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0z
Bu c¢aligmanin amaci, Tiirkiye i¢in 2003Q1-2017Q4 arasindaki doneme ait ¢eyreklik veriler kullanilarak finansal
gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemektir. Finansal gelisme gdstergesi olarak yurti¢i kredi hacmi
kullanilirken ekonomik biiyiime goéstergesi olarak reel gayrisafi yurti¢i hasila kullanilmigtir. Caligmada birim kok
testleri, Johansen esbiitiinlesme testleri ve Granger nedensellik analizinden yararlanilmigtir. Analiz sonuglarinda,
yurti¢i kredi hacmi ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu ve yurti¢i kredi hacminden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelime: Kredi Hacmi, Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik Testi.

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the impact financial development on economic growth using quarterly data fort he
period between 2003Q1-2017Q4 in Turkey. While domestic credit voliime is used as a financial development
indicator, real gross domestic product is used as an indicator of economic growth. The study utilized unit root tests,
johansen cointegration tests and Granger causality analysis. The analysis found that there was a long-term
relationship between domestic credit voliime and economic growth, and that there was a one-way causality from
domestic credit voliime to economic growth.

Key Words: Credit Volume, Economic Growth, Granger Causality Test.

1. GIRIS

Yurti¢i kredi hacmi, iilkelerin finansal gelismisligi iizerinde O6nemli bir yere sahiptir. Finansal yapinin
gelismesi ise ekonomik biiylimenin saglanmasina olduk¢a onemlidir. Diger bir ifadeyle, ekonomik
bliylimenin gerg¢eklesmesinde ve siirdiiriilebilmesinde finansal gelisme faktorleri etkili olmaktadir. Bu
nedenle, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki teorik ve ampirik bircok ¢aligmada ele
almmustir. Bu ¢alismalarinda ilki Schumpeter (1911) tarafindan yapilmistir. Schumpeter (1911), finansal
piyasalarin, teknolojik yeniliklere ayak uydurmak i¢in sirketlerin veya bireylerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynak
ve fonlar1 saglayarak yeni iiriin ve lretim siliregleri olusturduklarmi ifade etmektedir. Ayrica, finansal
piyasalarin ve kurumlarin ekonomik biiylimeye katkisinin oldugunu ortaya koymustur. Schumpeter
(1911)’den sonra yapilan calismalarda finansal gelisme ile biiyiime iligkisi farkli yaklasimlar ile
aciklanmistir. Bu yaklagimlar talep takipli ve arz Onciillii yaklagimlar, karsilikli etkilegsimin oldugu ve
iliskinin olmadigi yaklasimlar olarak ifade edilmistir (Umit, 2016:472). Talep takipli ve arz onciillii
yaklagimlar, ilk kez Patrick (1966) tarafindan ortaya atilmustir. Patrick (1966) talep takipli yaklagimi,
finansal hizmetlere olan talebin ekonomideki reel ¢ikti diizeyinin artmasina bagli oldugu seklinde
aciklamistir. Diger bir ifadeyle, ekonomide gercek milli gelir diizeyinin artmasi, tasarruf sahiplerinin ve
yatirimeilarin ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi temin edebilmesi agisindan, finansal hizmetlere ve aracilara olan
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talebi arttirmaktadir (Tiredi ve Berber, 2010:302). Talebin artmasi ise finansal kurumlar {izerinde artan
talebin karsilanmasi yoniinde bir baski ortaya ¢ikarmakta ve bunun sonucunda finansal sistemin gelismesini
saglamaktadir (Patrick, 1966:175). Talep takipli yaklasim 0&zetlemek gerekirse, ekonomik biiyiime
saglandik¢a gelirleri artan ekonomik birimlerin, finansal hizmetlere yonelik talepleri artmaktadir. Finansal
kurumlarin, ortaya ¢ikan bu talep artisin1 karsilama ¢abasi ise finansal sistemin gelisimini saglamaktadir
(Ergeg, 2004:56). Arz onciillii yaklagim ise finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu ifade
etmektedir. Bu yaklasima gore finansal kurumlarin gelismesi modern sektdrlerin finans sistemleri tarafindan
saglanan hizmetlere olan talebi artirmaktadir. Arz onciillii yaklagimin, kaynaklar1 geleneksel sektorden
modern sektore aktarma ve modern sektdrdeki girisimcileri tesvik etme olarak 2 fonksiyonu bulunmaktadir
(Patrick, 1966:175-176). Arz 6nciillii yaklasima gore, finansal gelisimin saglanmasi finans kurumlarinin, fon
transferlerini daha etkin gergeklestirmesini ve daha iyi yatirimlarin yapilamasini saglayarak ekonomik
biliylimeyi artirmaktadir (Ergeg, 2004:56). Bu yaklasimlar disinda ortaya atilan iki farkli yaklasim daha
bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki Demetriades ve Hussein (1996) tarafindan agiklanan finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli iligkiyken (Demetriades and Hussein, 1996:387), ikincisi, Lucas
(1988) tarafinda agiklanan aralarinda herhangi bir iligkinin olmadigi yaklagimidir (Lucas, 1988:41).

Finansal gelisme gostergelerinden biri olan kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi analiz eden
calismalarda ise finansal araglarin ve kurumlarm artisiyla finansal gelismenin artacagi ve ekonomik
biliylimeyi destekleyecegi yoniindedir (Goldsmith, 1969; Mckinnon, 1973; Calderon ve Liu, 2002; Goger vd.
2015; Kamaci vd., 2017). Finansal yapinin gelismesi, yapilan tasarruflarin yatirirma doniismesi ve ekonomik
biiyiimenin yasanmast i¢in dnemlidir. Ozellikle bankacilik sektériiniin vermis oldugu krediler iilkenin {iretim
ve yatirim siirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda, bankalarin kredi hacmindeki artiglar, para
arzini artirarak liretimi, istihdami ve ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
iliskisi Sekil 1’deki gibi 6zetlenebilir.

Sekil 1: Kredi Hacmi ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Kredi Hacmi

Arttiginda

Ozel Tiiketim
Harcamalar1 Artar

Yatirimlar Artar

Ekonomik Biiylime
Artar

Istihdam Artar I¢ Talep Artar

Kaynak: Goger, vd. 2015:68; Kamact, vd. 2017:401.

Kredi hacmi arttiginda ekonomideki yatirimlar ve ozel tilketim harcamalar artmaktadir. Ozel tiiketim
harcamalarinin artmasi i¢ talebi artirarak ekonomik biiylimeyi ve yatirimlan arttirmaktadir. Yatirimlarin
artmasi ise lilkenin isttihdamim ve ekonomik biiylimesini yiikseltmektedir.

Bu ¢alismada, 2003Q1-2017Q4 dénemleri arasinda Tiirkiye’deki yurtigi kredi hacmi ve ekonomik biiylime
gostergesi olan reel gayrisafi yurti¢i hasila iliskisi zaman serisi verilerinden yararlanarak ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme gostergelerinden birisi olan bankalarin yurti¢i kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki yerli ve yabanci bir¢ok teorik ve ampirik ¢aligmalarda ele alinmaktadir. Bu ¢aligmalardan ilki, Patrick
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(1966) tarafindan ele alinmistir. Patrick (1966) ¢alismasinda, bankalarin yurti¢i kredi hacmi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi incelemis ve finansal piyasalardaki serbestlesmenin ve gelismenin, finansal
yatirm araglarm g¢esitliligini artirdigini, tasarruflarm yatirnmlara doniilme siirecini hizlandirdigimi ve
ekonomik biiyiimeyi artirdigini ifade etmistir. King ve Levine (1993), ¢alismalarinda 80 iilkenin 1960-1989
yillar1 arasindaki finansal gelismelerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirma
sonucunda alternatif finansal gostergelere gore finansal gelismenin biiylimeyi etkiledi§i sonucuna
ulagmiglardir. Calderon ve Liu (2002), 1960-1994 yillar1 arasinda 109 sanayilesmis ve gelismekte olan
ilkenin finansal gelisiminden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu
bulgulamislardir. Beck ve Levine (2004), 1976-1998 yillar1 arasinda 40 iilke i¢in yaptig1 ¢alismada
bankacilik sektoriindeki gelismelerin biiyiime iizerinde etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ghirmay
(2005), calismasinda krediler ile ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmistir. Analizinin sonucunda kredilerin
ekonomik biiylimeye neden oldugunu tespit etmistir. Shan ve Jianhong (2006), 1978-2001 yillar1 arasinda
Cin’deki finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore,
Cin’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Farkli iilkelerde yapilan calismalar ile birlikte iilkemizde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligki bircok yazar tarafindan farkli boyutlarda incelenmistir. Bu ¢alismalarin bazilari su sekildedir.

Kar ve Pentecost (2000), Tiirkiye’nin 1963-1995 yillar arasindaki finansal gelismesi ve ekonomik biiyiimesi
arasindaki iliskiyi arastirmislar. Finansal gelisme gostergeleri olarak para arzi, mevduat, 6zel sektore verilen
krediler ve toplam kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranini kullanmiglardir. Arastirma bulgularinda, para
arz1 hari¢ diger finansal gostergeler icin ekonomik bilylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Giiven (2002) ise, banka kredileri ile ekonomik biiylimeyi incelemis ve
toplam kredilerin ekonomik biiyiime tizerinde etkisi olduguna ulagsmustir. Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) 6zel
sektdre verilen kredi hacmi ile ekonomik biiyiime iliskisini arastirmiglardir. Arastirma bulgularinda finansal
gelisme gostergesi olan Ozel sektore verilen kredi hacminin ekonomik biiylimenin nedeni olduguna
ulasmiglardir. Diger bir ifadeyle, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi vardir ve iligkinin yonii arz onciillii yaklasimi desteklemektedir. Altung (2008), Tiirkiye’deki finansal
gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki nedensellik iliskisini yaptiklar1 c¢aligmada finansal gelisme
gostergelerinden biri olan bankalarin 6zel sektore verdigi kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranin ile
aragtirmistir. Arastirma sonucunda bankacilik kesimince 6zel sektore verilen krediler dikkate alindiginda
finansal gelisme gostergesi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit
etmistir. Giingdr ve Yilmaz (2008), Tiirkiye’deki finansal gelismelerden banka gostergeleri ile GSYIH
biiylime oran1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonug biiyiimenin
bankacilik sektoriiniin gelisimine katki sagladigini ifade eden ‘talep takibi’ yaklasimini desteklemektedir.

Ceylan ve Durkaya (2010), 1998-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye tizerine yaptigi ¢alismalarinda yurtici kredi
hacmi ile biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli ile incelemislerdir.
Analiz bulgularinda, biliylimeden yurti¢i kredi hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
etmiglerdir. Tuna ve Bektas (2013), calismasinda Tiirkiye’nin 1998-2012 yillar1 arasindaki mevduat
bankalar1 yurtici kredi hacmi ile GSYIH arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, her
iki serinin birinci dereceden duragan oldugu, uzun donem iligkinin olmadigi ve iki seri arasinda bir
nedensellik iligkisine rastlanmadigina ulagmislardir. Bozoklu ve Yilanci (2013), finansal gelisme ve iktisadi
biliylime arasindaki nedensellik iliskisini gelismekte olan ekonomiler i¢in analiz etmislerdir. Analizinde
Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Kore, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru,
Sili, Tayland ve Tirkiye’nin 1988-2011 yillarin1 kapsamaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak yurtigi
kredilerinin GSYIH orami kullanilmistir. Aragtirma bulgularinda, finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin
nedeni oldugu ve ilkelerin biiylime oranlar1 finansal sistemlerini gelistirerek hizlandirdigini
bulgulamislardir. Mercan (2013) g¢alismasinda 1992-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki kredi hacmi ile
bliylime arasindaki iliskiyi sinir testi ile analiz etmis ve yurti¢i kredi hacminde meydana gelen bir artigin
ekonomik biiylimeyi artirdigina ulagmistir. Ayrica, yapilan Granger nedensellik testi sonucunda yurtici kredi
hacmi ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellige ulasmustir. Goger vd. (2015) galismalarinda
2000-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de bankacilik sektorii toplam kredi hacminin, isttihdam ve ekonomik
bliylime lizerindeki etkileri analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, Tiirkiye’de kredi hacmindeki artiglarin
istihdami ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini tespit etmislerdir.

Akinc1 ve Akinci (2016), Tirkiye’nin 1960-2013 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime, finansal kalkinma ve
gelir esitsizligi arasindaki iligkisini arastirmislardir. Yapilan egbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik
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testleri sonucunda Tirkiye ekonomisinin analizin yapildig1 donemler arasinda arz onciillii yaklagimin gegerli
oldugu, yani, finansal kalkinmadan ekonomik biiyliimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu
bulgulamislardir. Umit (2016), 1989-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ticari agiklik, kredi hacmi ve
ekonomik biiylime iligkilerini analiz etmistir. Analiz bulgularinda, ekonomik biiylime ile kredi hacmi ve
ekonomik biiyiime ile reel faiz oram1 degiskenleri arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Akbas ve Ugur (2017), ¢aligmalarinda Tiirkiye’deki banka kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Karamelikli ve Kesingdz (2017), Tiirkiye’nin 1998-2014
yillar1 arasindaki kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile test etmiglerdir.
Arastirma bulgularinda kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisine
ulagmiglardir. Kamaci (2017), 2005-2017 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin kredi hacminin para arzi ve
ekonomik biiylime iizerine etkisini zaman serisi yontemleri ile aragtirmistir. Arastirma bulgularinda, para
arzindan yurti¢i kredi hacmine dogru tek yonlii ve biiyiimeden yurtici kredi hacmine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi elde etmistir. Biiyiimeden yurti¢i kredi hacmine dogru olan nedensellik iliskisi talep
takibi yaklagimimi desteklemektedir. Felek vd. (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 2005-2015 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigine ulasmiglardir. Arz onciillii yaklasimin
gecerliligini gosteren bu sonucun neden olarak da Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin agiklanmasini
gostermislerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu caligmada, Tiirkiye igin 2003Q1-2017Q4 arasindaki doneme ait geyreklik veriler kullanilarak yurtigi
kredi hacminin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada kullanilan yurtigi kredi hacmi
gostergesi, yurtici kredi hacmini gayrisafi yurtici hasilaya oram ile hesaplanmis ve YIKH olarak
gosterilmistir. Ekonomik bliylime gostergesi olarak ise reel gayrisafi yurtici hasilasi ele alinmis ve analizde
GDP olarak ifade edilmistir. Calismada kullanilan veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmstir.

Aragtirmanin analiz boliimiinde ekonometrik analizlerden birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan bu testler Eviews 8 paket programi yardimi ile analiz
edilmistir.

3.1. Birim Kok Testi ve Bulgular

Ekonomik biliylime ve yurti¢i kredi hacmi iliskisinin incelenmesinde ilk olarak, serilerin duragan olup
olmadiklar1 belirlenmektedir. Bu asamada, degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi i¢in Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok test kullanilmistir. Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modelde bagimsiz degisken olarak kullanan
bir testtir (Goktas, 2005:35). Bu test i¢in Onerilen sabitli ve sabitli ve trendli modeller su sekildedir (Enders,
1995:225):

AY, = ag +yYe1 + X, BiAY i1 + & (Sabitli Model)
AY, = ag +yY1 4+ Br + X, BiAY i1 + & (Sabitli ve Trendli Model)

Modelde kullanilan AY;, farki alinmig seriyi, o sabit terimi, m gecikme uzunlugunu, B ve y parametreleri, T
trend faktoriind, &; hata terimini ifade etmektedir.

Bu testte otokorelasyonu gidermek icin kullanilan gecikmeli fark terimlerinin sayisi belirlenirken dikkat
edilmelidir. Burada amag, kalintilar arasindaki otokorelasyonu kaldiracak terimi modele dahil etmektir
(Guijarati, 1999.:770).

Serilerin duraganligin test eden bir diger birim kok testi Philips Perron (PP), parametrik olmayan bir testtir.
Bu testte rassal soklarin dagilimlar ile ilgili yeni bir varsayimda bulunulmaktadir. Testte sabit ve sabit ve
trendli modeller yer almaktadir. Ayrica, Philips-Perron testi veri yaratma siirecinin pozitif (MA) o6zelligi
gosterdigi durumlarda daha giiglii bir sonuglar veren bir testtir (Phillips-Perron, 1988:345).

Yurtici kredi hacmi ve ekonomik biiylime veri setlerinin duraganligin test etmek icin yapilan ADF ve PP
birim kok testleri sonuglari asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Birim Kok Analizi Sonug¢lari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Diizey Diizey
ADF Degeri Olasihik Degeri PP Degeri Olasilik Degeri
GDP -2.110702 0.5276 -1.752078 0.4003
YiKH -2.896639 0.1716 -0.520831 0.8792
Birinci Fark Birinci Fark
AGDP -2.944159** 0.0468 -18.05154* 0.0000
AYIKH -3.250937** 0.0222 -14.57506* 0.0000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 1°de serilerin diizeydeki ADF ve PP sonuglar1 gosterilmektedir. GDP ve YIKH degiskenlerinin
oncelikle seviyede, daha sonra ise birinci farklar1 alinarak duraganligi test edilmistir. Degiskenlerin seviyede
duragan olmadigi, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu bulgulanmistir. Diger bir ifadeyle, GDP
ve YIKH degiskenleri igin serilerin I(1) oldugu belirlenmistir.

Birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilen seriler yapilacak egbiitiinlesme testi icin gecikme
uzunluklarina bakilmistir. En uygun gecikme uzunlugunu belirlenmek icin AIC (Akaike Iformation
Criterion) ve SC (Shwarz Information Criterion) yararlanilmistir. AIC ve SC bilgi kriterlerine gére en uygun
gecikme uzunlugunun 3 oldugu tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmesinin ardindan s6z
konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Johansen Esbiitiinlesme (JJ) yontemi
ile test edilmistir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Bulgular

Esbiitiinlesme analizi, serilerin birbirleriyle hareket edip etmedigini ele alan testtir. Bu testin sonucunda uzun
donemde bir iligski varsa neden sonug iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan
zaman serileri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ayrica, tek basina duragan olmayan serilerin, belirli bir
entegre seviyesinde dogrusal bilesimlerinin duragan bir siire¢ olusturdugu esbiitiinlesme analizi ile seriler
arasindaki uzun donem iliski ortaya konmaktadir (Bozkurt, 2007:109).

Esbiitiinlesme testlerinden Johansen esbiitiinlesme testi, Johansen (1988) ve Stock ve Watson (1988)
tarafindan gelistirilmistir. Bu test esbiitiinlesme saglayan vektorlerin tahmininde en ¢ok olabilirlik yontemi
ile uzun donem iligkinin tahmin edilmesini saglamaktadir. JJ testi, karakteristik koklerin sifira esit olup
olmadigini, dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisinin varligim test etmek icin iki test 6ne siirmektedir. Bu testler
Iz ve Maksimum Oz Deger testleridir. Bu test istatistikleri su sekilde gosterilmektedir (Johansen ve Juselius,
1990:179):

2
LmTax(HZ) = |Sool le=1(1 - ii)
Atrace(™) = =2In(Q) = -T Zf=r+1 In(1 —ii)

Atrace €sbitlinlesme vektdrlerin sayisinin sinanmast icin kullanilmaktadir. Modellerde kullanilan T, testteki
gbzlem sayisin1 vermektedir. Bu testler esbiitiinlesmeyi gerceklestiren birbirinden ayri1 vektdrlerin sayisinin
genel bir alternatife karsi r’den az veya ona esit oldugunu belirten sifir hipotezini test etmektedir (Goktas,
2005:132).

Yurtici kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun donem iliskiyi belirlemek icin yapilan Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 2’deki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler Hy, | Ozdeger Atrace Olasihk H, Amax Olasihk
YiKH-EB r=0* 0.1913 14.26631 0.0233 r=0* 11.68409 0.0415
<l 0.0458 2.582222 0.1277 r<l 2.582222 0.1277

Not: *; %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Uygulanan esbiitiinlesme testinde hesaplanan Iz istatistigi 14.26631, Maksimum 6zdeger istatistiginin ise
11.68409 olup, her iki testin de %5’te anlamli oldugu tahmin edilmistir. Bu sonug, arastirilan donemler
arasinda Tirkiye’ nin yurti¢i kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde bir tane esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu ortaya koymustur.

Johansen esbiitlinlesme testi ile seriler arasinda uzun doénemli bir iligkinin var oldugu tespit edildikten sonra
serileri arasindaki nedensellik iligkisini tahmin edebilmek i¢in Granger nedensellik test yapilmistir.
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3.3. Granger Nedensellik Testi ve Bulgular

Granger nedensellik testi ile duragan olan veya duragan hale getirilen serilerde calisilan bu testte, serilerden
birine ait olan bir bilginin diger degiskenin agiklamasinda ve bilgisi eklenen degisken digerinin nedeni
olmaktadir. Ayrica, nedenselligin yoni bilgisi eklenen seriden digerine dogru gerceklesmektedir (Enders,
1995:315).

Granger nedensellik testleri asagidaki iki regresyon modeli kullanilarak sinanmaktadir (Tar1, 2006:419):
Yo =ap+ X% Y + X% biXei + &
Xt = Qy + Z:ﬁl bXt—i + Z:ll ath_i + &,

Y; modelinde X;bagimsiz degiskeninin b; ile gosterilen katsayilari grup halinde belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli elde ederse, X’in Y’ nin Granger nedenli oldugunu ifade eder (Ozaktas, 2016:83).
Bu test her esitlik i¢in ayr1 ayri yapilmaktadir.

Bu testin hipotezi ise su sekildedir:
HO = Zﬁl bi:O Xt_]_,...,Xt_m

Hipotezde gecikmeli degiskenlerin iligskide yeri olmadig1 ve bundan dolay1 X’ten Y’ye nedensellik olmasigi
(X, Y’nin Granger nedeni degildir) anlamina gelmektedir. Bunun alternatif hipotezi ise X den Y’ye Granger
nedensellik iligkisinin oldugudur (Tar1, 2006:419).

Calismadaki seriler {izerinde yapilan Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’de aciklanmustir.

Tablo 3:Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Bos Hipotez Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasilik Degeri
H,: YIKH EB’nin Granger nedeni degildir. 0.443188 0.8012
Hy: EB YiKH’nin Granger nedeni degildir. 20.73312 0.0031

Tablo 3’deki Granger nedensellik testi sonuglarina gore %5 hata pay1 ile degerlendirildiginde, 0.8012>0.05
oldugundan sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug, yurti¢i kredi hacminin ekonomik biiyiime iizerinde
nedensel etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, yurti¢i kredi hacminin ekonomik
biliylimenin nedenidir. Diger degisken degerlendirildiginde ise, 0.0031<0.05 oldugunda sifir hipotezi kabul
edilir. Bu sonug, ekonomik biiyiimenin yurtigi kredi hacmi tizerinden bir etkiye sahip olmadigini ifade
etmektedir. Elde edilen arz onciillii sonug Patrick (1966), King ve Levine (1993), Calderon ve Liu (2002),
Beck ve Levine (2004), Aslan ve Kiiglikaksoy (2006), Goger vd. (2015), Akinci ve Akinei (2016), Felek vd.
(2017) galismalari ile benzerlik gostermektedir.

4. SONUC

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki literatiirde sik sik arastirilmakta ve {ilkenin
gelismislik diizeyine ve kullanilan degiskenlere gore farklilik gdstermektedir. Bu caligmada, Tiirkiye’deki
finansal gelisme gostergelerinden yurtici kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki test edilmistir.
2003Q1-2017Q4 donemini i¢in tger aylik zaman serisini igeren veriler igin birim kok testleri, esbiitiinlesme
ve nedensellik testleri yapilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testi ile serilerin uzun dénem iligkisi arastirilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonucunda,
Tiirkiye’nin yurtigi kredi hacmi ve ekonomik biiyiimesi arasinda uzun dénemde bir iliskinin oldugunu tespit
edilmektedir. Daha sonra yapilan Granger nedensellik testi sonucu ise yurti¢i kredi hacminden ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellige isaret etmektedir.

Literatiirde finansal gelismenin mi ekonomik biiylimeyi yoksa ekonomik biiyiimenin mi finansal gelismeyi
etkiledigine yonelik iki farkli yaklagim vardir. Bu yaklagimlardan talep yonlii olani, ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeyi etkiledigini; arz onciillii olanin ise finansal gelismeden ekonomik biiyiimeyi etkiledigini
ifade etmektedir. Calismada elde edilen Granger nedensellik iligkisinin yurti¢i kredi hacminden ekonomik
biliylimeye dogru oldugu sonucu arz onciillii goriisiinii desteklemektedir. Arz onciillii yaklagim, piyasalarin
serbestlesmesiyle finansal piyasalarin gelismesini ve ¢esitlenmesini saglayarak yapilan tasarruflarin yatirima
doniismesini hizlandirmakta ve biiylimeyi arttirmaktadir. Buda, finansal sistemi hizlandirmakta, fonlara olan
talebi hareketlendirmekte, finansal aracilik hizmetlerini arttirmakta, reel kesimin fon bulma kapasitesini,
kredi hacmini arttirmakta ve finansal piyasalari canlandirmaktadir. Finansal piyasalardaki bu gelismeler
ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Analiz bulgularinda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligkisinin ¢ikmasinin bir nedeni olarak da Tiirkiye’nin 2001 krizinden sonra Giiglii Ekonomiye
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Gegis Programina gegmesi ile yapilan reformalar ile finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi olarak
gosterilebilir.
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