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Oz: Bu calismanin temel amac, Tiirkiye’de finansal sistem dinamiklerinin (finansal derinlesme, erisim, etkinlik
ve risk) bolgesel ekonomik biiyiime oynaklig: iizerindeki etkilerini ampirik bir cercevede analiz etmektedir.
Arastirma kapsaminda, Tiirkiye'deki 81 ilin 2007-2024 dénemi yillik verileri kullanilarak Panel ARDL
(Havuzlanmis Ortalama Grup) tahmincisi ve Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik analizleri
uygulanmustir. Bulgular, finansal sistem dinamiklerinin makroekonomik istikrar iizerinde farkli y&nlerde
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun dénem bulgularina gore, kisi basi mevduat ve finansal erisimi
temsil eden banka sube ag1 biiyiime oynakligini istatistiksel olarak anlaml diizeyde azaltmaktadir. Buna karsin,
kisi bas kredi hacmindeki artigin bolgesel biiyiime oynakligini artirdig: tespit edilmistir. Calismanin bir diger
6nemli bulgusu ise, finansal riski temsil eden takipteki alacaklar oran ile biiyiime oynaklig1 arasinda saptanan
cift yonlii nedensellik iligkisidir. Bu etkilesim, ekonomik daralmanin takipteki alacaklar1 artirdigimi ve artan
risklerin makroekonomik oynaklig1 besledigini gostermektedir. Elde edilen sonuglar, bolgesel ekonomik
istikrarin saglanmasinda sadece kredi genislemesine odaklanilmasinin yeterli olmadigini; bunun yerine finansal
erisimin tabana yayilmasina, kredi kalitesinin korunmasina ve kaynaklarin etkin tahsisine dayal1 biitiinctil

politikalarin gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime Oynakligi, Finansal Derinlesme, Finansal Erisim, Finansal Etkinlik,
Finansal Risk
Jel Kodlari: E32, G21, O16, R11

Financial Deepening, Access, Efficiency, and Risk as Determinants of Economic Growth
Volatility: Regional Evidence from Tiirkiye

Abstract: The main objective of this study is to empirically analyze the effects of financial system dynamics
(financial deepening, access, efficiency, and risk) in Tiirkiye on regional economic growth volatility. In this study,
Panel ARDL (Pooled Mean Group) estimator and Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality analyses were applied
using annual data from 81 provinces in Tiirkiye for the period 2007-2024. The findings indicate that financial
system dynamics have effects on macroeconomic stability in different ways. According to long-term findings, per
capita deposits and bank branch network, representing financial access, statistically significantly reduce growth
volatility. Conversely, it was found that an increase in per capita credit volume increases regional growth volatility.
Another important finding of the study is the bidirectional causal relationship between the non-performing loan
ratio, representing financial risk, and growth volatility. This interaction shows that economic contraction increases
non-performing loans, and increased risks fuel macroeconomic volatility. The results indicate that focusing solely
on credit expansion is insufficient for achieving regional economic stability; Instead, it suggests that holistic policies
should be developed based on expanding access to finance, maintaining credit quality, and allocating resources

efficiently.
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1. Giris

Makroekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilir biiytime patikasinin
korunmasi, o6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri igin temel politika
onceliklerinden biridir. Tktisat literatiiriinde finansal sistemin gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski uzun yillar boyunca daha fazla finans, daha fazla biiylime
ekseninde tartisilmis olsa da (King & Levine, 1993; Beck vd., 2000); 1990'l1 yillarda yasanan
finansal krizler ve 2008 Kiiresel Finans Krizi, tartismalarin odagini biiyiime oranindan
“biiyiime oynakli§ina” kaydirmistir (Mazioud, 2022). Zira yiiksek biiylime oynakligmin,
belirsizlikleri artirarak ve yatirimlari caydirarak uzun dénemli ekonomik performansi
yapisal olarak tahrip ettigi yaygin kabul gormektedir (Hnatkovska & Loayza, 2005).

Finansal sistemin, ekonomik soklar1 absorbe ederek istikrar saglayici bir rol mii
tistlendigi, yoksa finansal kirilganliklar yoluyla dalgalanmalar: siddetlendiren bir unsur
mu oldugu sorusu giincelligini korumaktadir. Teorik olarak gelismis bir finansal sistemin,
bilgi asimetrisini azaltarak ve risk paylasimini kolaylastirarak hanehalk: ve firmalarin
tilketim ve yatirnm harcamalarmi diizlestirmesine olanak tammmasi ve bdylece
makroekonomik oynaklig1 azaltmasi beklenmektedir (Easterly vd., 2000; de Rato, 2007).
Ancak, kurumsal altyapinin zayif oldugu, finansal derinlesmenin risk yonetimi
kapasitesini astig1 veya finansal erisimin tabana yayilamadigi durumlarda, finansal
sistemin kendisi bir istikrarsizlik kaynagina doniisebilmektedir (Kose vd., 2003). Bu
baglamda, finansal gelismisligin sadece kredi hacmi (derinlik) ile sinirlandirilmasi,
sistemin ¢ok boyutlu yapismi ve biiylime oynaklig1 {izerindeki karmasik etkilerini
acgiklamada yetersiz kalmaktadir. Ciinkii finansal sistemin derinligi ekonomik biiyiimeyi
ivmelendirirken, finansal erisimin kisitli olmasi veya sistemik risklerin ytiiksekligi ayni
ekonomiyi digsal soklara karsi son derece kirilgan hale getirebilmektedir (Creel vd., 2015).
Bu nedenle, Cihédk vd. (2012) tarafindan 6nerilen gerceveye uygun olarak finansal
sistemin; derinlik, erisim, etkinlik ve risk (istikrar) boyutlariyla bir biitiin olarak ele
alinmasi gerekmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan da desteklenen bu
genisletilmis yaklasim, makroekonomik istikrarin saglanmasinda sadece fon miktarinin
degil, fonlarin kalitesinin ve tabana yayilma diizeyinin de belirleyici oldugunu
vurgulamaktadir (Sahay vd., 2015). Ozellikle takipteki alacaklar oranmin yiikselmesiyle
belirginlesen finansal risk, “finansal hizlandiran” mekanizmasi yoluyla ekonomik soklarin
etkisini derinlestirerek kredi arzinin kisilmasina ve ekonomik aktivitede sert
dalgalanmalara yol agabilmektedir (Bernanke vd., 1999; Varlik, 2023).

Tiirkiye gibi banka temelli finansal sisteme sahip ve bolgeler arasi gelismislik
farklarmin yiiksek oldugu ekonomilerde, finansal sistemin yapisi ve performansi, yerel
ekonomik dalgalanmalarin en énemli belirleyicilerinden biridir. Yiiksek takipteki alacak
oranlarmin kredi kanalini tikayarak biiylimeyi baskiladig1 ulusal diizeyde bilinmekle
birlikte (Altundz, 2018; Seving, 2021), bu riskin bolgesel oynaklik tizerindeki ¢arpan etkisi
yeterince incelenmemistir. Ozellikle finansal erisimin (sube ve ATM ag1) siurl oldugu
bolgelerde  finansal  gelismenin  marjinal = katkisi,  gelismis  bolgelerden
farklilasabilmektedir (Bardak¢i & Barut, 2023). Dolayisiyla, finansal sistemin soklar:
absorbe edici veya sok yaratic 6zelliklerinin ulusal veriler yerine alt bolge (il) dinamikleri
iizerinden okunmasi, makroekonomik istikrar politikalarinin etkinligi agisindan oldukga
onemlidir.

Tim bu teorik ve bolgesel motivasyonlar 1s1ginda bu calismanin temel amaci,
Tirkiye’de 2007-2024 donemi igin il diizeyinde bankacilik sektoriiniin finansal
derinlesme, finansal erisim, finansal etkinlik ve finansal risk gostergelerinin bolgesel
ekonomik biiylime oynakligi {izerindeki etkilerini analiz etmektir. Calisma, finansal
gelismisligin farkli boyutlarinin, illerin ekonomik istikrari {izerinde dengeleyici mi yoksa
bozucu mu bir etkiye sahip oldugunu Panel ARDL yontemiyle hem kisa hem de uzun
donem dinamiklerini ayristirarak ortaya koymayi hedeflemektedir. Ayrica, degiskenler
arasindaki neden-sonug iligkilerinin yoniinii belirlemek ve 06zellikle finansal risk ile
ekonomik oynaklik arasindaki karsilikli etkilesimi ampirik olarak kanitlayabilmek
amactyla Dumitrescu & Hurlin (2012) panel nedensellik testine bagvurulmustur.
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S0z konusu amaci gergeklestirmek tizere kurgulanan bu ¢alisma, mevcut literatiirden
ve Tiirkiye {izerine yapilan diger arastirmalardan {i¢ temel eksende ayrisarak 6zgiin bir
katki saglamay1 amaglamaktadir. Ik olarak kavramsal kapsam acisindan; literatiirdeki
¢ogu calisma finansal gelismeyi yalnizca derinlik gostergeleriyle 6lgerken (King & Levine,
1993; Beck vd., 2000); bu ¢alisma finansal sistemi derinlik, erisim, etkinlik ve risk olmak
lizere dort boyutta modelleyerek biitiinciil bir analiz sunmaktadir. Ozellikle finansal
erisimin ve finansal riskin es anli olarak biiyiime oynaklig1 tizerindeki etkisinin
incelenmesi, finansal kapsayicilik ve istikrar arasindaki etkilesimin anlasilmasi agisindan
da kritiktir. ikinci olarak bolgesel odak agisindan; ulusal verilerle yapilan analizler,
Tiirkiye gibi cografi bolgeleri arasinda ciddi finansal ve ekonomik farkliliklar bulunan
iilkelerde yerel dinamikleri yeterince yansitamamaktadir. Bu galisma, il diizeyinde veri
seti kullanarak bu heterojenligi dikkate almakta ve finansal degiskenlerin yerel soklar1
absorbe etme kapasitesini test etmektedir. Ugiincii ve son olarak metodolojik yaklagim
agisindan; literatiirdeki geleneksel kesit analizlerinin aksine bu ¢alismada Panel ARDL
yontemi tercih edilmistir. Bu tercih, iller arasindaki karsilikli etkilesimi (yatay kesit
bagimliligini) dikkate alarak hem kisa hem de uzun dénem dinamiklerinin daha giivenilir
bir bicimde tahmin edilmesini saglamaktadir. Ulasilan bulgularin, karar alicilara yalnizca
kredi genislemesine degil; finansal erisimin artirilmasina, kaynaklarin etkin tahsisine ve
aktif kalitesinin korunmasina odaklanan biitiinciil bolgesel politikalar gelistirmede yol
gostermesi amaclanmaktadir. Bu cergevede calismada ilk olarak finansal sistem
dinamikleri ile ekonomik biiytime arasindaki teorik iliski incelenmistir. Ardindan veri seti
ve yontem hakkinda bilgi verilmis, daha sonra yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgular ortaya konmustur. Son olarak ise sonug¢ ve Oneriler boliimiinde elde edilen
bulgulara iliskin degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Finansal Sistem Dinamikleri ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Teorik iligki

fktisat literatiiriinde finansal sistemin yapisi ile makroekonomik performans
arasindaki iliski, Schumpeter’in (1911) finansal aracilarin teknolojik yenilikleri fonlayarak
ve kaynak dagilimini optimize ederek ekonomik biiytimeyi hizlandirdigin 6ne stirdiigii
calismalardan bu yana teorik tartismalarin merkezinde yer almaktadir (King & Levine,
1993; Schumpeter, 1934). Finansal sistem, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir
koprii vazifesi gorerek bilgi asimetrisini azaltmakta, islem maliyetlerini diisiirmekte ve
risk yoOnetimini kolaylastirmaktadir (Levine, 1997). Teorik diizlemde finansal
gelismigligin sermaye birikimi ve toplam faktor verimliligi kanallar1 tizerinden biiyiimeyi
destekledigi goriisii (Gurley & Shaw, 1960; McKinnon, 1973) hakim olsa da ampirik
literatiirde bu iliskinin yonii ve niteligi konusunda farkli bulgular mevcuttur. Nitekim
Tiirkiye ekonomisine yonelik ampirik bulgular, sadece finansal sistemin biiyiimeyi
tetiklemedigini; aksine reel sektor biiylidiik¢e finansal sistemin de buna bagh olarak
gelistigini ortaya koymaktadir (Akkay, 2010). Bu baglamda finansal sistemin biiyiime ve
bliylime oynaklig1 tizerindeki etkisi; sistemin derinligi, erisilebilirligi, etkinligi ve
barmndirdig: risk unsurlari ile birlikte cok boyutlu bir cercevede degerlendirilmelidir.

Finansal sistemin makroekonomik performans tizerindeki etkisini belirleyen temel
unsurlarin basinda, ekonominin parasallasma diizeyini ve finansal araglarin yayginligin
yansitan finansal derinlesme gelmektedir. Literatiirde genellikle kisi basmna diisen
mevduat ve kredi hacmi gibi gostergelerle Ol¢iilen finansal derinlesme, atil tasarruflarin
yasttk altindan veya verimsiz alanlardan ¢ekilerek organize piyasalara kanalize
edilmesinde kritik bir rol oynamaktadir (Afsar, 2007). Icsel biiylime teorileri baglaminda
Greenwood & Jovanovic (1990), finansal derinlesmenin bilgi toplama ve analiz
maliyetlerini asgariye indirerek kaynaklarin en verimli projelere tahsis edilmesini
sagladigini ve bu mekanizmanin ekonomik biiyiimeyi ivmelendirdigini ileri siirmektedir.

Diger taraftan ampirik bulgular, finansal derinlesme ile biiyiime arasindaki iliskinin
her zaman dogrusal ve pozitif bir ¢izgide ilerlemedigini kanitlamaktadir. Arcand vd.
(2015) tarafindan tartismaya agilan “asir1 finans” (too much finance) hipotezine gore; kredi
hacminin belirli bir esik degeri asmasi durumunda finansal sektoriin biiyiime tizerindeki
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marjinal katkisi azalabilmektedir. Dahasi, asir1 kredi genislemesi kaynaklarin iiretken
olmayan alanlara kaymasina neden olmanin yan: sira, finansal sistemin kirilganligini
artirarak ekonomik oynaklig: tetikleyen temel bir risk unsuruna doéniisebilmektedir (da
Silva vd., 2017). Bu dogrusal olmayan ve asimetrik etki, Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen
bolgesel analizlerde de dogrulanmakta; finansal derinlesmenin makroekonomik etkisinin
bolgelerin mevcut finansal gelismislik diizeylerine gore heterojen bir yap: sergiledigi
goriilmektedir (Bardakgi & Barut, 2023).

Finansal sistemin makroekonomik istikrar tizerindeki etkisi, salt finansal derinlik ile
smnirli kalmayip sistemin kapsayicilik boyutuyla da dogrudan iliskilidir. Finansal
derinlesme, finansal varliklarin milli gelire oranimi ifade ederken; finansal erisim
(kapsayicilik), hanehalk: ve firmalarin finansal hizmetlere fiziksel ve maliyet agisindan
ulagim kolayligim temsil etmektedir (Cihdk vd., 2012). Literatiirde genellikle 100 bin
kisiye diisen banka sube sayisi gibi demografik gostergelerle izlenen finansal erisim,
diisiik gelirli gruplarin ve yerel isletmelerin formel piyasalara entegrasyonunu saglayarak
kapsayic1 biiylimeyi desteklemektedir (Demirgii¢-Kunt vd., 2017). Teorik diizlemde
banka subelerinin yayginlasmasi, bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu yerel piyasalarda
iliski bankacilig1 kanaliyla finansmana erisimi kolaylastirmakta ve bolgesel kalkinma
farklarmin azaltilmasina katki sunmaktadir (Bernini & Brighi, 2018).

Kapsayic1 bir finansal altyapinin ekonomik biiyiime oynakligini azaltici (istikrar
saglayici) rolii, literatiirde “tiiketim diizlestirmesi” mekanizmasi ile agiklanmaktadir. Erisim
kanallarinin yayginlasmasi, ekonomik birimlerin soklara karsi likidite tamponlar:
olusturmasina olanak taniyarak makroekonomik dalgalanmalar1 soniimlemektedir
(Odeniran & Udeaja, 2010). Nitekim Tiirkiye'de finansal gelismigligin gorece diisiik
oldugu bolgelerde bankacilik altyapisinin genisletilmesinin stirdiiriilebilir biiytime ile
esbiitiinlesik bir iliski icinde oldugu ve subelesmenin yerel soklara kars: bir kalkan gorevi
uistlendigi ampirik olarak da ortaya konulmustur (Bardak¢i & Barut, 2023).

Bolgesel makroekonomik istikrari belirleyen bir diger kritik faktor, toplanan fonlarin
reel sektore aktarilmasindaki aracilik etkinligidir. Agirlikli olarak kredi/mevduat orani ile
izlenen bu etkinlik, bankalarin atil fon birakmaksizin kaynaklar1 yatirimlara ne dlgiide
doniistiirebildigini gostermektedir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan &ne
siriilen finansal serbestlesme hipotezi, tasarruflarin krediler araciligiyla yatirimlara
doniistiiriilmesinin  ekonomik biiylimeyi ivmelendirecegini savunmaktadir. Bu
perspektiften bakildiginda, kredi/mevduat oraninin yiikselmesi bankacilik sisteminin
aracilik fonksiyonunu verimli bir sekilde yerine getirdigine isaret etmektedir (McKinnon,
1973; Shaw, 1973). Ancak modern literatiir, tahsis edilen fonlarin niteligi goz ardi
edildiginde, sadece miktar bazli bir aracilik etkinliginin makroekonomik istikrarsizliklar
tetikleyebilecegini ortaya koymaktadir. Kredi/mevduat oraninin asir1 yiiksek seviyelere
ulagmasi, bankacilik sisteminde likidite riskini derinlestirmekte ve sistemin digsal soklara
kars1 kirilganligini artirmaktadir (Develi & Eren, 2020). Nitekim Tiirkiye ekonomisi
Ozelinde yapilan analizler, kredi hacmindeki hizl1 genislemenin iiretim ve ihracat yerine
ticarete konu olmayan (insaat vb.) sektdrlere yogunlasmasinin, ekonomik biiytimeyi
siirdiiriilemez bir patikaya soktugunu gostermektedir. Develi & Eren (2020), Tiirkiye'de
kredilerin tahsisindeki bu sektorel carpikligin ve yiiksek borcluluk seviyelerinin
makroekonomik kirilganlig1 besleyerek biiytime oynakligini artirici bir etki yarattigini
kanitlamaktadir. Bu nedenle kredi/mevduat orani, sadece bir verimlilik Olciitii degil,
potansiyel bir likidite riski gostergesi olarak da degerlendirilmelidir.

Finansal sistemin biiyiime oynaklig1 {izerindeki etkisini tayin eden nihai ve en kritik
unsur, sistemik risk diizeyi ve kredi kalitesidir. Bankacilik sektoriiniin sagligini yansitan
temel gosterge, takipteki alacaklarin toplam kredilere orani olarak kabul edilmektedir.
Kredi piyasasindaki aksakliklarin makroekonomik soklari nasil derinlestirdigi, Bernanke
vd. (1999) tarafindan gelistirilen “finansal hizlandiran” teorisi ile agiklanmaktadir. Bu
teoriye gore; ekonomik durgunluk donemlerinde bor¢lularin net degerinin ve teminat
kapasitelerinin diismesi, bankalarin risk istahini daraltarak kredi kosullarim
sikilastirmakta ve reel sektdrdeki daralmay: siddetlendirmektedir. Benzer sekilde,
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Minsky'nin (1992) “finansal istikrarsizlik hipotezi”, ekonomik genisleme donemlerindeki
asir1 risk alma egiliminin sistemi zamanla daha kirilgan hale getirdigini ve krizlere zemin
hazirlayarak oynaklig: tetikledigini 6ne stirmektedir.

Konuyla ilgili giincel uluslararas: literatiir, ¢calismanin ¢ok boyutlu yaklasimini ve
elde edilen ampirik beklentileri gii¢lii bir sekilde desteklemektedir. Struthmann (2025),
104 iilkeyi kapsayan genis Olgekli analizinde, finansal araciligin yami sira finansal
kurumlarin ve piyasalarin erisim, derinlik ve etkinlik boyutlarimin uzun doénemde
bliylime oynakligini azalttigini kanmitlamaktadir. Ancak yazar, bu etkinin dogrusal
olmadigin1 ve "asir1 finans" durumunda finansal genislemenin oynaklig1 tekrar
artirabilecegi uyarisinda bulunarak, finansal gelismigligin optimum bir seviyede
tutulmasi gerektigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde Sebai vd. (2024), gelismekte olan
iilkeler {izerine yaptig1 calismada bankacilik sektoriindeki derinlesmenin ekonomik
volatilite ile olan yakin iligskisini panel veri analiziyle ortaya koyarak, banka temelli
sistemlerin ekonomik soklara karsi bir dengeleyici rol {istlenebilecegine dikkat
cekmektedir. Finansal gelismisligin sadece hacimsel biiyiikliigiine degil, kurumsal
kalitesine odaklanan Ullah vd. (2024), diizenleyici kalitenin finansal gelisim ve biiytime
oynaklig1 arasindaki iligkide kritik bir unsur oldugunu belirtmektedir. Yazarlar, finansal
derinligin yan1 sira finansal erisim ve etkinligin modele dahil edilmemesinin
makroekonomik istikrar analizlerinde metodolojik bir bosluk yarattigim
vurgulamaktadir. Bu baglamda, 6zellikle Tufail vd. (2025) tarafindan vurgulanan finansal
kapsayiciligin  (erisimin) tabana yayilmasi, dissal soklara karsi makroekonomik
dalgalanmalar1 hafifleten en temel tampon mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir. S6z
konusu mekanizmanin giincel yansimalari, dijitallesme ekseninde de ampirik karsilik
bulmaktadir. Ornegin, Becha vd. (2025) ve Abdallah vd. (2024), dijital finansal
kapsayicilligin baslangigta ekonomik biiylimeyi ve istikrar1 belirgin bir bigimde tesvik
ettigini; ancak belirli esik seviyeleri asildiktan sonra saglanan marjinal faydalarin azalma
egilimine girdigini saptamiglardir. Kredi kalitesi ve finansal risk boyutunda ise Cenaj
(2025), Giineydogu Avrupa iilkeleri orneginde takipteki kredilerin ekonomik aktivite
tizerindeki baskilayici etkisinin ve makroekonomik istikrar {izerindeki sistemik riskinin
glincelligini korudugunu ampirik olarak teyit etmistir.

Ozellikle Tiirkiye gibi banka temelli finansal sisteme sahip iilkelerde, kredi
kalitesindeki bozulmalarin makroekonomik maliyetleri ¢ok daha belirgin olmaktadir.
Varlik (2023) tarafindan gergeklestirilen analizler, takipteki alacaklar oranindaki artislarin
kredi arzi ve ekonomik biiylime iizerinde kalici ve negatif bir geri besleme etkisi
yarattigimi kanitlarken; [lhan & Gokge (2024), artan batik kredilerin kredi daralmasma
neden olarak bankalarin kredi verme egilimini istatistiksel olarak anlamli diizeyde
diislirdiiglinii ortaya koymaktadir. Dahasi, Seving (2021) ile Kartal vd. (2023)
calismalarinda ekonomik yavaslamanin takipteki alacaklari artirdigi, bozulan aktif
kalitesinin de biiyiimeyi baskilayarak makroekonomik oynaklig1 siddetlendirdigi sarmal
bir yap1 tespit etmistir.

Tim bu teorik ve ampirik tartismalar 1s181nda, bolgesel diizeyde finansal sistem
dinamikleri ile ekonomik biiyiime oynaklig1 arasindaki etkilesimin dogrusal olmayan ve
¢ok boyutlu bir yap: arz ettigi goriilmektedir. Bir yandan finansal derinlesme ve erisim
kanallarinin genislemesi, fonlarin tabana yayilmasmi ve risk paylasimi (tiiketim
diizlestirmesi) yoluyla yerel soklarin absorbe edilmesini saglayarak biiyiime oynakligini
azalticl (istikrar saglayici) bir rol iistlenmektedir. Diger yandan, bankacilik sisteminin
aracilik etkinligi ad1 altinda kredi hacmini asir1 genisletmesi ve bu kaynaklarin Tiirkiye
orneginde sikca gozlemlendigi {izere ticarete konu olmayan verimsiz sektorlere
yonlendirilmesi, makroekonomik kirilganliklar: tetiklemektedir (Develi & Eren, 2020). Bu
yapisal kirilganlik, kredi kalitesindeki bozulmalar ile birlestiginde finansal hizlandiran
mekanizmasmi devreye sokmakta; artan finansal riskler, kredi daralmasi yaratarak
biiytime oynakligini siddetlendiren yikici ve dongiisel bir sarmala dontismektedir (Varlik,
2023; Seving, 2021; Kartal vd., 2023). Dolayisiyla, siirdiiriilebilir bir bolgesel biiyiime ve
diisitk oynaklik hedefi; sadece finansal kapsayiciligin ve kredi hacminin artirilmasini
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degil, ayni zamanda kaynaklarin {iiretken alanlara tahsisini ve aktif kalitesinin
korunmasini merkeze alan biitiinciil bir risk yonetimini zorunlu kilmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci, Tiirkiye’de 81 ilin 2007-2024 dénemi yillik verilerini kullanarak
finansal derinlesme, finansal erisim, finansal etkinlik ve finansal risk gostergelerinin
bolgesel ekonomik biiyiime oynaklig1 tizerindeki etkilerini analiz etmektir. Calismada
finansal derinlesme gostergesi olarak kisi basina kredi ve kisi basina mevduat
degiskenleri kullanilmistir ve bu degiskenler analize logaritmik formda dahil edilmistir.
Finansal erisim gostergesi olarak 100 bin kisiye diisen banka sube sayis1 (SUBE), finansal
etkinlik gostergesi olarak kredi mevduat oran1 (KRDMEV), finansal risk gostergesi olarak
ise takipteki alacaklarin toplam krediler igerisindeki pay1 (TALC) kullanilmistir. Rasyo
niteligi tagiyan bu son ti¢ degisken (SUBE, KRDMEV, TALC), modelde diizey degerleriyle
yer almistir. Finansal sistem dinamiklerine iligkin tiim bu degiskenlere ait veriler BDDK
(2026)’dan elde edilmistir.

Bolgesel ekonomik biiyiime oynakligi degiskenini olusturmak igin TUIK (2026) den
elde edilen illerin 2009 bazli GSYH degerleri kullanilmistir. Oncelikle illerin y1llik biiyiime
oranlar1 hesaplanmistir. Ardindan ise literatiirde Kenen & Rodrik (1986), Faik & Lastrapes
(1989), Chowdhury (1993), Kose vd. (2008) ve Ozkul & Oztiirk (2019, 2022) tarafindan da
kullanilmis olan hareketli ortalamayla hesaplanan standart sapma yontemi yardimiyla
bolgesel ekonomik biiyiime oynakligi hesaplanmistir. Bu ¢ercevede biiyiime oynaklig:
degiskeni asagidaki formiil ile hesaplanmistir. Formiilde; BOYN, biiylime oynakligini, B
ekonomik biiyiimeyi, m hareketli ortalamanin derecesini, t ise donemi ifade etmektedir.

m
1
BOYN, = |= > (Buyi- = Busios)? (1)
i=1

Calismada biiylime oynakligi (BOYN) degiskeni, literatiirdeki giincel ampirik
yaklasimlara uygun olarak, yillik biiytime oranlarmin 5 yillik hareketli standart sapmas
almarak hesaplanmistir (Barcelona vd., 2025; Ma & Song, 2018). Makroekonomik oynaklik
Ol¢limlerinde 5 yillik bir pencere uzunlugunun tercih edilmesinin temel nedeni, serideki
yapisal ortalama kaymalarindan kaynaklanabilecek sahte oynaklik tespitlerinin 6niine
gecilmesidir. Oynakligin on yillik veya daha uzun pencereler yerine 5 yillik frekansta
hesaplanmast hem asir1 diizlestirme riskini azaltmakta hem de kisa vadeli gegici
kirilmalarin kalicr soklarla karistirilmasini istatistiksel olarak engellemektedir (Ma &
Song, 2018).

Arastirmadan kullanilan degiskenler ve aciklamalar1 asagidaki Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu Aciklama Temsil Ettigi Dinamik
BOYN Bolgesel ekonomik biiyiime oynakligi Makroekonomik istikrar
KMEV Kisi bagina mevduat Finansal derinlesme
KKRD Kisi bagina kredi Finansal derinlesme

KRDMEV Kredi mevduat orani Finansal etkinlik
TALC Takipteki alacaklarin toplam krediler icerisindeki pay1 Finansal risk
SUBE 100 bin kisiye diisen banka sube sayis1 Finansal erigim

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2'de
sunulmustur. Tablo incelendiginde, ekonomik biiyiime oynakligi (BOYN) ve kredi
mevduat oranmnin minimum ile maksimum degerleri arasindaki biiyiik farklar,
Tiirkiye'de iller arasi makroekonomik yapmin oldukca heterojen olduguna isaret
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etmektedir. Ozellikle kredi mevduat oraninin bazi illerde 472,19 gibi yiiksek seviyelere
ulagmasi ve takipteki alacak oranlarindaki genis aralik, bolgelerin tasidigi finansal
risklerin birbirinden ne kadar farklilastigini net bir sekilde gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

BOYN KMEV KKRD KRDMEV TALC SUBE
Ortalama 6,7597 3,9026 4,0043 134,8327 3,3468 11,1048
Medyan 6,0784 3,8192 3,9904 126,0050 3,0950 11,4592
Maksimum 27,219 5,7069 5,5712 472,1900 12,6100 24,6602
Minimum 0,8531 2,4242 2,3966 37,8800 0,5800 2,2194
Standart Sapma 3,6694 0,5638 0,5546 50,5747 1,6015 4,0389
Carpiklik 1,8351 0,3833 0,0463 1,2884 1,0600 0,2694
Basiklik 8,3968 2,7507 2,7721 6,2075 4,8523 3,0388
Gozlem Sayist 1458 1458 1458 1458 1458 1458

Arastirmada ekonomik biiyiime oynaklig ile finansal sistem dinamikleri arasindaki
iliskiyi incelemek icin panel zaman serisi analizlerinden yararlanilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkiyi arastirmak icin oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla uygun birim kok testlerini belirlemek i¢in yatay kesit
bagimliligina bakilmstir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Istatistik d.f. p-degeri
Breusch-Pagan LM 13192,96 3240 0,0000
Pesaran scaled LM 123,6416 0,0000

Pesaran CD 41,01608 0,0000

Calismada yatay kesit bagimliligini tespit etmek amaciyla Breusch-Pagan LM,
Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri uygulanmistir. Tablo 3’te de goriildiigii {izere
tiim testlerde p-degeri 0,05'ten kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani
yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik vardir. Bu nedenle ikinci nesil birim kok testlerini
kullanmak uygun goriilmiistiir.

Panel veri setlerinde yatay kesit birimleri arasinda ortak soklar, yapisal benzerlikler
veya yayilma etkilerinden kaynaklanan yatay kesit bagimlihigi, birinci nesil birim kok
testlerinin temel varsayimlarindan biri olan “birimler arast bagimsizlik” kosulunun ihlaline
yol agmaktadir. Bu da birinci nesil birim kok testlerinin, test giiciiniin azalmasma neden
olarak yanli sonugclar yaratabilmektedir (Baltagi & Hashem Pesaran, 2007). Bu gergevede
serilerin duraganliklari ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (CIPS) testi yardimiyla
test edilmistir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen bu yaklasim, yatay kesit bagimliliginin kaynagi
olan gozlemlenemeyen ortak faktorleri kontrol altina almayir amaglamaktadir. Bu
dogrultuda standart Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonu, serilerin gecikmeli
diizey ve birinci farklarinin yatay kesit ortalamalari ile genisletilerek Yatay Kesit
Genisletilmis ADF (CADF) modeline dontistiiriilmektedir. Her bir i yatay kesit birimi i¢in
tahmin edilen CADF regresyonu denklem (2)'deki gibi formiile edilmektedir (Pesaran,
2007):

p p
Ay = o; + BiYie—1 + CiVeq + z dijAye; + z 8ijAyie—j + €ir (2)

j=0 j=1
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Bu denklemde yer alan y,_; ve Ay,_; terimleri, seriye etki eden ortak goklar1 ve
birimler aras1 bagimliligi filtreleyen yatay kesit ortalamalarini temsil etmektedir. Modelin
tahmin edilmesinin ardindan, her bir yatay kesit birimine ait bireysel CADF t-
istatistiklerinin basit aritmetik ortalamasi alinarak, panelin genelini temsil eden CIPS
istatistigi denklem (3)'deki gibi hesaplanmaktadir:

N
1
CIPS = Nz tcapr,i 3)
i=1

Testin temel hipotezi (Ho), paneldeki tiim serilerin birim kok igerdigini (duragan
olmadigini); alternatif hipotezi (H:) ise serilerin en azindan bir kisminin veya tamaminin
duragan oldugunu smamaktadir. Hesaplanan CIPS degerleri, Pesaran (2007) tablo kritik
degerleriyle karsilastirilarak degiskenlerin biitiinlesme derecelerine karar verilmektedir.

Caligmada, panel veri setinde yatay kesit bagimlihiginin varhig tespit edildigi icin
degiskenlerin duraganhik diizeylerini belirlemek amaciyla Pesaran (2007) CIPS testi
uygulanmistir. Boylece, hem paneli etkileyen ortak soklar kontrol altina alinmis hem de
duragan olmayan serilerin daha sonraki esbiitiinlesme ve uzun dénem analizlerinde
neden olabilecegi yanliliklarin 6niine gecilmistir.

Calismada, finansal sistem dinamiklerinin bolgesel ekonomik biiytime oynaklig1
tizerindeki etkisi Panel ARDL yontemiyle incelenmistir. Panel birim kok testleri
sonucunda serilerin duraganlik seviyelerinin I(0) ve I(1) seklinde karma bir yapida
oldugunun tespit edilmesi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin
sinanmasinda geleneksel egbiitiinlesme testleri yerine bu yaklagimin kullamilmasini
metodolojik olarak zorunlu kilmaktadir (Pesaran vd., 1999). Panel ARDL sinur testi
yaklagimi, serilerin aymi dereceden entegre olmasini gerektiren kisitlayici varsayimi
ortadan kaldirarak, karma entegrasyon derecelerine sahip panellerde bile tutarli ve
sapmasiz tahminler sunmaktadir. Bu ¢alismada, iller arasindaki bolgesel heterojenligi
dikkate alabilmek amaciyla Pesaran vd. (1999) tarafindan literatiire kazandirilan
Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group-PMG) tahmincisi kullanilmistir. PMG
yaklasimi; kisa donem katsayilarinin, hata varyanslarinin ve kesisim terimlerinin yatay
Kkesit birimlerine (illere) gore serbestce degismesine (heterojenlige) izin verirken, uzun
donem katsayilarinin tiim birimler i¢in ayni (homojen) oldugunu varsaymaktadir.
Bolgesel ekonomik biiyiime oynakligi (BOYN) ile calismaya dahil edilen finansal
derinlesme, etkinlik, risk ve erisim goOstergeleri arasindaki kisa ve uzun donem
dinamiklerini modelleyen hata diizeltme formundaki Panel ARDL denklemi agik bir
bi¢cimde denklem (4)'deki gibi ifade edilmektedir:

ABOY Ny = ; + &;(BOYN;y_y — 8,;KMEV;,_; — 6,,KKRD; _, — 85;KRDMEV;_,

p—-1
— 0, TALC s, — 85;SUBE;;_,) + Z A;ABOYN;,_;
=
q-1 q-1
+ Z 8,; AKMEV,,_; + Z 8, AKKRD,,_; 4)
j=o j=o
q-1 q-1 q-1
+ Z 8, AKRDMEV,,_; + Z 8, ATALC,,_; + Z 85; ASUBE,_;
=0 =0 =0
+‘Eu

Denklemdeki ¢;, kisa donemde meydana gelen soklarin veya sapmalarin uzun
donem dengesine yakinsama hizini gosteren hata diizeltme (COINTEQ) katsayisini temsil
etmektedir. Parantez igindeki 6;;'den 85;ye kadar olan parametreler bagimsiz
degiskenlerin uzun donem katsayilarini; A;; ve 8;; 'den 8s; "ye kadar olan parametreler
ise serilerin kisa donem dinamiklerini ifade etmektedir. PMG tahmincisinin temel
varsayimi geregi, uzun donem denge parametreleri tiim iller i¢in sabittir ve sistemin
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istikrar1 igin hata diizeltme katsayismnin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi beklenmektedir.

Panel ARDL modelinde uygun tahmincinin belirlenmesi amaciyla, Ortalama Grup
(MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincilerini karsilastiran Hausman testi
uygulanmaktadir (Pesaran vd., 1999). Testin amaci, uzun doénem Kkatsayilarindaki
homojenlik kisitinin istatistiksel gegerliligini stnamaktir. Testin temel hipotezi (Ho), uzun
donem Kkatsayilar1 arasindaki farkin sistematik olmadigini ve PMG tahmincisinin MG
tahmincisine gore daha etkin ve tutarli tahminler {irettigini ileri siirmektedir. Elde edilen
test istatistiginin olasilik (p) degerinin istatistiksel anlamlilik diizeyinden biiyiik olmas1
durumunda temel hipotez reddedilememekte ve panel veri analizi i¢in en uygun
tahmincinin PMG olduguna karar verilmektedir.

Panel ARDL modeli ile tahmin edilen bu uzun ve kisa donemli egbiitiinlesme
iliskilerinin ardindan, degiskenler arasindaki etkilesimlerin yoniinii ampirik olarak
saptayabilmek amaciyla Dumitrescu & Hurlin (2012) panel nedensellik testi
uygulanmistir. Geleneksel Granger nedensellik testleri, panel veri setindeki tiim
birimlerin homojen oldugunu varsaydigi icin bolgesel farkliliklarin yiiksek oldugu
durumlarda yaniltici sonuglar iiretebilmektedir. Buna karsin, Dumitrescu & Hurlin (2012)
yaklasimi, yatay kesit bagimliigini ve iller arasindaki heterojenligi dikkate alarak
nedensellik iliskisinin birimden birime farklilasmasina olanak taniyan oldukga giiglii bir
metodolojidir. Dumitrescu & Hurlin (2012) testinin temelinde, veri setinde yer alan her
bir i yatay kesit birimi i¢in ayr1 ayri tahmin edilen standart Granger nedensellik
regresyonlar1 yatmaktadir:

K K
Yie = o; + Z YikYit-k T Z BikXit—k + Eit )
k=1 k=1

Burada K optimum gecikme uzunlugunu, x ve y ise nedensellik yonii smanan
degisken ciftlerini ifade etmektedir. Testin temel hipotezi (Ho), paneldeki hicbir yatay
kesit birimi i¢in degiskenler arasinda nedensellik iligskisinin olmadigin; alternatif hipotezi
(H1) ise en az bir veya daha fazla yatay kesit birimi icin nedensellik iliskisinin gecerli
oldugunu sinamaktadir. Test istatistiginin hesaplanmasinda, dncelikle her bir yatay kesit
birimi i¢in bireysel Wald istatistikleri (Wi) elde edilmekte ve bu degerlerin aritmetik
ortalamasi alinarak panelin geneli igin igin Wy/F¢istatistigi bulunmaktadir.

N
Hnc 1
Wi == W, ©)
i=1

Ardindan, hesaplanan bu ortalama Wald istatistii asimptotik olarak
standartlastirilarak Zbar test istatistigine dontistiiriilmekte ve elde edilen anlamlilik
degerlerine gore finansal sistem dinamikleri ile ekonomik biiy{ime oynaklig1 arasindaki
nedenselligin yoniine karar verilmektedir (Dumitrescu & Hurlin, 2012).

4. Arastirma Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye'deki 81 ilin finansal sistem dinamikleri ile
ekonomik biiyiime oynaklig1 arasindaki iliskiye yonelik ampirik bulgular sunulmaktadair.
Analiz siireci ii¢ temel asamadan olusmaktadir: Oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri
test edilmis, ardindan Panel ARDL yaklasimiyla uzun ve kisa donemli iligkiler
incelenmistir. Son asamada ise tespit edilen bu iliskilerin yoniinii ve nedensellik agini
belirlemek amaciyla Dumitrescu & Hurlin (2012) panel nedensellik analizine yer
verilmistir.
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4.1. Panel Birim Kok Testi Sonuglar1

Arastirmada ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadig: test edilmistir. Yatay
kesit bagimliligindan dolay: serilerin duraganliklar: ikinci nesil birim kok testlerinden
Pesaran (CIPS) testi yardimiyla test edilmistir.

Tablo 4. Pesaran (CIPS) Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Test Seviyesi Test istatistigi p-degeri Duraganlik Diizeyi

Diizeyde -1,6822 >=0,10

BOYN I(1)
1.Farkinda -2,8187 <0,01

KMEV Diizeyde -3,0073 <0,01 1(0)

KKRD Diizeyde -2,5683 <0,01 1(0)

TALC Diizeyde -2,5850 <0,01 1(0)

KRDMEV Diizeyde -2,3762 <0,01 1(0)

SUBE Diizeyde -2,2350 <0,01 1(0)

Not: Kritik deger %1=-2,21; %5=-2,08; %10=-2,01’dir.

Tablo 4’teki Pesaran (CIPS) testi sonuglarna bakildiginda ekonomik biiyiime
oynaklig1 (BOYN) degiskeni diizeyde p-degeri 0,05'ten biiyiik oldugu i¢in Ho (seri birim
koke sahiptir) hipotezi reddedilememektedir. Yani BOYN degiskeni diizeyde duragan
degildir. Bu nedenle serinin birinci fark: alinarak birim kok testi yenilenmistir. Birinci
farkinda serinin birim kok testinin p-degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in Ho (seri birim koke
sahiptir) hipotezi reddedilmektedir. Yani BOYN degiskeni birinci farkinda duragan olup,
duraganlik diizeyi I(1)'dir. KMEV, KKRD, TALC, KRDMEV ve SUBE degiskenlerinin
Pesaran (CIPS) testi sonuglarina bakildiginda ise diizeyde p-degeri 0,05 ten kiigiik oldugu
icin Ho (seri birim koke sahiptir) hipotezi reddedilmektedir. Yani BOYN degiskeni
disindaki tiim degiskenler diizeyde duragan olup, duraganlik diizeyi I(0) dur.

4.2. Panel ARDL Modeli Sonuglar

Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin I(0) ve I(1) seklinde karma bir yapida olmas:
ve hicbir serinin I(2) diizeyinde entegre olmamasi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkilerin stnanmasinda Panel ARDL yaklasiminin kullanilmasimi metodolojik
olarak uygun kilmaktadir (Pesaran vd., 1999).

Bu metodolojik altyap1 ve birim kok testi bulgular1 ¢ercevesinde; ¢alismanin temel
aragtirma konusunu olusturan finansal derinlesme (KMEV, KKRD), kredi riski (TALC),
aracilik etkinligi (KRDMEV) ve finansal erisim (SUBE) gostergelerinin, bolgesel ekonomik
biiytime oynaklig1 (BOYN) {izerindeki uzun ve kisa donemli etkilerini sitnamak amaciyla
Panel ARDL tahmin siirecine gegilmistir. Analizde, yatay kesit birimlerinin (illerin) kisa
donem soklara verdikleri tepkilerde heterojenlige izin veren, ancak uzun doénem
dengesinin tiim iller i¢in homojen oldugunu varsayan Havuzlanmis Ortalama Grup
(Pooled Mean Group-PMG) tahmincisi (Pesaran vd., 1999) kullanilmistir. Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) temel alinarak maksimum gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlendigi ve
sistem tarafindan otomatik olarak ARDL (1, 2, 2, 2, 2, 2) formunda kurulan PMG
modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 5'te sunulmaktadir. Tahmin sonuglarinin detayl
analizine gecilmeden 6nce, uzun dénem katsayilarinin homojenligi varsayimina dayanan
Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincisinin, katsayilarin illere gore
farklilasmasina izin veren Ortalama Grup (MG) tahmincisine gore istatistiksel
gegerliligini sinamak amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda elde
edilen olasilik degeri (p=0,6985), 0,05 anlamlilik diizeyinden biiyiik bulunmus; boylece
uzun donem katsayilarmin iller arasinda homojen oldugunu savunan temel hipotez (Ho)
reddedilememistir. Bu bulgu, PMG tahmincisinin MG tahmincisine kiyasla daha etkin ve
tutarli sonuglar tirettigini ampirik olarak teyit ederek, model se¢iminin metodolojik
dogrulugunu kanitlamistir.
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Tablo 5. Panel ARDL (1, 2, 2, 2, 2, 2) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
Uzun Dénem (Havuzlanmis) Katsayilar
KMEV -26,9918 1,3318 -20,2669 0,0000%***
KKRD 26,9317 1,2813 21,0184 0,0000%**
TALC 0,4292 0,0324 13,2331 0,0000%**
KRDMEV -0,0205 0,0031 -6,4854 0,0000%**
SUBE -1,3088 0,0378 -34,5457 0,0000%**
Kisa Donem (Ortalama Grup) Katsayilarn
COINTEQ -0,5817 0,0582 -9,9892 0,0000%**
D(KMEYV) -3,7426 9,5899 -0,3902 0,6964
D(KMEV(-1)) 18,9479 9,8925 1,9153 0,0557*
D(KKRD) 8,1045 10,1023 0,8022 0,4226
D(KKRD(-1)) -12,5725 8,9249 -1,4086 0,1592
D(TALC) -0,2949 0,1131 -2,6063 0,0093***
D(TALC(-1)) -0,0956 0,1133 -0,8435 0,3991
D(KRDMEV) -0,0278 0,0338 -0,8220 0,4112
D(KRDMEV(-1)) 0,0486 0,0347 1,4000 0,1617
D(SUBE) 1,2820 0,3757 3,4117 0,0007***
D(SUBE(-1)) 0,8996 0,2791 3,2232 0,0013***
C 10,3872 1,1149 9,3163 0,0000%**
Model istatistikleri
Gozlem Sayist (N) 1296 Yatay Kesit Sayis1 81
Model Se¢im Kriteri AIC Log-Likelihood -1080,195

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5'te sunulan tahmin sonuglar incelendiginde, modelin gegerliligini ve
degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gosteren hata
diizeltme terimi (COINTEQ) katsayisi, beklentilere uygun olarak negatif isaretli (-0,581)
ve %1 onem diizeyinde (p<0,01) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu,
bolgesel ekonomik biiyiime oynaklig serisinin finansal derinlesme, erisim, etkinlik ve
risk gostergeleri ile uzun dénemde birlikte hareket ettigini kanutlamaktadir. Katsayinin
mutlak degeri, sistemde digsal soklar nedeniyle meydana gelen kisa dénemli sapmalarin
(dengesizliklerin) her yil yaklasik %58,1'inin diizeltilerek uzun dénem denge patikasina
yakinsadigini ifade etmektedir. Kisa donemli dengesizliklerin yaridan fazlasinin tek bir
yiliginde telafi edilmesi; Tiirkiye'de bolgesel diizeyde piyasalarin makroekonomik soklari
absorbe etme kapasitesinin ve uyum yeteneginin oldukca giiclii olduguna isaret
etmektedir.

Uzun dénem katsayilar incelendiginde, modele dahil edilen tiim bankacilik sektorii
gostergelerinin bolgesel ekonomik biiyiime oynakligi {izerinde %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli birer belirleyici oldugu goriilmektedir. Finansal derinlesmenin temel
unsurlar1 olan fon toplama ve fon kullandirma kapasitelerinin biiyiime oynaklig:
iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. KMEV degiskeninin katsayis1
istatistiksel olarak anlamli ve negatif (-26,99) iken, KKRD degiskeninin katsayisi
neredeyse ayni biiyiikliikte ancak pozitif (+26,93) bir deger almistir. Bu bulgu, bolgesel
diizeyde tasarruf egiliminin ve mevduat birikiminin makroekonomik dalgalanmalari
hafifleten bir istikrar unsuru olarak islev gordiigiinii; buna karsn asir1 kredi
genislemesinin ve borgluluk artisinin bolgesel ekonomileri digsal soklara karsi daha
kirilgan ve oynak hale getirdigini ortaya koymaktadir.

Finansal sektoriin aktif kalitesindeki bozulmayi ve risk primini temsil eden TALC
degiskeni, uzun donemde biiyiime oynakligini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde (+0,429) etkilemektedir. Kredi riskindeki artis, bolgesel piyasalardaki likidite
akisini ve isletmelerin borg ¢evirme kapasitesini sinirlayarak reel sektorde dalgalanmalara
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zemin hazirlamaktadir. Bu sonug, finansal kirilganligin makroekonomik istikrarsizlig:
dogrudan besledigi teorik beklentisiyle uyumludur. Ote yandan, bankacilik sisteminin
topladigr fonlar1 reel sektore aktarma verimliligini gosteren KRDMEV degiskeninin
katsayis1 negatif (-0,020) bulunmustur. Bu durum, finansal aracilik etkinligindeki artisin
bolgesel diizeyde ekonomik dalgalanmalar: simirli da olsa baskilayarak istikrara katki
sundugunu gostermektedir.

Modelin en gii¢lii ampirik kanitlarindan biri, t-istatistigi mutlak degerce en yiiksek
parametre olan finansal kapsayicilik (SUBE) degiskenine aittir. 100.000 kisiye diisen
banka sube sayisindaki artis, uzun dénemde biiyiime oynakligim istatistiksel olarak
anlaml diizeyde ve giiclii bir sekilde azaltic1 (-1,308) etki yaratmaktadir. Hanehalk: ve
isletmelerin finansal sisteme fiziksel erisiminin (bankacilik aginin) genislemesi, bolgesel
soklarin etkisini hafifleterek daha siirdiiriilebilir bir biiyiime patikas1 olugturmaktadir.

Modelin kisa donem tahminleri incelendiginde, degiskenlerin anlik soklara
verdikleri tepkilerin uzun donem dengesinden farklilasan asimetrik dinamikler
barindirdig1 goriilmektedir. Ilk olarak, uzun dsnemde bolgesel biiyiime oynakligim giiclii
bir sekilde azaltan finansal erisim (SUBE) degiskeninin, kisa donemde D(SUBE) (+1,282)
ve bir gecikmeli degerinde D(SUBE(-1)) (+0,899) pozitif ve %1 diizeyinde anlaml etkilere
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum, sube agindaki anlik genislemelerin ve
bankalarin yeni yerel piyasalara niifuz etme asamasindaki agresif fonlama veya
operasyonel stratejilerinin kisa vadede piyasa aksakliklar1 ve dalgalanmalar:
yaratabildigine; ancak sistemin adaptasyonu saglandik¢a bu etkinin uzun vadede yerini
kalic1 bir istikrara (-1.308) biraktigina isaret etmektedir. ikinci olarak, kredi kalitesini
yansitan TALC degiskeninin birinci farki (D(TALC)), kisa donemde istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli ve negatif (-0,294) bir deger almistir. Uzun dénemde makroekonomik
istikrarsizlig1 besleyen (+0,429) bu risk faktoriiniin kisa donemde oynaklig1 baskilamasi,
bankalarin piyasadaki talebe ragmen kredi kullandirmayi durdurma davrams: ile
agiklanabilir. Takipteki alacaklarin aniden arttigi donemlerde bankalarin risk istahimin
hizla kapanmasi ve kredi arzini derhal kisarak savunma pozisyonuna ge¢mesi, yerel
ekonomilerde aktiviteyi gecici olarak dondurmakta ve bdylece kisa vadeli hareketliligi
(oynaklig1) suni bir durgunlukla bastirmaktadir. Son olarak, KMEV degiskeninin bir
donem gecikmeli kisa donem katsayisi (D(KMEV(-1))) %10 6nem diizeyinde (p=0,055)
pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu bulgu, tasarruf havuzundaki anlik likidite soklarinin
(mevduat cikis veya girislerinin) bolgesel piyasalarda bir donem gecikmeli olarak gecici
bir istikrarsizlik yarattigini gostermektedir. Diger finansal gostergelerin (KKRD ve
KRDMEV) kisa donem katsayilar ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus olup, bu
degiskenlerin biiyiime oynaklig1 tizerindeki etkisinin sadece uzun dénemde ortaya ¢iktigt
teyit edilmistir. Kisa donem Ortalama Grup (MG) katsayilarinda gozlemlenen bu
istatistiksel anlamsizliklar, finansal dinamiklerin kisa vadeli etkilerinin 81 il arasinda
yliksek derecede heterojen ve asimetrik bir yap1 arz etmesinden kaynaklanmaktadir. PMG
tahmincisinde kisa dénem katsayilari, her bir il i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen parametrelerin
aritmetik ortalamasini yansittigindan; yerel olgekte gerceklesen zit yonlii (pozitif ve
negatif) tepkiler panel bazinda birbirini istatistiksel olarak soniimlemekte ve ortalama
katsayiyr anlamsizliga siiriikleyebilmektedir. Ancak kisa dénemdeki bu birimsel
farkliliklara ragmen, hata diizeltme teriminin (COINTEQ) anlamliligy, illerin kisa vadeli
soklardan sonra uzun donemli ortak denge patikasina giiglii bir sekilde yakinsadigimni
ampirik olarak dogrulamaktadir.

4.3. Dumitrescu & Hurlin (2012) Panel Nedensellik Analizi Sonuglar1

Panel ARDL analizi ile tespit edilen uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisinin
nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla ¢alismada Dumitrescu & Hurlin (2012) panel
nedensellik testi uygulanmistir. Geleneksel Granger nedensellik testleri panel veri
setindeki tiim birimlerin homojen oldugunu varsayarken; Dumitrescu & Hurlin (2012)
yaklagimi yatay kesit bagimlihgini ve iller arasindaki heterojenligi dikkate alarak
katsayilarin birimden birime degismesine izin vermektedir. Bu 6zellikleri sayesinde ¢ok
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daha tutarli ve giivenilir sonuglar iireten nedensellik testinin bulgular1 Tablo 6’da
sunulmaktadir.

Tablo 6. Dumitrescu & Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglar

W-istatistigi Zbar-istatistigi p-degeri Nedensellik
KMEV---->BOYN 1,6124 2,1324 0,0330** Nedensellik var
BOYN----> KMEV 1,9736 3,8607 0,0001%*** Nedensellik var
KKRD ----> BOYN 1,3609 0,9293 0,3527 Nedensellik yok
BOYN ----> KKRD 2,4782 6,2746 0,0000%** Nedensellik var
KRDMEYV ---->BOYN 2,6100 6,9052 0,0000%** Nedensellik var
BOYN ----> KRDMEV 3,5314 11,3133 0,0000%** Nedensellik var
TALC ----> BOYN 1,9249 3,6275 0,0003*** Nedensellik var
BOYN ----> TALC 2,6151 6,9296 0,0000%** Nedensellik var
SUBE ----> BOYN 1,9671 3,8297 0,0001*** Nedensellik var
BOYN ----> SUBE 3,1921 9,6903 0,0000%** Nedensellik var

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu (lag) 1 olarak

alinmugtir.

Tablo 6’daki analiz sonuglari incelendiginde, modeli olusturan degiskenler arasinda
son derece dinamik ve i¢ ice gecmis bir nedensellik ag1 oldugu gozlemlenmektedir. Ik
olarak; finansal derinlesmenin fon toplama boyutu olan kisi bast mevduat (KMEV),
finansal erisimi temsil eden subelesme (SUBE) ve aracilik performansini gosteren kredi
mevduat orani (KRDMEYV) ile ekonomik biiyiime oynakligi (BOYN) arasinda giiglii bir
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu bulgu, yerel finansal kapasitenin
genislemesi ile makroekonomik istikrarin birbirini esanli olarak besledigi teorik
beklentilerini ampirik olarak kanitlamaktadir.

Calismanin en dikkat gekici ve literatiire katki sunan temel bulgularindan biri, kredi
riskini temsil eden takipteki alacaklar orami (TALC) ile ekonomik biiyiime oynakligi
(BOYN) arasindaki iliskidir. Tki degisken arasinda %1 6nem diizeyinde cift yonlii
nedensellik bulunmustur. Literatiirde "finansal hizlandiran" ve "kisir dongii" olarak
adlandirilan bu mekanizmaya gore; bolgesel biiytime oynakligmin artmas: (ekonomik
daralma ve belirsizlikler) firmalarin ve hanehalkinin bor¢ ©deme kapasitelerini
zayiflatarak batik kredileri (TALC) artirmakta; artan batik krediler ise finansal sistemin
risk istahimi kapatarak reel sektore fon akisini kesmekte ve oynakligi daha da
siddetlendirmektedir. Bu bulgu, finansal kirilganlik ile ekonomik istikrarsizligin esanl
hareket eden sarmal bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadair.

Son olarak, kisi bas1 kredi (KKRD) hacmi ile biiyiime oynaklig1 arasindaki iliski diger
tim degiskenlerden ayrisarak asimetrik bir Ozellik sergilemektedir. Biiylime
oynakligindan kredi hacmine dogru (BOYN ---> KKRD) %1 diizeyinde ¢ok giiglii bir
nedensellik bulunurken, kredi hacminden biiyiime oynakligina dogru (KKRD --->BOYN)
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir (p=0,3527). Bu tek yonlii iliski,
bolgesel diizeyde salt kredi genislemesinin ekonomik istikrarsizlig1 baslatan temel unsur
olmadigini; aksine kredilerin dogrudan makroekonomik dalgalanmalara ayak
uydurdugunu gostermektedir. Kisacas1 kredi hacmi, ekonomideki istikrarsizlig1 yaratan
bir neden degil, piyasadaki dalgalanmalara baglh olarak sekillenen bir sonuctur.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismada, Tiirkiye’de 81 ilin 2007-2024 donemi verileri kullanilarak finansal
sistemin derinlesme, erisim, etkinlik ve risk boyutlarinin bolgesel ekonomik biiyiime
oynaklig1 {izerindeki etkileri Panel ARDL ve Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik
testleri ile analiz edilmistir. Panel ARDL modelinden elde edilen hata diizeltme katsayist
(-0,581), bolgesel piyasalarda digsal soklar nedeniyle meydana gelen dengesizliklerin her
yil yaklasik %58'inin absorbe edilerek sistemin yeniden uzun doénem dengesine
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yakinsadigini gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin bolgesel diizeyde
makroekonomik soklar1 absorbe etme kapasitesinin ve uyum yeteneginin oldukga giiglii
olduguna isaret etmektedir.

Elde edilen uzun dénem katsayilari, finansal sistemin bilesenlerinin makroekonomik
istikrar tizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Finansal
derinlesmenin fon toplama boyutunu temsil eden kisi bagi mevduat, bélgesel tasarruflar:
giiclendirerek biiylime oynakligini azaltici (istikrar saglayici) bir rol {iistlenirken; fon
kullandirma boyutunu temsil eden kisi bas1 kredi hacmi ise oynaklig istatistiksel olarak
anlamli diizeyde artirmaktadir. Bu asimetrik ampirik bulgu, Arcand vd. (2015) tarafindan
tartismaya agilan ve kredi hacminin belirli bir esigi astiginda kaynaklarin {iretken
olmayan alanlara kayarak kirilganligi artirdigini savunan “agiri finans” hipotezini
Tiirkiyenin yerel dinamikleri 6zelinde dogrulamaktadir. Ayrica, bankacilik sisteminin
topladig1 fonlar: reel sektore aktarma verimliligini gosteren kredi mevduat oranindaki
artisin, bolgesel diizeyde ekonomik dalgalanmalari sinirli da olsa baskilayarak istikrara
katki sundugu goriilmiistiir.

Modele gore uzun dénemde biiytime oynakligini en giiclii sekilde azaltan faktor,
finansal erisimi temsil eden banka sube agidir. Bu bulgu, finansal kapsayiciligin tabana
yayilmasinin hanehalki ve yerel isletmeler igin bir likidite tamponu yarattigini ve titketim
diizlestirmesi mekanizmasi araciligryla makroekonomik dalgalanmalari hafiflettigini 6ne
siiren teorik beklentilerle tam bir uyum icindedir. Ancak, subelesmenin kisa vadede
oynaklig1 gecici olarak artirmasi; bankalarin yeni piyasalara girerken izledikleri agresif
stratejilerin neden oldugu kisa vadeli aksakliklar ve piyasanin bu yeni yapiya uyum
saglama maliyeti olarak degerlendirilebilir.

Calismanin teorik arka planini destekleyen bir diger bulgu ise finansal risk
parametresi iizerinden elde edilmistir. Takipteki alacaklarin artmas: uzun donemde
bolgesel makroekonomik istikrarsizligi dogrudan beslerken; kisa donemde bankalarin
risk istahmmin aniden kapanmasi ve kredi arzini sert bir sekilde kesmesi nedeniyle
piyasada gegici bir durgunluk yaratarak oynakligi bastirmaktadir. Bu durum, Cenaj
(2025) tarafindan Giineydogu Avrupa f{ilkeleri icin saptanan takipteki kredilerin
makroekonomik istikrar {izerindeki sistemik riskinin giincelligiyle uyumludur. Dahasi,
Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik analizi, takipteki alacaklar ile biiyiime oynaklig:
arasinda esanli ¢alisan yikici bir dongii tespit etmistir. Ekonomik daralma hanehalk: ve
firmalarin bor¢ 6deme kapasitesini zayiflatarak batik kredileri artirmakta, artan batik
krediler ise kredi daralmas: yaratarak oynaklig1 daha da siddetlendirmektedir. Tespit
edilen bu kargilikli etkilesim, Bernanke vd. (1999) tarafindan literatiire kazandirilan
“finansal hizlandiran” mekanizmasinin Tiirkiye'deki bolgesel finansal dinamiklerle
uyumlu olduguna ve bu teorik gergcevenin ampirik bulgularla desteklendigine isaret
etmektedir. S6z konusu ampirik sonuglar, Tiirkiye literatiiriinde Kartal vd. (2023) ile
Seving (2021) tarafindan saptanan bozulan aktif kalitesinin biiylimeyi baskilayarak
oynaklig1 siddetlendirdigi sonuglarini bolgesel diizeyde teyit etmektedir. Benzer sekilde,
Varlik (2023) ile flhan & Gokce (2024) tarafindan vurgulanan batik kredilerin kredi
daralmasina yol acarak yarattig1 negatif geri besleme etkisi de elde edilen bulgularla giiglii
bir paralellik gostermektedir. Ayrica nedensellik analizi, kredi hacminin ekonomik
istikrarsizlig tetikleyen bir neden degil; aksine piyasadaki dalgalanmalara bagh olarak
sekillenen bir sonug oldugunu dogrulamistir.

Elde edilen ampirik ve teorik sonuglar, makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi
agisindan politika yapicilara yol gosterebilecek makro ihtiyati stratejilere isaret
etmektedir. Bu dogrultuda, atilabilecek baslica adimlardan birinin kredi tahsis kalitesini
ve etkinligini artirmak olacagi degerlendirilmektedir. Panel ARDL ve nedensellik
sonuglari, bolgesel diizeyde salt niceliksel kredi genislemesinin istikrar1 bozdugunu
acgikca gostermektedir. Bu nedenle, makro ihtiyati politikalar tasarlanirken salt kredi
hacmindeki genislemeden ziyade, fonlarin sektorel dagiliminin gozetilmesi Onem
tasimaktadir. Kredi akimlarinin, Tiirkiye ekonomisinde zaman zaman gozlemlendigi
iizere ticarete konu olmayan diisiik katma degerli alanlardan ziyade, {iretken sektorlere
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kanalize edilmesinin makroekonomik kirilganliklar1 Snemli olgiide hafifletebilecegi
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak, finansal hizlandiran etkisinin simirlandirilmas,
bolgesel kirilganliklarin azaltilmasi agisindan 6nemlidir. Takipteki alacaklar ile ekonomik
dalgalanmalar arasindaki kisir dongiiytii hafifletmek igin, bankalarin sorunlu kredilerini
bilango disina aktarmalarini kolaylastiran adimlar desteklenebilir. Bu sayede, bozulan
aktif kalitesinin kredi akisini yavaslatmasi ve yerel ekonomilerde daralmaya yol agmasi
daha rahat smurlandirilabilecektir. Son olarak, finansal erisimin (sube aginin) soklari
absorbe edici ve istikrar saglayic etkisi goz oniine alindiginda, finansal kapsayiciligin
makroekonomik istikrara katki sunan destekleyici bir unsur olarak degerlendirilmesi
onem tagimaktadir. Ozellikle bankacilik altyapisinin gorece zayif oldugu bolgelerde
kapsayicilig: artiracak adimlarin atilmasi faydali olacaktir. Bu alanlarda maliyet avantajt
saglayan dijital bankacilik uygulamalarinin ve finansal teknolojilerin desteklenmesiyle,
hanehalk: ve isletmelerin tiiketim ve yatirnm diizlestirme kapasitelerinin artirilmasi;
boylece yerel soklara kars1 daha kalic1 ve siirdiiriilebilir bir biiyiime egilimi yakalanmasi
miimkiin olabilecektir.
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Financial Deepening, Access, Efficiency, and Risk as Determinants of Economic Growth Volatility: Regional
Evidence from Tiirkiye

Goékhan Ozkul
Extended Abstract

Macroeconomic stability and the sustainability of economic growth have become central policy concerns, particularly
for emerging market economies characterized by structural vulnerabilities and regional disparities. While the
traditional finance—growth literature predominantly focuses on the positive contribution of financial development to
economic growth, more recent debates have shifted attention toward the relationship between financial systems and
economic growth volatility. Growth volatility is not merely a cyclical phenomenon; persistent fluctuations increase
uncertainty, weaken investment decisions, reduce long-term productivity, and ultimately undermine sustainable
development. Therefore, understanding how different dimensions of financial systems influence growth volatility is
essential for designing stability-oriented policies.

This study investigates the impact of financial system dynamics, financial deepening, financial access, financial
efficiency, and financial risk, on regional economic growth volatility in Tiirkiye. Unlike the conventional approach that
measures financial development primarily through credit expansion, this paper adopts a multidimensional framework
inspired by the classification proposed by Cihak et al. (2012). This perspective emphasizes that the financial system
should not be evaluated solely by its size (depth), but also by its accessibility, intermediation efficiency, and risk
structure. By incorporating these four dimensions simultaneously, the study provides a comprehensive evaluation of
how the banking sector influences macroeconomic stability at the provincial level.

The empirical analysis covers 81 provinces in Tiirkiye over the period 2007-2024 using annual data. Economic growth
volatility is calculated through a five-year moving standard deviation of provincial growth rates, allowing for a dynamic
and forward-looking measure of macroeconomic instability. Financial deepening is proxied by per capita deposits and
per capita credit; financial access by the number of bank branches per 100,000 people; financial efficiency by the credit-
to-deposit ratio; and financial risk by the ratio of non-performing loans (NPLs) to total loans. Data were obtained from
the Turkish Statistical Institute (2026) and the Banking Regulation and Supervision Agency (2026).

Given the panel structure of the dataset and the presence of cross-sectional dependence across provinces—likely
reflecting common macroeconomic shocks and financial spillovers, second-generation panel unit root tests are
employed. The results indicate a mixed order of integration (I(0) and I(1)), justifying the use of the Panel ARDL approach
developed by Pesaran et al. (1999). Specifically, the Pooled Mean Group (PMG) estimator is utilized to allow short-run
heterogeneity across provinces while imposing long-run homogeneity restrictions. This methodological choice ensures
consistent estimation of both short- and long-run dynamics.

The empirical findings reveal a robust long-run cointegration relationship between financial system indicators and
regional growth volatility. The error correction term is negative and statistically significant, confirming the existence of
a stable long-term equilibrium. Approximately 58 percent of short-term deviations from equilibrium are corrected
within one year, suggesting a relatively strong adjustment capacity of provincial economies to financial shocks.

Long-run results highlight asymmetric effects across financial dimensions. In this context, first, financial deepening
exhibits contrasting impacts depending on whether it is measured through deposits or credit. Per capita deposits
significantly reduce growth volatility. This finding indicates that higher savings mobilization strengthens local liquidity
buffers, enhances consumption smoothing, and mitigates the adverse effects of external shocks. In contrast, per capita
credit increases growth volatility in the long run. This suggests that excessive credit expansion may amplify cyclical
fluctuations, particularly in a bank-based financial system such as Tiirkiye’s, where rapid lending growth can outpace
effective risk assessment and monitoring capacity. These findings support the “too much finance” hypothesis, which
argues that beyond a certain threshold, credit deepening may generate financial fragility rather than macroeconomic
stability.

Second, financial access, measured by bank branch density, has a strong and statistically significant negative effect on
growth volatility. Provinces with broader physical access to banking services experience more stable growth patterns.
This result underlines the stabilizing role of inclusive financial infrastructure. Wider branch networks facilitate
relationship banking, reduce information asymmetry, and enable local firms and households to maintain access to
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liquidity during adverse periods. In regions characterized by lower financial penetration, expanding banking
infrastructure appears to function as a shock-absorbing mechanism.

Third, financial efficiency, proxied by the credit-to-deposit ratio, exerts a modest but volatility-reducing effect in the
long run. This suggests that effective intermediation, where mobilized deposits are transformed into productive
investments, can enhance macroeconomic stability. However, the magnitude of the coefficient indicates that efficiency
alone is insufficient unless accompanied by prudent risk management and quality allocation of credit.

Fourth, financial risk plays a critical destabilizing role. The non-performing loan ratio has a positive and statistically
significant impact on growth volatility. An increase in NPLs weakens bank balance sheets, tightens credit conditions,
and constrains productive investment. These results align with the financial accelerator mechanism introduced by
Bernanke et al. (1999), which explains how deteriorating borrower balance sheets amplify macroeconomic downturns
through credit channel contractions. The findings also resonate with the financial instability hypothesis of Minsky
(1992), according to which periods of rapid credit expansion may show the seeds of future instability.

In addition to the long-run equilibrium relationships, the short-run adjustment dynamics provide further insight into
the immediate responses of regional economies to changes in financial system indicators. While the long-run stabilizing
effect of financial access is clear, short-run increases in branch expansion may temporarily raise volatility, possibly due
to adjustment costs or local credit booms triggered by rapid financial integration. Similarly, short-run credit changes
display weaker statistical significance, suggesting that volatility effects materialize primarily through cumulative and
structural credit expansion rather than transitory fluctuations.

Following the estimation of long- and short-run relationships, it is also necessary to determine the direction of causality
among the variables in order to better understand the underlying transmission mechanisms. In this context, the study
employs the panel causality test developed by Dumitrescu & Hurlin (2012). The results indicate bidirectional causality
between financial risk and growth volatility. Economic downturns increase the ratio of non-performing loans, while a
rising share of non-performing loans subsequently intensifies macroeconomic instability. This feedback loop confirms
the presence of a risk—volatility spiral at the regional level. In contrast, causality between financial access and volatility
appears predominantly unidirectional, running from access to stability.

The overall findings suggest that not all components of financial development contribute equally to macroeconomic
stability. Credit expansion without corresponding improvements in credit quality and allocation efficiency can
destabilize regional economies. Conversely, deposit mobilization and inclusive financial access strengthen resilience.
Therefore, policies aimed solely at expanding credit volume may produce unintended volatility costs.

From a policy perspective, the results imply three key recommendations. First, regional development strategies should
prioritize balanced financial deepening, encouraging savings mobilization alongside prudent credit growth. Second,
expanding financial access, particularly in underbanked provinces, should be considered a macro-stabilization tool, not
merely a financial access objective. Third, maintaining credit quality through effective risk monitoring and
macroprudential regulation is essential to prevent volatility-enhancing feedback effects.

In conclusion, this study contributes to the literature by offering a multidimensional and regionally disaggregated
analysis of the finance—volatility nexus in Tiirkiye. By employing a comprehensive financial development framework
and a panel data approach that captures both long- and short-run dynamics, it demonstrates that the stability
implications of finance depend critically on its composition and quality. Sustainable regional growth requires not
simply “more finance,” but better-structured, more inclusive, and risk-sensitive financial systems.



