki) zaman igerisinde
degismemektedir (Gujarati, 1999, 713). Granger ve Newbold (1974), duragan
olmayan zaman serileri ile yapilan galismalarda yiiksek R? ve anlamli t istatistik
degeri bulunmasina ragmen parametre tahminlerinin ekonomik olarak anlamsiz
oldugunu, diger bir ifadeyle sahte regresyonlarin ortaya ¢ikacagini gostermistir.
Dolayisiyla da zaman serileri analizi ile yapilan c¢alismalarda sahte
regresyonlardan kagcinmak i¢in serilerin duraganlifinin sinanmasi gerekmektedir.

Zaman serilerinin duraganligini arastirmak amaciyla literatiirde en ¢ok kullanilan
birim kok testleri, ¢ogaltilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP)
(1988) birim kok testleridir. Ayrica, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992)
(KPSS), Dickey-Fuller Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler [DF-GLS (ERS)]
(1996), Ng-Perron (2001) (NP) birim kok testleriyle de serilerin duraganligi
stnanmaktadir.

Makroekonomik zaman serileriyle yapilan caligmalarda yapisal kirilmalarin
varliginda, yapisal degisimleri igermeyen ADF, PP, KPSS, DF-GLS(ERS) ve Ng-
Perron birim kok test sonuglarinin giivenilirligi azalmaktadir. Yapisal kirilmali
birim kok testleri, kirllma zamaninin digsal belirlendigi Perron (1989), kirilma
zamaninin igsel belirlendigi Zivot-Andrews (1992) (ZA), Perron (1997),
Lumsdaine-Papell (1997) (LP), Lee-Strazicich (LS) (2003), LS (2004) ve Carrion-
i-Silvestre vd. (2009) testleridir. Bu testlerden; Perron (1997), ZA ve LS (2004)
testleri tek yapisal kirilmaya, LP ve LS (2003) testleri iki yapisal kirilmaya izin
vermektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen Carrion-i-
Silvestre (CS) birim kok testi ise incelenen seride bes tane yapisal kirllmaya izin
vermektedir. CS birim kok testinde, yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron (2003)
algoritmas1 kullanilarak, quasi-GLS (Generalized Least Squares: Genellestirilmis
En Kiiclik Kareler) yontemi yardimiyla dinamik programlama yaklasgimiyla ve
hata kareler toplaminin minimizasyonuyla belirlenmektedir (Carrion-i-Silvestre
vd. 2009). Bu testte kullanilan stokastik veri {iretme siireci asagida yer
almaktadir:

Ye =— dt +—u ., (2)

u,=aou, ,+v,, t=0,..,T (3)
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Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bu siiregte elde edilen serilerdeki birim kokiin
varligini test edebilmek amaciyla bes tane test istatistigini ¢coklu yapisal kirilma
icin gelistirmiglerdir. Bu test istatistikleri P, ; Perron ve Rodriguez (2003)
tarafindan gelistirilen olast optimal nokta test istatistigi, MP,; Ng ve Perron

(2001) izlenerek gelistirilen modifiye edilmis olas1 optimal nokta test istatistigi,
Ng ve Perron (2001) ile Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilen ve
coklu yapisal kirillmaya izin veren M-siifi test istatistikleri olarak adlandirilan
MZ ,, MSBve MZ, test istatistikleridir. Testin hipotezleri:

H ,= Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.
H ,= Yapsal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

seklinde olup, hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik oldugunda,
H, reddedilmekte, diger bir ifadeyle incelenen serinin duragan oldugu kabul

edilmektedir. Bu ¢alismada, serilerin duraganligi CS birim kok testi ile incelenmis
ve test sonuglari Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2: CS Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Pr MPr MZ, MSB MZr KirilmaTarihleri
Inrgdpsa 16.00 14.94 -29.56 0.129 -3.84 1994:Q1,1998:Q1,2001:Q4,
(9.24) (9.24) (-47.14) (0.10) (-4.83) 2004:Q4,2008:Q1
Inkhsa 27.65 23.07 -17.96 0.166 -2.98 1991:Q1,1995:Q1,1997:Q4,
(8.90) (8.90) (-46.31) (0.10) (-4.78) 2001:Q3,2005:Q3
Intosa 11.19 10.90 -41.50 0.10 -4.54 1993:Q1,1997:Q4,2000:Q4,
(9.33) (9.33) (-47.60) (0.10) (-4.85) 2006:Q1,2008:Q3
Inrir 19.92 18.63 -24.03 0.14 -3.46 1991:Q1,1994:Q2,1999:Q2,
(9.22) (9.22) (-47.81) (0.10) (-4.87) 2004:Q1,2008:Q4
Alnredpsa 5.48* 4.89* -88.01* 0.07* -6.62*
(8.99) (8.99) (-46.78) (0.10) (-4.82) -
Alnkhsa 6.55* 6.20* -61.51* 0.09* -5.54*
(8.82) (8.82) (-43.85) (0.10) (-4.63) -
Alntosa 9.94* 9.01* -49.85* 0.100* -4.99*
9.9 (9.40) (-47.26) (0.102) (-4.84) -
Alnrir 3.56* 3.21* -135.74* 0.060* -8.23*
(9.34) (9.34) (-46.74) (0.10) (-4.79) -

Aciklamalar: A simgesi ilk fark operatorini,* simgesi %5 anlam diizeyinde incelenen serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Kritik degerler, parantez ig¢inde gosterilmis ve bootstrap yardimiyla 1000
yinelemeyle iretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri test tarafindan belirlenmistir. Serilerin orijinallerindeki
kirilmalar1 gosterebilmek icin diizey degerleriyle yapilan test sonuglarinda kirilma tarihleri verilmistir.

CS birim kok testi sonuglari, inceleme doneminde calismada yer alan biitiin
serilerin diizey degerlerinde hesaplanan test istatistikleri, kritik degerlerden biiyiik
oldugu icin, serilerin Tablo 2’de wverilen kirilma tarihlerinde duragan
olmadiklarini, birinci farklar1 alindiginda ise duragan olduklarimi [I(1)], diger bir
deyisle birinci dereceden biitiinlesik olduklarin1 gostermektedir.
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4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada yer alan degiskenlerin duraganlik mertebelerinin CS birim kok testi ile
belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Toda-Yamamota nedensellik testi Granger (1969) nedensellik testine
dayanmaktadir. Granger nedensellik testinde duragan olmayan serileri
duraganlastirdiktan sonra seriler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaktadir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizi ise duraganlik mertebeleri farkli olan seriler
icin uygulanmakta ve serilerde bilgi kaybinin olmamasi i¢in seriler diizey
degerleriyle analize dahil edilmektedir. Dolayisiyla, Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ekonometri yazininda uzun dénem Granger nedensellik analizi olarak da
adlandirilmaktadir.

Toda-Yamamoto testinin ilk asamasinda oncelikle kullanilan serilerin maksimum
biitiinlesme dereceleri (d) birim kok testleri yardimiyla tespit edilir. ikinci
asamasinda, kisitsiz VAR modeli ile uygun gecikme uzunlugu (p) belirlenir.
Testin daha sonraki agamasinda, secilen gecikme uzunluguna (p) en yliksek
biitiinlesme derecesine sahip degiskenin “maksimum biitiinlesme derecesi” (dmax)
ilave edilerek kisitsiz vektor otoregresyon (vector autoregression) (VAR) modeli
VAR (ptdmax) tahmin edilir (Toda ve Yamamoto, 1995, 230). Tahmin edilen
kisitsiz VAR (ptdmax) modelinin c¢aligmaya uyarlanmig hali asagida yer
almaktadir.

p+d max p+dmax p+d max p+d max

Inrgdpsa =a,+ ). a,Inrgdpsa,+ ) aylnkhsa+ ) aylntosa,+ ) agnrir
i1 i1 i

(@
p+d max p+d max p+d max p+d max
Inkhsa =B+ Y. f,Inkhsa,+ ) ByInrgdpsa,+ ). f,Intosa,+ Y. B lnrir
-l il i-L i1 (5)
p+d max p+d max p+d max p+d max
Intosa =6,+ ) @,Intosa_+ ) 6,Inrgdpsa+ ). 6, Inkhsa, .+ . O nrir,,
i=1 i=1 i=1 i=1 (6)
p+d max p+d max p+d max p+d max
Intir =0+ ). o hnrir + ) oy Inrgdpsa+ Y. o Inkhsa + ). oy lntosa,
il il i1 il (7)

Toda-Yamamoto testinin dordiincii asamasinda (4), (5), (6) ve (7) numaral
denklemler en kii¢liik kareler yontemiyle (EKK) tahmin edilir. Testin son
asamasinda, s6z konusu denklemlerde yer alan degiskenlerin (p) gecikmedeki
katsayilarina kisitlama konarak WALD (MWALD) sinamasi uygulanir. Ornegin,

Denklem (4) i¢in temel hipotez Hoay=0 biciminde tanimlanmakta ve temel
hipotezin kabul edilmesi durumunda kredi hacmi degiskeninden reel GSYIH
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degiskenine dogru Granger nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.
Ayrica, Toda ve Yamamoto (1995) tahmin edilen VAR (p+dmax) modelinin,

2
MWALD testinin asimtotik £ dagilimina sahip oldugunu ifade etmislerdir.
Bu c¢alismada Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamak icin Oncelikle

degiskenlerin diizey degerleriyle tahmin edilen kisitsiz VAR modeli yardimiyla
uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 3.57e-05 1.111191 1.218039 1.154380
1 1058.050 4.45e-10 -10.18240 -9.648165* -9.966456
2 45.89057* 3.67e-10* -10.37655* -9.414918 -9.987842*
3 23.29567 3.89%¢-10 -10.32389 -8.934864 -9.762420
4 19.11029 4.29¢-10 -10.23245 -8.416042 -9.498231
5 23.07341 4.47e-10 -10.20677 -7.962962 -9.299785
6 9.983771 5.53e-10 -10.01405 -7.342854 -8.934309
7 18.02099 6.06e-10 -9.949687 -6.851100 -8.697187
8 19.42366 6.46e-10 -9.924666 -6.398687 -8.499407

Aciklamalar: Optimal gecikme degerleri (*) simgesiyle ifade edilmigtir. LR (sequential modified LR test
statistic); ardigik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE (final prediction error); son tahmin hata kriteri,
AIC (Akaike information criterion); Akaike bilgi kriteri, SC (Schwarz information criterion); Schwarz bilgi
kriteri, HQ (Hannan-Quin information criterion); Hannan-Quin bilgi kriteri.

Tablo 3’de FPE, AIC, HQ kriterlerinin 2 gecikmede minimum, LR kriterinin bu
gecikmede maksimum deger verdigi, SC kriterinin isel gecikme i¢in minimum
deger verdigi goriilmektedir. Ortalama hata karesinin minimizasyonunu alan ve
ileriye doniik tahminlemede kullanilan, FPE ve AIC kriterleri dikkate alinarak 2
gecikmeli VAR modeli tahmin edilmistir. Secilen gecikme uzunlugunda tahmin
edilen VAR modelinin istikrarli olup olmadigini tespit etmek amaciyla
otokorelasyonunun varligi LM testi ve degisen varyansin varligi ise White testi ile
arastirilmastir.

Tablo 4: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

LM Otokorelasyon Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi LM-istatistigi Olasihik Degeri (p)
1 18.849 0.276
2 12.077 0.738
3 24.204 0.085
4 25.682 0.058

White Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Gecikme Sayis1 y4 2 Test istatistigi Olasilik Degeri (p)

2 198.792 0.02

2 gecikmeli model i¢in uygulanan otokorelasyon LM testi sonucunda %l
anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho)
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kabul edilmis, White testi sonucunda ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyansin olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho) kabul edilmistir (bkz. Tablo
4). 2 gecikme i¢in kurulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans olmadigi
goriilmiis ve boylelikle Tado-Yamamoto nedensellik analizi i¢in en uygun
gecikme uzunlugu (p) 2 olarak belirlenmistir. Testin uygulanmasinda, CS birim
kok test sonuglarina gore, calismada yer alan biitiin degiskenler birinci dereceden
biitiinlesik [I(1)] olduklari igin (bkz. Tablo 2) maximum biitiinlesme derecesi
(dmax=1) olarak alinmis ve p+dmex=2+1 gecikme i¢in VAR(3) modeli tahmin
edilmistir. MWALD testi, (4), (5), (6), (7) numaral1 denklemlerde p=2 gecikmeye
uygulanmis ve sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho X igtatis - Olasilik Degeri (p) Karar
Inkhsa Inrgdpsa’nin nedeni degildir. 8.777 0.012** Ret
Intosa Inrgdpsa’nin nedeni degildir. 1.391 0.498 Kabul
Inrir Inrgdpsa’nin nedeni degildir. 19.682 0.0001* Ret
Ingdpsa Inrgdpsa’nin nedeni degildir. 14.430 0.0000* Ret
Intosa Inkhsa’nin nedeni degildir. 20.097 0.001* Ret
Inrir Inkhsa’nin nedeni degildir. 2.560 0.277 Kabul
Inrgdpsa Intosa’nin nedeni degildir. 2.521 0.283 Kabul
Inkhsa Intosa’nin nedeni degildir. 0.014 0.992 Kabul
Inrir Intosa’nin nedeni degildir. 1.494 0.473 Kabul
Inrgdpsa Inrir’nin nedeni degildir. 8.259 0.016** Ret
Inkhsa Inrir’nin nedeni degildir. 6.022 0.049** Ret
Intosa Inrir’nin nedeni degildir. 0.367 0.831 Kabul

Aciklamalar: * ve ** simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde temel hipotezin
reddedildigini ifade etmektedir

Ote yandan Toda-Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilen denklemlerde
otokorelasyonun varligi Breusch-Godfrey (BG) otokorelasyon testi ve degisen
varyansin varligi ise Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) degisen varyans testi ile
arastirilmastir.

Tablo 6: BG Otokorelasyon ve BPG Degisen Varyans Testi Sonuglari

Denklem Breusch-Godfrey Test Istatistigi Breusch-Pagan-Godfrey Test istatistigi
4 4.029 (0.258) 18.814 (0.093)
5 1.814 (0.611) 14.479 (0.271)
6 5.997 (0.111) 13.084 (0.363)
7 3.966 (0.2651) 13.248 (0.351)

Aciklamalar: Parantez icindeki degerler ilgili test istatistiklerine ait olasilik degerlerini gdstermektedir.

Toda-Yamamoto testinde tahmin edilen biitin denklemler i¢in uygulanan BG
otokorelasyon testi sonuclarinda %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun
olmadigini ifade eden temel hipotez kabul edilmistir. BPG degisen varyans testi
sonuclarina gore de, denklem (1)’ de %S5 anlamlilik, diger denklemlerde %1
anlamlilik diizeyinde degisen varyansin olmadigini ifade eden temel hipotez kabul
edilmistir (bkz. Tablo 6). Otokorelasyon ve degisen varyans test sonuclarina gore
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tahmin edilen denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans sorununa
rastlanmamuistir.

Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarma gore,  degiskenler arasinda
dogrudan veya dolayli bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Nedensellik test
sonucglar, reel GSYIH ile kredi hacmi ve reel GSYIH ile reel faiz oram
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi, nedenselligin yOniiniin ticari
acikliktan kredi hacmine dogru olan ve kredi hacminden reel faiz oranina dogru
olan tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. (bkz. Tablo 5). Tablo
5’den elde edilen sonuclarla da asagida yer alan akim semasina ulasilmistir.

Ticari A¢iklik % Kredi Hacmi ﬁ Reel Faiz Orani

d

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik Akislar:

Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Ticari agiklik ile bliylime arasinda nedensellik iliskisi bulunamamis ve fakat akim
semasinda da gorildiigii lizere, disa agikligin kredi hacmi ve reel faiz orani
kanaliyla ekonomik biiylimeyi dolayli etkiledigi diisiiniilmektedir. Ayrica, ticari
acikligin  kredi hacmine, kredi hacminin ekonomik biiyiimeye ekonomik
biiylimenin de reel faiz oranina neden oldugu goriilmektedir.

4.4. Maki Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen (1996) zaman serilerinde yapisal kirilmalarin olmasi
durumunda, seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmak amaciyla
kullanilan geleneksel es biitiinlesme testlerinin hatali sonuclar verebilecegini ifade
etmislerdir. Bu nedenle Gregory ve Hansen (1996), yapisal kirilma tarihinin igsel
belirlendigi ve bir yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testini
gelistirmislerdir. Serilerde bir yapisal kirilmaya izin veren egbiitiinlesme
testlerine, Carrion-i-Silvestre ile Sanso (2006) ve Westerlund ile Edgerton (2006)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleri 6rnek olarak verilebilir. Gregory-
Hansen es biitiinlesme testi, Hatemi-J (2008) tarafindan yapisal kirilma
tarihlerinin igsel belirlendigi ve iki yapisal kirilmanin varligina izin veren bir
model cercevesinde genisletilmistir. Maki (2012) ise, serilerde ikiden fazla
yapisal kirilmanin varliginda yapisal kirilma zamanlarmin i¢sel belirlendigi ve bes
tane yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testini gelistirmistir. Serilerde
ikiden daha fazla yapisal kirilmanin varligi, Maki es biitiinlesme testinin Hatemi-J
esbiitiinlesme testinden daha tstiin oldugunu gostermektedir (Maki, 2012, 2011).
Maki egbiitiinlesme testinde asagida yer alan dort farkli model temel alinmaktadir:

486



A.O.Umit Bahar/Spring 2016
Cilt 6, Say1 1, ss.471-499 Volume 6, Issue 1, pp.471-499

k
4 t:a+zaiDi,t+ﬂXt+et
i=1

Model 0: (8)
k k
Yy (=ax+ ZaiD i,t+IBXt+ZﬂiXt D;.+e,
Model 1: i=1 i=1 9)
k k
y t=a+zaiDi,t+yt+ﬂXt+ZlBixtDi,t+et
Model 2: i=1 i-1 (10)
k k k
Model3: y ,=a+) aD, +7t+) 7,tD, +px+Y BX.D, +e, (11)

i=1 i=1 i=1

Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 1; sabit terimde
ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde kirilmanin
oldugu trendli modeli, Model 3; sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli

Di,'( (I :1l

modeli temsil etmektedir. Burada, 0 K) Jukla degiskenleri gostermekte

olup t-Ts iken 1 degerini, diger durumlarda 0 degerini almaktadir. T Biyapisal

kirtlma zamanini géstermektedir.

Yapisal kirilmalarin varliginda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin testinde
gerekli olan kritik degerler Monte Carlo similasyonu ile tiiretilmistir (bkz. Maki,
2012). Buna gore, Maki esbiitiinlesme test istatistiginin kritik degerlerden mutlak
degerce biiyiik olmasi durumunda; seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbiitiinlesme 1iligkisinin olmadigin1 ifade eden temel hipotez, seriler arasinda
yapisal kirtlmalar altinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden alternatif
hipotez karsisinda reddedilmektedir. Test istatistiginin kritik degerlerden mutlak
degerce kiigiik olmas1 durumunda ise temel hipotez kabul edilmektedir.

Bu calismada, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligi Maki ¢oklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile analiz edilmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 7’ de verilmistir.

Maki esbiitiinlesme testi sonuclar1 incelendiginde, biitliin modellerde mutlak
degerce test istatistiklerinin %1 anlam seviyesinde mutlak degerce kritik
degerlerden biiylik ¢iktig1 belirlenmistir (bkz. Tablo 7). Ulasilan test sonuglari,
calismada yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade
eden temel hipotezin, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskinin oldugunu ifade
eden alternatif hipotez karsisinda reddedildigini ve dolayisiyla da degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Yapisal kirilma tarihleri
incelendiginde testin, Tiirkiye’de yasanan 2000 ve 2001 krizleri hari¢ 1994 krizini
ve yabanci iilkelerde yasanan digsal krizleri (1991 Korfez krizi, 1998 Giiney
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Asya krizi, 1999 Rusya krizi, 2008 kiiresel krizi ve krizin etkilerinin Avrupa
Birligi tilkelerinde devam etmesi) basarili bir sekilde tahmin ettigi goriilmektedir.

Tablo 7: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test istatistik %1 Kritik | %5 Kritik

Model - . < - Kirilma Dénemleri
Degerleri Deger Deger
) " _ _ 1991:Q3, 1993:Q1, 1994:Q4,1997:Q2 ve
Model 0 8.717 6.555 6.038 1098:04
_ " _ _ 1991:Q3, 1993:Q1, 1994:Q4, 1998:Q4 ve
Model 1 8.862 6.784 6.250 2010:02
Model 2 -9.454% _8.673 ~8.110 1992:Q4, 1994:Q4, 2908:Q1, 2011:Q2 ve
2013:Q1
Model 3 -11.157* —9.428 —8.800 1992:Q4, 1998:%%’139(%‘;@4’ 2008:Q1 ve

Aciklamalar: Bagimh degisken sayis1 dort (RV=3) ve kirilma sayisi (m) maksimum 5 iken %1 ve %5 kritik
degerler Maki (2012, s. 2013)’den alinmustir. * simgesi %1 anlam diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin
varligini ifade etmektedir.

4.5. Esbiitlinlesme Katsayilarinin Tahmini

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginda esbiitiinlesme
katsayilar1 esbiitiinlesmenin varligin1 dikkate alan Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen dinamik en kii¢iikk kareler (DEKK) yontemiyle tahmin
edilebilmektedir. Kii¢iik 6rneklemlerde de kullanilabilen bu yontem de, Stock ve
Watson (1993), en Kkiiciik kareler yontemindeki hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasindaki igsellik ve hata terimleri arasindaki otokorelasyon
sorununu gidermek amaciyla, bagimsiz degiskenlerin diizey degerleri ile beraber
farklarimin gecikme ve Onciillerini modele dahil etmistir (Esteve ve Requane,
2006, 118). Ayrica Stock ve Watson degiskenlerin farki mertebelerde

esbiitiinlesik olmalar1 dumunda [I(0), I(1) ve I(2)] z* dagilimli DEKK ve

dinamik genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisinin uygulanabilecegini
belirtmislerdir (Stock ve Watson, 2003, 800-801).

DEKK yontemi ile tahmin yapilirken olusturulan iki degiskenli regresyon asagida
yer verilmistir.

Y =BX +) §AX, + D oATrend,  +¢, (12)
Denklem (12)’ de yer alan B =(c,a,8) katsayr matrisini, X ,= (1 X,Trend)

aciklayict degisken matrisini, (-m ve —n); gecikmelerin, (m) ve (n); onciillerin
uzunlugunu gostermektedir.

Bu calismada esbiitiinlesme katsayilari, Maki egbiitiinlesme testinden elde edilen
yapisal kirilma tarihleri de kukla degisken olarak analize dahil edilerek DEKK
yontemiyle tahmin edilmis, ulasilan sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

488




A.O.Umnit
Cilt 6, Say1 1, ss.471-499

Bahar/Spring 2016

Volume 6, Issue 1, pp.471-499

Tablo 8: Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Sonugclar:

Bagimh Degisken: Inrgdpsa

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi OlaSlh(l;)D egert Standart Hata
Inkhsa 0.107* 3.456 0.0009* 0.031
Intosa -0.092* -2.075 0.0409** 0.044
Inrir -0.051 -3.312 0.0014* 0.015
K1 0.070 3.693 0.0004* 0.0190
K2 -0.100 -2.792 0.0065* 0.036
K3 0.016 0.678 0.4995 0.024
K4 -0.105 -3.684 0.0004* 0.028
K5 0.033 1.528 0.1300 0.021

Sabit Terim 14.147 133.806 0.0000* 0.105
Trend 0.006 4.863 0.0000* 0.001

Aciklamalar: Durbin Watson ve R? degerleri sirasiyla 1.141 ve 0.990°dur. *; %1, **; %5 anlam

seviyesinde katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Uzun donemli kovaryans tahminlemesinde
Newey-Best bant genisligi kullanilmugtir. Onciil ve gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gére,
maksimum 2 olarak alinmis ve 0 olarak bulunmustur. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlart Newey-Best yontemi ile giderilmistir. Kukla degiskenler, K1; 1992:Q4, K2; 1998:Q4, K3; 2004:Q4,
K4; 2008:Q1, K5; 2010:Q3 olarak alinmistir.

Tablo 8’deki sonuglara gore, degiskenlere ait katsayilarin anlamli oldugu ve
degiskenlerden kredi hacmi degiskenindeki  %1°lik bir artisin ekonomik
biiylimeyi %0.107 oraninda arttirdigi ve ticari agiklik degiskenindeki %1°lik
artisinda ekonomik biliyiimeyi 9%0,09 oraninda azalttigt gorilmektedir. Bu
sonuclara gore, ticari agiklik degiskenine ait katsayi isaretinin negatif isarete sahip
oldugu ve dolayisiyla da katsayi isaretinin teorik beklentilere uyumlu ¢ikmadigi
tespit edilmistir. Ancak reel faiz oranindaki %1°lik artisin biiyiimeyi %0.051
azalttig1 sonucuna ulagilmasindan ve nedensellik analizinde ticari agikligin kredi
hacmi ve faiz kanaliyla biiylimeyi dolayli etkiledigine yonelik sonugtan (bkz.
Sekil 1) hareketle, ticari agikligin kredi hacmini arttirdigi, kredi hacminin de faiz
oranin1 arttirarak biiylimeyi olumsuz etkiledigi sOylenebilmektedir. Yapisal
kirilma tarihleri i¢in kullanilan kukla degiskenler incelendiginde, K3 ve KS$5
degiskenleri hari¢ diger degiskenlerin istatistiki olarak anlamli ¢iktig1
goriilmektedir. Ayrica, K1 kukla degiskeninin katsay: isareti pozitif, K4 ve K5
kukla degiskenlerinin katsay: isaretleri negatif bulunmustur. Diger bir ifadeyle,
K1 degiskeninin ekonomik biiylimeyi arttirici, K4 ve K5 degiskenlerini temsil
eden dissal krizlerin ekonomik biiylimeyi azaltici yonde etkisi oldugu sonuglarina
ulasilmustir.

5. Sonug¢

Ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini Tiirkiye i¢in
aragtiran ¢alismalar incelendiginde bir goriis birligine varilamadigi goriilmiustiir.
Bu durum, inceleme donemine, kullanilan degiskenlere, yontemlere ve igsel ve
digsal krizler nedeniyle serilerde meydana gelen yapisal degismelerin dikkate
alinmamasindan kaynaklanabilmektedir. Bu c¢alismada, Tiirkiye’de 1989:Q1-
2014:Q4 donemi igin ticari acgiklik, finansal gelisme gostergelerinden biri olarak
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alman kredi hacmi ve ekonomik bliylime arasindaki iliski yapisal kirilmalar
dikkate alinarak; Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok
testi, Toda-Yamamoto nedensellik testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler yontemi yardimiyla analiz
edilmistir.

Ampirik analiz kapsaminda, uygulanan nedensellik analiz sonuglarina gore, reel
GSYIH ile kredi hacmi ve reel GSYIH ile reel faiz oran1 degiskenleri arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisi, nedenselligin yoniiniin ticari agikliktan kredi hacmine
ve kredi hacminden reel faiz oranmna dogru olan tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ticari acgiklik ile biiylime arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Ancak ulasilan sonuglara gore, ticari agikligin kredi hacmi ile
reel faiz orani kanaliyla ekonomik biiyiimeyi dolayl etkiledigi diistiniilmektedir.
Maki esbiitiinlesme testi sonucunda, degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir,. DEKK yontemi sonuglarinda ise
degiskenlere ait katsayilarin anlamli oldugu ve teorik beklentilere ve yazindaki
ampirik ¢alismalara uygun olarak kredi hacminin katsayisinin pozitif ¢iktigi
goriilmiistiir. Bu sonug, kredi hacmindeki artisin ekonomik biiylimeyi arttirdigini
gostermekte ve yazindaki Jayaratne ve Strahan (1996), Beck vd. (2000), Arestis
vd. (2001), Christopoulos ve Tsionas (2004), Mercan (2013), Menyah vd. (2014),
Mercan ve Peker (2013) tarafindan yapilan ¢alismalar1 desteklemektedir. Diger
yandan, ticari agiklik degiskenine ait katsayimnin negatif isarete sahip oldugu ve
dolayistyla da katsayr isaretinin teorik beklentilere uyumlu ¢ikmadigr tespit
edilmistir. Ancak reel faiz oran1 degiskeninin katsayisinin da negatif isarete sahip
olmasindan ve nedensellik analizinde elde edilen sonuglardan hareketle, ticari
acikligin kredi hacmini arttirdigi, kredi hacminin de faiz oranlarimi arttirarak 6zel
sektorlin ve tiiketicilerin bor¢lanma maliyetini arttirdigi distiniilebilir. Bu
durumun da i¢ talebi azaltic1 bir etkide bulundugu ve dolayisiyla da biiylimeyi
olumsuz etkiledigi soylenebilir.

Calismada inceleme doneminde ulasilan ampirik sonuglar, kredi hacmi ile
bliylime arasinda karsilikli etkilesim yaklagimini destekleyecek sekilde ¢ift yonlii
nedenselligin varligimi ve kredi hacmi katsayisi isaretinin pozitif ¢ikmasi; kredi
hacminin ekonomik biiylimeyi biiylimenin de kredi hacmi iizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar g¢ercevesinde, o6zellikle krizlerin
yasandigr donemlerde TCMB’nin faiz oranlarini diistirmeye yonelik genisletici
para politikalar1 uygulamalarina devam etmesi gerektigi Onerilmekle birlikte,
asimetrik bilgiden dolay1 asir1 riskli kredilerin Oniine gegmek icin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve TCMB gibi kurumlara 6nemli
gorevler diistiigli soylenebilmektedir. Ayrica ticari agikligin biiylime iizerinde
negatif bir etkisinin ve dolayli bir nedensellik iliskisinin oldugu sonuglarindan
hareketle ozellikle iretimi arttirmak amaciyla tiiketici kredilerinden ziyade
yatirim amagl 6zel sektdre verilen kredilerin arttirilmasi gerektigi onerilmektedir.
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Notlar
Not 1. Reel GSYIH degiskeni ekonomik biiyiimeyi temsilen alinmistir.

Not 2. Arestis vd. (2001), Shan ve Morris (2002), Kar vd. (2011), Kiigiikkkaya (2011), Kar vd.
(2014) ve Menyah vd. (2014), tarafindan yapilan ampirik ¢aligmalari takiben ¢alismada, bankacilik
sektorii yurtici kredi hacminin nominal GSYIH orani finansal gelismislik olgiitii olarak
kullanilmustir.

Not 3. Altintas ve Ayrigay (2010) ve Mercan ve Peker (2013) tarafindan yapilan ampirik
calismalardan hareketle, ¢alismada reel faiz orani degiskeni kullanilmistir.

Not 4. Ticari aciklik, ekonomi yazininda genellikle ihracat ve ithalat toplamimin (dis ticaret

hacmi) gayrisafi yurti¢i hasilaya orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada ticari
aciklik gostergesi olarak ihracat+ithalat/GSYTH degiskeni alinmistir.
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Relationship between Trade Openness, Credit Volume and
Economic Growth in Turkey: Time Series Analysis with Multiple
Structural Breaks

Extended Abstract

1. Introduction

Trade openness provides a country’s adoption of production techniques while enhancing the use of
resources in efficient production areas and thereby increasing national income (Miller and
Upadhyay, 2000, 400; Manole and Spatareanu, 2009, 1). In theoretical and empirical studies, the
relationship between domestic credit volume and economic growth is analysed through a
relationship between financial development and growth. The literature on the relationship between
financial development and economic growth therefore concentrates on demand-following and
supply-leading approaches as well as interaction-based and non-interaction based approaches.

According to demand-following hypothesis, economic growth leads to financial development.
Supply-leading approach proposes that financial development is the reason for economic growth
(Patrick, 1996, 174-176). Interaction-based approach rather suggests that there exists a bi-
directional relationship between financial development and growth. Lucas (1988), on the other
hand, rejects the existence of a relationship between financial development and economic growth.
According to Lucas, the basis of economic growth depends on physical and human capital and
therefore financial development does not lead to economic growth.

The aim of this study is to analyse the long-term and causal relationship between trade openness,
credit volume, and economic growth in Turkey. The novelty of the study and its contribution to the
already existing empirical literature is the fact that it takes into account structural changes which
emerged out of internal and external crises between 1989:Q1 and 2014:Q4 and it considers a
relationship between variables in question.

2. Methodology

While analysing the relationship between trade openness, credit volume, and economic growth in
Turkey, quarterly periods covering 1989Q1-2014: Q4 and the model below are used.

Inrgdpsa ,= f,+/,Inkhsa,+f ,Intosa,+4 ;Inrir +u, (1)

In Model 1, rgdp refers to real GDP (economic growth indicator), kh refers to the ratio of banking
sector domestic credit volume to nominal GDP (financial development indicator) to refers to trade
openness indicator (export+ import/ GDP) and rir refers to real interest rate. Since rgdp, kh, and to
variables involve seasonal fluctuations, the variables in question is seasonally adjusted by
Tramo/Seats method. In addition, the logarithms of all variables are taken.

While analyzing the relationship among the variables in question, the stationary of the series is
tested in the study by Carrion-i-Silvestre (2009) multiple structural breaks unit root test. Carrion-i-
Silvestre (CS) unit root test permits five structural breaks in series and it is based on five test
statistics. When calculated test statistics is lower than critical values, it is acknowledged that the
series under examination is stationary.
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The existence of a causal relationship among variables in this study is analyzed by a causality test
which was developed by Toda and Yamamoto (1995). Toda-Yamamoto causality test is
implemented to the series whose stationary levels are different and series are involved in the
analysis with their level values in order to prevent data loss in the series. In the first stage of Toda-
Yamamoto test, the maximum co-integration level of series (d) is established by the help of unit
root test. In the second stage, favorable lagging length is determined by unrestricted Vector Auto
Regression (VAR). In the later stage of the test, after the highest co-integration level — maximum
co-integration — (dmax) is added to the chosen lagging length, VAR (p+dmax) is forecasted (Toda
and Yamamoto, 1995, 230). In the last stage of the test, WALD (MWALD) test is applied by
restricting the coefficient of variables in lagging (p).

The existence of a long-term relationship among the variables is analysed with Maki multiple
structural breaks co-integration test. In the existence of multiple breaks, necessary critical values in
order to test co-integration relationship among series are included in Maki’s Table 1. According to
Table 1, when test statistics is lower than critical values, the fundamental hypothesis, which
suggests that co-integration relationship is non-existent among series, is rejected.

Lastly, co-integration coefficient is forecasted by dynamic ordinary least squares (DOLS) method
developed by Stock and Watson (1993). In this method which can also be used for smaller
samples, Stock and Watson include level values of independent variables and variables’ lags and
leads into the model.

3. Results and Discussion

According to CS unit root analysis results, it is concluded that the series are stationary [I(1] when
their first differences are taken. According to causality analysis results, it is found out that there
exists a bi-directional causal relationship between economic growth and credit volume, on the one
hand, and economic growth and real interest rate, on the other hand. In addition, it is ascertained
that there exists a one directional causal relationship from trade openness to credit volume, on the
one hand, and from credit volume to real interest rate. It is concluded that there is no causal
relationship between trade openness and economic growth. However, according to the results
deducted from causality analysis, it is also found out that trade openness indirectly affects
economic growth through credit volume and real interest rate. According to Maki co-integration
test results, it is found out that there exists a long-term relationship among variables. DOLS
method concludes that coefficient of variables is significant and coefficient of credit volume is
positive. Moreover, it is concluded that coefficient of trade openness variable is negative and
therefore coefficient sign does not correspond to theoretical expectations. It is also concluded that
coefficient of real interest rate is negative. DOLS and causality analysis results show that trade
openness increases credit volume and credit volume increases interest rate, which consequently
increases borrowing cost of private sector and consumers. It can be concluded that this juncture
decreases domestic demand and therefore negatively affects economic growth.

4, Conclusion

The analysis results show that there exists a positive and bi-directional relationship between credit
volume and economic growth. In the light of these results, it is proposed that the Central Bank of
the Republic of Turkey implement expansionary monetary policy in order to decrease interest rate
during crisis and Banking Regulation and Supervision Agency and the Central Bank restrain risky
credits due to the existence of asymmetrical information. Moreover, it is suggested that credits
given to private sector for investment should be prioritised more than credits given to consumers.
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