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Bu ¢aligma, Tiirkiye’de finans kesimi ile reel kesim arasindaki iligkiyi sektorel bazda incelemek amaciyla hazirlanmstir. 2002-
2012 dénemi iiger aylik veriler yardimiyla “Sektorel GSYIH” ve “Sektorel Krediler” kullanilarak e biitiinlesme ve nedensellik
testi yardimiyla analiz yapilmistir. Es biitiinlesme testi sonuglarina gore hizmetler sektdrii, sanayi sektorii ve toplam krediler ile

ilgili sektorlerin gelir diizeyleri arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore reel sektorden

finans sektoriine dogru giiglii, finans sektdriinden reel sektére dogru zayif bir iliski s6z konusudur. Ayrica finans sektoriinden
tarim sektoriine dogru, hizmet sektdriinden de finans sektoriine dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Bu baglamda tarim
sektorii i¢in arz Onciilii hipotezin, diger sektorler icin de talep izlemeli hipotezin gegerli oldugu sdylenebilir.
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Fon ihtiyaci olanlar ile fon sahipleri arasinda aracilik
yapmak finansal sektoriin en 6nemli gorevi arasinda
yer almaktadir. Finansal sektdrde bulunan fon sahipleri
kaynaklarin1 bireysel ve kurumsal kredi islemleri
kanaliyla ihtiyact olanlara sunmaktadir. Sektoriin
sagladigi  bu

kaynaklardan  girisimciler  de

faydalanmaktadir. Bu sayede tasarruflar yeni

yatirimlara doniismektedir. Yeni yatirimlar ise,
iiretimin artmasina ve ekonominin biiyiimesine katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle finans sektdriiniin reel

kesime aktaracag kaynaklarin énemi biiytiiktiir.

Reel sektor, ulusal ekonomide tarim, sanayi ve

hizmetler ana sektorleri ile fiiretici ve tiiketici
konumundaki bireylerin tiimiinii temsil eden kesimdir.
Finans sektorii ise reel sektor tarafindan gerceklestirilen
tasarruflar1 toplayip tekrar reel kesime kredi olarak
kullandiran sektordiir. Finans sektorii igerisinde,
bankalar, sermaye piyasas1 ve araci kuruluslar yer
almaktadir. Ekonomik biiyiime ve gelisme siirecinde
her iki sektor iilke icin biiyiik énem tagimaktadir. i¢ ve

dis sok riskine kargi iilkenin korunmasi ve ekonomik

biliylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan finansal sektor
ve reel sektor arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikligi
onem arz etmektedir. Finansal sektdrde ortaya citkan
olumlu yada olumsuz gelismeler, iiretimleri, yatirimlar:
ve ticaret yapilarini etkilemektedir. Bunun yaninda reel
sektorde meydana gelen degisimler ise finansal
kesimdeki fonlarin reel kesime aktariminda belirleyici

olmaktadir.

Ote yandan finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin varlig: ve iliskinin yoniiyle
ilgili literatiirde fikir ayriliklar: vardir. Baz: iktisatgilar
iligkinin varligmni gérmezden gelirken ¢ogu iktisatc
finansal kesim ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin varligin1 kabul etmektedir. Diger bir tartisma
ise nedenselligin yonii ile ilgilidir. Tktisatgilarin bir
kismi finansal kesimin ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigini ifade ederlerken (Arz Onciilii Hipotez), diger
bir kismu ise reel kesimin finansal kesimin gelismesini
tesvik (Talep Izlemeli

ettigini Hipotez)

vurgulamaktadirlar.
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Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkilerin analizi parasal genisleme ve
krediler baglaminda ele alinmaktadir. Bu ¢alismada ise
sektorel ve toplam bazda bankacilik kesimi kredilerinin
sektorel ve toplam gelir diizeyindeki etkileri
incelenmeye calisilmistir. Tiirkiye 6rneginde finansal
kesimdeki sektorel gelisme diizeyi ile sektorel
diizeydeki gelir diizeyi arasindaki iligkiler 2002-2012
dénemi tiger aylk verilerden vyararlanilarak es
biitiinlesme ve nedensellik testi yardimiyla analiz

yapilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde reel sektor ve finans sektorii arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢ok sayida g¢alisma vardir. Cogu
¢alismalarda finansal kesim ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskinin varligi kabul edilmektedir. Ote
yandan finansal kesim ile reel kesim arasindaki
nedenselligin yonii ile ilgili farkli bulgular elde edildigi
goriilmektedir. Tktisatgilarin  bir kismi arz ociilii
yaklasim cercevesinde finansal kesimin ekonomik
biliyiimeyi tesvik ettigini vurgularlarken, diger bir
kismu ise talep izlemeli yaklasim dogrultusunda reel
kesimin finansal kesimdeki gelismeyi tesvik ettigini
ifade etmektedirler. Ote yandan bazi ¢alismalarda ise
finansal kesim ile reel kesim arasinda iki yonlii iliskinin

varligini gosteren sonuglara ulasilmistir.

Goldsmith (1969) ilk defa ampirik olarak finansal
kalkmma ve ekonomik biiylime arasindaki anlaml
iligkiyi tespit etmistir. 35 iilke tizerinde 103 y1llik (1860—
1963) donemi kapsayan calismasinda finansal aracilik
hizmetlerinin milli gelire orani ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime es gilidiimlii ¢ikmistir. Bunun
yaninda ticari banka varliklar1 baslangigta hizli
artarken, finansal sistem gelistikce sigorta sirketleri gibi
diger kuruluslar daha hizli biiyiiyerek bankalarin

biiyiime hizina yetismektedirler.

Daha sonralar1 bu konuda en 6nemli ¢alisma King ve
Levine’in (1993) 1960-1989 donemi igin 80 iilke bazinda
yaptiklar1 arastirmadir. Calisma uzun donem igin
biiyiime siirecini etkileyen diger faktorler sistematik
bicimde kontrol edilerek yapilmistir. Finansal gelisme
gostergeleri ile biiylime degiskenleri (kisi basina

biliyiime orani, sermaye birikimi ve verimlilik artis)
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arasindaki iliskinin giictinii belirlemek amaciyla
degerlendirme yapmiglar ve degiskenler arasinda
pozitif iliski bulunmustur (Yilmaz ve Kayalica, 2008:

107).

Rajan ve Zingales (1998) firma ve endiistri temelinde
genis bir {ilke toplulugu igin zaman serisi analizini
1980-1990  yillar

gelismenin, ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etkisi

araliginda yapmistir. Finansal
oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal gelisme en

azindan finansal bagimliligr yiiksek diizeydeki
firmalarin daha diisitk maliyetle digsal fon bulmalarina
destek vermektedir. Ote yandan ekonomik biiyiime
stirekliligini kaybettigi zaman finansal gelisme bu
durumdan etkilenmemektedir. Bunun yaninda finansal
gelismenin yeni firmalarin kurulmasi ve yenilikleri
desteklemesi, endiistrilere rekabetci avantajlar da

kazandirmaktadir

Ghirmay (2004), 13 Afrika {ilkesi icin esbiitiinlesme ve
hata diizeltme teorisine bagli olarak VAR modeli
yardimiyla finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmigtir. Uzun
dénemde on iki {ilke igin iliskinin varligi kabul
edilmistir. Sekiz iilkede nedenselligin yonii finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru iken, alti
iilkede iki yonlii iliskiye rastlanmistir. Bu durum Afrika
iilkelerinde finansal sistemdeki iyilesmelerin ekonomik

biiyiimeyi artirabilecegini gostermektedir.

Ang ve McKibbin'in 1960-2001 donemi i¢in Malezya
ekonomisi {izerine yapmis olduklar: esbiitiinlesme ve
nedensellik testine gore, finansal sektdriin derinlik
kazanmasi ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif
iligki goriilmiistiir. Fakat geleneksel goriisiin tersine
Robinson'un  onerisi ~ dogrultusunda  sonuglara
ulagilmigtir. Bagka bir ifade ile uzun vadede tiretimin

ylikselmesi finansal derinligi artirmaktadir.

Uygur (1993) tarafindan yapilan calismada, konut
yatirimlar1 disindaki yatirimlarin faize karsi duyarh
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Sak, Ozatay ve Oztiirk
(1996) tarafindan yapilan calismaya gore ise, bankacilik
sektoriiniin verdigi kredilerdeki reel degismeler imalat
sanayi {iretiminde dalgalanmalara neden olmakta,
dolayisiyla imalat sanayi igin bankacilik sisteminin

verdigi krediler olduk¢a 6nem tagimaktadir.
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Kar ve Pentecost (2000) finans-biiyiime arasindaki
iligkiyi finansal
gelismeyi ifade etmek icin (M2Y/GSYIH), bankalardaki

mevduatlarin  gelire orani,

incelemistir. Tirkiye acgisindan

0zel sektore verilen
kredilerin gelire orani ile ifade edilen 6zel sektor kredi
orani ve yurti¢i varlik dagilimmi ifade eden 6zel sektor
kredilerinin tiim yurti¢ci kredilere olan oram
kullanilmistir. Bu gostergelerin kisi basi GSYIH
biiyiimesi ile iligkisine bakilan c¢alismada Granger
nedensellik  ve  Engle-Granger  es-biitiinlesme
tekniklerinden yararlanilmistir. Analizlerde Tiirkiye
(TUTK)  1963-1995  yillar

yararlanilmisgtir.

Istatistik Kurumunun

arasindaki  verilerinden Finans-
biliyiime arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi
calismada 0Ozel sektore verilen kredilerin yurtici
kredilere olan orami disinda tiim finansal gelisme
gostergeleriyle ekonomik biiyiime gostergesi arasinda

iki yone dogru anlamli bir nedensellik tespit edilmistir.

Unalmis (2002) 1970-2001 yillar1 arasinda finansal
gelisme ekonomik biiyiime iligkisini nedensellik testi,
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleriyle
incelemistir. Calismada finansal gelismeyi temsilen
kullanilan ~ degiskenler =~ Kar ve  Pentecost'un
¢alismalarinda kullanilan degiskenlerle aymidir. VAR
ve Johansen kointegrasyon yaklagiminin da kullanildig:
aragtirmada kisa déonemde “arz itigli”; uzun déonemde
ise her iki yone dogru hem “arz itisli” hem “talep

takipli” bir iliski tespit edilmistir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) Tiirkiye icin 1970-2004
déneminde yillik verilerle finans-biiyiime arasindaki
nedensellik tespit edilmeye calisilmistir.
agisindan  (1970-2004)

gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik

Tiirkiye

tarihleri arasinda finansal

tespit edilmistir.

Acavraai, Oztiirk ve Acavraci (2007) tarafindan yapilan
calismada; 1986-2006 donemi igin {icer aylik veriler
yardimiyla finansal gelisme ekonomik biiytime iligkisi
analiz edilmistir. Yaptiklar1 kointegrasyon analizi
sonucunda yazarlar finansal gelisme-ekonomik
biiylime arasinda uzun doénemde anlamh bir iliski
olmadigini tespit etmislerdir. Buna ragmen yazarlar bu
iliskinin varligim1 kisa donemde de tespit etmek
agisindan (VAR) yontemiyle tekrar analize devam

etmiglerdir. Sonugta kisa dénemde finansal gelismeden

ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iliskinin

varligini gosteren sonuglara ulagsmislardir.

Demir, Oztiirk ve Albeni (2007) tarafindan bankacilik
sektoriiniin ve hisse senedi piyasalarinin ekonomik
biiyiime iizerine olan etkileri tiim ekonomi ve endiistri
(1995-2005)

donemi yillik verileri kullanilmistir. Finans-biiyiime

tizerinden incelenmistir. Analizlerde
iligkisi temel iki model {izerinden incelenmistir. Ilk
modelde finansal gelismeyi temsilen toplam hisse
senedi kapitalizasyonu ve 6zel sektdre verilen banka
kredileri; ekonomik gelismeyi ifade etmek iginse
toplam reel c¢ikti kullanilmistir. Ikinci modelde ise
endiistriyel sektoriin fonlanmasi ve toplam ekonomik
faaliyetler arasindaki iligskiye bakilmis; degisken olarak
da toplam reel ¢ikti, endiistriyel sektoriin
kapitalizasyonu ve endiistriye verilen toplam banka
kredisi kullanilmistir. Metodolojik olarak birim kodk
analizi, (VAR) ve (VECM) yontemlerinin kullanildig:
calismada “Model 1”7 acisindan finansal gelisme-
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varlig1 tespit edilmistir. Bu degiskenler arasinda en az
bir yonde Granger nedenselligi oldugu goriilmistiir.
“Model 1II” icinse aymi sonuglara ulasilamamuistir.
Endiistrinin fonlanmasimi temsil eden degiskenler ve
ekonomik  faaliyet arasindaki

iliski  belirgin

cikmamustir.
Altung (2008) Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iligkisini nedensellik agisindan incelenmistir.

1970-2006 donemini
calismada, finansal gelisme gostergeleri (M2/GSYIH),

kapsayan verilerle yapilan
bankacilik kesiminin 6zel sektdre verdigi kredilerin
GSYIH'ya orani, toplam finansal varliklarin GSYIH’ya
kiymetlerin  GSYIH’ya
Ekonomik biiytimeyi
GSYIH'daki

Es biitiinlesme ve hata diizeltme

orani ve menkul orani

kullanilmistir. ifade etmek

agisinda da kisi  bagi biiyiime
kullanilmistir.
modeline dayali Granger nedensellik analizi ile yapilan
ampirik ¢alisma sonucunda finansal gelisme
gostergesinin (M2/GSYIH) olmasi durumunda “arz
itigli” hipotezi destekleyecek bir sonuca ulasilmigtir.
Diger taraftan finansal gelisme gostergesi olarak
bankacilik kesimi tarafindan o6zel sektdre verilen
kredilerin ve toplam finansal varhiklarin GSYIH’ya
orani ile analiz yapildiginda bahsedilen dénemde her

iki yone dogru da hem “arz itigli” hem de “talep takipli”
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bir nedensellik tespit edilmistir. Menkul kiymetlerin
GSYiH’ya olan oraninin finansal gelisme gostergesi
olarak alindig1 durumda ise hata diizeltme modeline
dayali elde edilen nedensellik kisi basi GSYIH

biiytimesinden finansal gelismeye dogru olmustur.

Ampirik Uygulama

Finans sektorti ile reel sektor arasindaki iligkinin analiz

edilmesinde oncelikle serilerin duraganlhk
ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerin analizde kullanilmas1 ile elde
edilecek sonuglarin giivenirliligi tartismalidir. Ayrica
degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesinde
kullanilacak olan metodun belirlenmesi agisindan da
serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi
onemlidir. Aksi takdirde model seciminde serilerin
seviyelerinde duragan olmalar1 veya birinci farklarinda

duragan olmalar1 durumu dikkate alinmalidir.

Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

Duraganlik genel olarak; sabit ortalama, sabit varyans
ve seriye iligkin iki deger arasindaki farkin zamana
degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagl
olmasi seklinde tamimlanmaktadir. Zaman serisi
analizi, olusturulan gozlem setinin s6z konusu zaman
periyodundaki gelisimini gorme agisindan gereklidir
(Brockwell ve Davis, 2006: 8).

deterministik veya stokastik bir egilimden dolay1

Zaman serileri,
duraganlik niteligine sahip olmayabilir. Duragan
olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi zamana bagl
olarak degismektedir. Zaman sonsuza dogru ilerledikce
varyans da sonsuza gitmektedir (Berber ve Artan, 2004:
11).

Serilerin farklarmin alinmasi, degiskenlerin gec¢mis
dénemlerde maruz kaldigr soklarin etkisini yok
etmekle birlikte degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Iste
esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler
duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan bir
dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve bunun
ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri
siirmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig1 egbiitiinlesme analizi ile
belirlenebilir (Tari, 2005: 405-406). Genel olarak, Y ve X

dizileri I(d) ise ve d ayn1 degerse iki dizi esbiitiinlesik
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olacak ve aralarindaki regresyon da giivenilir sonuglar
verecektir (Gujarati, 2006: 726).

Johansen Es Biitiinlesme Testi

Degiskenlerin  birinci  farklarinda  duraganligin
saglanmasi  durumunda  degiskenler  arasinda
koentegrasyon  (esbiitiinlesme) iligkisinin  olup

olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin
koentegrasyon iligkisi i¢inde bulunmalar1 degiskenler
arasinda lineer bir kombinasyonun bulundugu
anlamina gelir. Bu durum degiskenler arasinda uzun
donemli iliski oldugunu gosterir. Degiskenler
arasindaki koentegrasyon iligkisinin incelenmesinde
Engle ve Granger (1987) iki asamali yontem veya
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
yontemleri  kullanilabilmektedir.  Bu  testlerin
uygulanabilmesi igin serilerin ayni dereceden duragan
olmalar1 gerekmektedir. Serilerin farkli derecelerde
halinde

aragtirilamamaktadr.

duragan olmasi koentegrasyon iligkisi

Bu yontemde koentegrasyon vektorlerinin sayisin
tespit etmek icin trace testinden yararlanilacaktir. Trace
testinde koentegrasyon vektorlerinin sayisinin r=0 ve
1’e esit veya kiigiik oldugu sifir hipotezi test edilecektir.
r=0 sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda 1
koentegrasyon vektorii;, r 1 sifir hipotezinin
reddedilmesi 2 koentegrasyon vektoriiniin bulundugu
sonucuna varilacaktir. Koentegrasyon testi yapilirken
kullanilacak modelin gecikme uzunlugu ve tiirii AIC ve
SBC’e

sonuglarma gore degiskenler arasinda uzun dénemli

gore belirlenebilir. Koentegrasyon testi

bir iliskinin tespit edilmesi durumunda Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) olusturulacaktir. Dengeden
sapmalar, sistemdeki degiskenlerin kisa donem
dinamiklerini etkilemektedir. Degiskenler bu sapmalar1

kisa donemde hata diizeltme teriminin katsayisinin

ifade ettigi uyarlama parametreleri oraninda
diizeltmektedir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 186).
Nedensellik Testi

Degiskenler  arasinda  egbiitiinlesme  iligkisinin

bulundugu durumlarda Granger (1988) bu degiskenler
arasindaki kisa donem nedensellik iliskisinin VECM
kullanilarak incelenmesi gerektigini savunmustur.

Granger (1988)’e gore VECM iki kanaldan nedensellik
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iligkisini ortaya koyar. Birinci kanal, agiklayic

degiskenlerin parametrelerinin istatistiksel ~olarak
anlamliligy ile test edilir. ikinci kanal ise, hata diizeltme
teriminin parametresinin istatistiksel olarak anlaml
olmasin1 gerektirir. Bu kanallardan en az birinin
anlamli ¢ikmasi, degiskenler arasindaki nedensellik
iligskisinin tespiti i¢in yeterlidir. Ayrica bu kanallar kisa
da bilgi

vermektedir. Aciklayic1 degiskenlerin grup halinde

ve uzun doénem nedensellik hakkinda

istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda kisa
donemli nedensellik, hata diizeltme teriminin istatistiki
olarak anlamli olmasi durumunda ise uzun donemli

nedensellik s6z konusu olacaktir.

nedensellik iligkisinin  aragtirlmasinda

VAR modelleri

Granger
kullanilacak olan VECM veya
sonucunda elde edilecek Granger nedensellik bulgular:

ti¢ farkli durumu gosterecektir:

o Tek yonlii nedensellik: “GSYIH” degerlerinden
“KREDI” degerlerine dogru bir nedensellik veya
“KREDI” degerlerinden “GSYIH” degerlerine
dogru bir nedensellik durumundan sadece

birinin s6z konusu olmasi.

e Cift yonlii nedensellik: “GSYIH” degerlerinden
“KREDI” degerlerine dogru bir nedensellik ve
“KREDI” degerlerinden “GSYIH” degerlerine

dogru bir nedenselligin ayn1 anda bulunmasi.

e “GSYIH” degerleri ve “KREDI” degerlerinin

birbirinden bagimsiz olmasu.

Uygulama Asamasi

Calismada takip edilen ekonometrik yontem su
sekildedir: Oncelikle zaman serileri birim kok testine
tabi tutulmus, serilerin duragan olup olmadig:
arastirilmis, daha sonra degiskenler arasindaki iligskinin
yoniinii incelemek igin Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
aragtirmak  icinse  Johansen

iligkinin ~ varligim

esbiitiinlesme (kointegrasyon) analizi kullanilmistir.

Uygulama Bulgular

Nedensellik testinde Tiirkiye'ye ait 2002-2012 yillar1
arasindaki {icer aylilk zaman serisi verileri analiz
edilecektir. Degiskenlere iliskin veriler TUIK, Kalkinma

Bakanligt ve TCMB elektronik veri sunum

Nedensellik

uygulamadan &nce bu 8 verinin (GSYIH(Tarim, sanayi,

sayfalarmdan derlenmistir. testi
hizmet ve toplam) ve Krediler(Tarim, sanayi, hizmet ve
toplam)) duraganhiklar1 birim kok analizi ile test
edilecek, tabi

tutularak aralarinda esbiitiinlesiklik olup olmadig; test

ardindan koentegrasyon analizine

edilecektir. Bunlarin  tamamlanmasindan sonra
Granger nedensellik analizi yapilacaktir.
Tablo-1. Birim Kok Testi Sonuglar:
Degiskenler Sei?;isi Katsayilar De;lil;liem Karar
Kredi(Tarim) Diizey 2,696 ADF (4) | M
Fark 2,866° | ADF (6)
Kredi(Sanayi) Diizey 2,806 | ADF (3) 1)
Fark -4,590™ ADF (3)
Kredi(Hizmet) | Diizey 0564 | ADE(0) | | O
Fark -4,234™ ADF (3)
Kredi(Toplam) | Diizey 0,648 ADF(0) | a
Fark -4,558™ ADF (5)
GSYiH(Tarim) Diizey 2,721 ADF(0) | M
Fark -3,496™ | ADF (0)
GSYiH(Sanayi) | Diizey -2.811 ADF (1) 1)
Fark -3.040" | ADF (1)
GSYIH(Hizmet) Diizey 2,530 ADF (2) 1)
Fark 2,606' | ADF (1)
GSYiH(Toplam) | Diizey 2,930 ADF (1) 1)
Fark -3,485™ ADF (1)

o #t ve ¥, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir

Calismada kullanilan tiim degiskenlerin  dogal
logaritmalar1 alinmistir. Bunun yaninda gayrisafi
yurtici hasila degiskenleri mevsimsellikten
arindirilarak analize dahil edilmistir. Tiirkiye'ye ait
degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test
sonugclari, iilkenin sektdrel GSYIH ve sektorel banka
kredileri gostergelerine ait tiim verilerin duragan
olmadig: goriilmiistiir. Bu nedenle duragan ¢tkmayan
bu verilerin birinci derece farklari alinarak duragan
hale getirilmistir. Bu verilerin birinci farklar1 duragan
haldedirler ve zaman serilerinin ADF test sonuglari

yukaridaki tabloda verilmistir.

Sayfa I5
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Granger Nedensellik Testleri

Tablo-1. Toplam Krediler ile GSYIH Arasindaki Granger
Nedensellik Testleri

Ho: Toplam :
Krediler GSYIH'nin Ho: G.SﬂH Toplam
. Kredilerin Granger
Granger Nedeni et
i1 15 Nedeni degildir
degildir
Bir Gecikme 4,080™ -33,695™
iki Gecikme 0,235 12,679
Ug Gecikme 0,396 8,626™
Dort Gecikme 0,887 7,645™

Rakamlar F degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * , sirastyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Toplam Krediler degisikligi ile GSYIH arasindaki
Granger nedensellik testleri sonucunda cift yonlii
nedensellik elde edilmistir. Tablo-2'de goriildiigii gibi
GSYIH GSYIH
degisikliginden) toplam  kredilerin

biiylime  oranindan  (veya
ekonomideki
bliyiime oranma (degisikligine) dogru giiglii bir
Ekonomideki

toplam kredi degisikliginden GSYIH biiyiimesine

nedensellik s6z konusu olmaktadir.

dogru nedensellik ¢ok zayif kalmaktadir.

Tablo-3. Hizmet Sektorii Kredileri ile Hizmet Sektori
GSYIH’s1 Arasindaki Granger Nedensellik Testleri

HO: H.S. Kredileri | 1o 115 Gsyirrmm Hs.
H.S. GSYIH' nin C .
. Kredisinin Granger
Granger Nedeni Nedeni degildir
Degildir &l
Bir Gecikme 2,201 5,1759**
iki Gecikme 0,795 3,9744%
Ug Gecikme 0,463 2,626*
Dort Gecikme 0,362 1,190

Rakamlar F degerlerini gostermektedir. ***, ** ve *, sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Hizmet sektorii kredileri ile hizmet sektorii GSYIH
arasindaki Granger nedensellik testleri sonucunda tek
yonlii nedensellik elde edilmistir. Tablo -3'te goriildiigii
gibi nedenselligin yonii hizmet sektorii GSYIH
biiylimesinden  (veya  degisikliginden)  hizmet
sektoriine verilen kredi degisikligine dogru olmaktadar.
Hizmet sektorii kredi degisikliginden hizmet sektorii
GSYIH degisikligine bir nedensellik s6z konusu
olmamaktadir. Elde edilen bulgulara gore hizmet
sektorit GSYIH degiskeni digsaldir, hizmet kredileri ise

igseldir.
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Tablo-2. Sanayi Sektorii Kredileri ile Sanayi Sektérii GSYTH
Arasindaki Granger Nedensellik Testleri

HO: S5 Kredileri |y oo Goyinss,
S.S. GSYIH min L
. Kredilerinin Granger
Granger Nedeni g
Cr 1 Nedeni degildir
degildir

Bir Gecikme 3,423* 14,796***
Iki Gecikme 0,749 6,907***
Ug Gecikme 0,420 7,928%%*
Dort Gecikme 0,908 4,576***

Rakamlar F degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * , sirastyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sanayi sektorii kredileri ile sanayi sektorii GSYIH
arasinda Granger nedensellik testleri sonucunda gift
yonlii nedensellik elde edilmistir Tablo- 4'de goriildiigii
sektorii  GSYIH
kredi
degisikligine dogru olmaktadir. Sanayi sektorii kredi

gibi nedenselligin yonii sanayi

biiylimesinden sanayi sektoriine verilen

degisikliginden sanayi sektorii GSYIH degisikligine

nedensellik zayif kalmaktadir.

Tablo-3. Tarim Sektorii Kredileri ile Tarim Sektorii GSYTH
Arasindaki Granger Nedensellik Testleri

HO: T.S.
HO: T.S. Krediler . G i
degisikligi T.5. Gsyip | CYIHdegisikligi T.5.
G tigs Kredi degisikliginin
degisikliginin Granger .
C 1 g1 Granger Nedeni
Nedeni degildir 11
degildir
Bir Gecikme 6,088%** 0,002
iki Gecikme 3,376** 0,326
Ug Gecikme 2,508* 0,329
Dort
1,2 1,02
Gecikme 235 029

Rakamlar F degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * , sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tarim sektorii kredileri ile tarim sektérii GSYIH
arasindaki Granger nedensellik testleri sonucunda tek
Tablo-5" de

goriildiigti gibi nedenselligin yonii tarim sektoriine

yonlii nedensellik elde edilmistir.

verilen kredi degisikliginden tarim sektorii GSYIH
degisikligine dogru olmaktadir. Tarim sektorii GSYTH
sektortine  verilen kredi

degisikliginden tarim

degisikligine dogru bir nedensellik s6z konusu
olmamaktadir. Elde edilen bulgulara gore tarimsal
krediler digsaldir, tarim sektorii GSYIH degiskeni

igseldir.

Bu sonuglara gore tiim sektorlerde tek veya cift yonlii
nedensellik bulunmustur. Sektorler toplaminda ve
sanayi sektoriinde cift yonlii bir iligki vardir. Bu iliskide
GSYIH' dan Kredilere dogru giiclii bir nedensellik
bulunmustur. Ancak Kredilerden GSYIH’ da dogru

olan nedensellik zayiftir. Tarim sektorii ve hizmet
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sektoriinde ise tek yonlii bir iligki vardir. Hizmet
sektoriinde iliski GSYIH’ dan Kredilere dogrudur.
Sadece tarim sektoriinde Kredilerden GSYIH’ ya dogru

gliclii bir iliski bulunmustur.

Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1

GSYIH ve kredi verileri kullamilarak her bir sektor icin
kendi aralarinda uzun doénemli bir iliskinin olup
olmadigini gorebilmek igin egbiitiinlesme testinin
yapilmasi gerekmektedir. Uzun doénemli bir iliskinin
olup olmadigini test etmek igin Maximum Eigen ve

Trace istatistikleri kullanilmaktadir.

Tiirkiye icin Johansen Esbiitiinlesme test sonuglar: elde
edilirken maximum eigen deger (Max.) ve trace

istatistikeri degerlerinden yararlanilmisgtir.

“_r

Ekonometrik analizde “r” koentegrasyon vektor

sayisini gostermektedir. Esbiitiinlesme test sonuglar:

Tablo-8: Hizmet Sektorii GSYIH’s1 ve Hizmet Sektorii
Kredilerine Yonelik Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonucu

iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
%5 o o
o | H1 [, T | itk | Ho ||, Test |5 Kritik
Istatistigi . Istatistigi | Deger
Deger
r=0 |r>1 [19,156 15,49471 |r=0 |r>1 |16,231 14,26460
r<l |r>2 [2,9255 3,841466 (r<1 |r>2|2,9255 3,841466

*%5 diizeyinde temel hipotezin reddedildigini agiklar.

Yukaridaki Tablo-8,

hizmet sektorii GSYIH’s1 ile hizmet sektorii kredileri

mevsimsellikten  arindirilmig
arasinda bir es biitiinlesme vektorii bulundugunu

gostermektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis sanayi sektorii LGSYIH
ile imalat sektorii kredileri arasinda bir eg biitiinlesme
vektori

oldugunu Tablo-9 iizerindeki degerler

gostermektedir.

Tablo-9: Sanayi Sektérii GSYIH's1 ve Imalat Sanayi
Kredilerine iliskin Johansen Es Biitiinleseme Testi Sonuglar

asagidaki tabloda gosterilmistir. iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
Tablo-6: GSYi.I.{ "ve Tarimsal I.(rediler Degiskenine {liskin - Test | %5 Kritik - Test | %5 Kritik
]‘ohansen Es Biitiinlesme Testi Sonucu _ 0| H1 istatistigi| Deger 0| H1 istatistigi| Deger
1z Testi Maksimum Oz Deger Testi
%5 r=0| r>1| 16,818 | 15,4947 |r=0|r=1 | 13,0692 | 14,2646
T Test Kritik | 1o |1 Test | %5 Kritik
O Jistatistig it 1M |istatistigi| Deger r<1| 2| 3,749 |3,841466 |r<l|r22 | 3,7491 | 3,841466
Deger *%5 diizeyinde temel hipotezin reddedildigini agiklar.
r=0 | 21| 6,1867 | 15,4947 | r=0 |r=1| 6,159 14,2646
<1l | r>2 | 0,02769 |3,841466 | r<1 |[r>2| 0,02769 | 3,841466 Yukaridaki es biitiinlesme testlerinden hareketle

Yukaridaki tablo, mevsimsellikten arindirilmis tarim
sektorit GSYIH's1 ile tarim sektorii kredileri arasinda es

biitiinlesme vektoriiniin olmadigini gostermektedir.

Tablo-7: GSYiH ve Toplam Kredilere iliskin Johansen Es
Biitiinlesme Testi Sonucu

iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
%5
T T %5 Kriti
o [H1 [, Tt | Kritik | Ho [p1|, Test | %5 Kitik
Istatistigi N Istatistigi Deger
Deger
r=0[r>1| 17,388 | 15494 | r=0 |[r>1| 12,569 14,264
<1 |r>2| 4,819 3,841 | r<l (22| 4,819 3,841

*%5 diizeyinde temel hipotezin reddedildigini agiklar.

Mevsimsellikten armdirilmis toplam GSYIH ile toplam
krediler arasinda bir esbiitiinlesme vektorii oldugunu

yukaridaki Tablo-7 ifade etmektedir.

tahmin edilen Vektor Hata Diizeltme modellerinden
(VEC modelleri) toplam GSYIH ile toplam krediler,
hizmet sektorii GSYIH ile hizmet sektorii kredileri ve
sanayi sektorii GSYIH ile sanayi sektorii kredileri
arasindaki uzun donemli iligkileri asagidaki gibi

yazabiliriz.

LGSYIHSA =10,12404 + 0,467338*LK_TOPLAM + Ut
s.s  (0,01317)
t [-35,4772]

Yukaridaki denkleme gore, toplam kredilerde % 1’lik
artis toplam GSYiH'da yaklasik olarak % 0,47’1lik artis

olusturmaktadir.
LHGSYIHSA =13,87609 + 0,152017*LKHIZMET+ Ut
s.s  (0,01191)

t [-12,7673]

Sayfa |7
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Yukaridaki denkleme gore, hizmet sektorii kredilerinde
% 1'lik artis hizmet sektorii GSYIH'da yaklagik olarak
% 0,15’lik artis olugturmaktadar.

LSGSYIHSA = 10,81411 + 0,271557*LKSANAYI+ Ut
s.s  (0,02733)
t [-9,93588]

Yukaridaki denkleme gore, sanayi sektorii kredilerinde
% 1'lik artis sanayi sektdrii GSYIH'da yaklasik olarak %
0,27’lik artis olusturmaktadir.

LTGSYHSA=13,00871 + 0,096307*LKTARIM + Ut
s.s  (0,01831)
t [-5,25993]

Yukaridaki denkleme gore, tarim sektorii kredilerinde
% 1'lik artis tarim sektorit GSYIH’da yaklasik olarak %
0,09'luk artis olusturmaktadir.

Vektor hata giderme modeli GSYIH ve Kredi miktarlar:

ile onun belirleyicileri arasindaki kisa doénemli
iligkilerini gostermektedir. Kisa dénem dinamikleri ile
uzun donem arasindaki iliskiler hata diizeltme
mekanizmasi ile ifade edilmektedir. Kredi ve GSYIH
fonksiyonlarma ait ayarlama hizi parametreleri Tablo-

10’ da sunulmustur.

Tablo-4. VECM Hata Diizeltme Katsayilar1

,H ata LKHizmet | LKSanayi | LKTarim | LKToplam
Giderme
Denge | -0.127697 | -0.087796 | -0.338856 | -0.033875
Hatasi (0.06809) | (0.09467) | (0.14277) | (0.10952)
(Kredi) | [-1.87540] | [-0.92741] | [-2.37347] | [-0.30932]

Standart hatalar parantez iginde, t istatistikleri ise koseli
parantez icinde gosterilmistir

Standart hatalar parantez iginde, t istatistikleri ise koseli

parantez icinde gosterilmistir

Kredi
dengesizliklerin yaklasik % 12,7’si, Sanayi sektorii

Hizmet'te kisa vadede meydana gelen
kredilerinde ortaya ¢ikan kisa donem dengesizliklerin
yaklasik % 8,7’si ilk {i¢ ay igerisinde dengeye
gelmektedir. Tarimsal kredilerde meydana gelen kisa
dénem dengesizliklerin yaklasik % 33,8'i ve Toplam
kredilerde ortaya g¢ikan kisa dénem dengesizliklerin
yaklasik % 33,8’inin diizeltilmesi ilk donem igerisinde

gerceklesecegine isaret etmektedir.
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Tartisma

Finansal sistemin gelismesi, finans sisteminin yerine
getirdigi fonksiyonlarda iyilesme ve gelismeler olmasi
anlamina gelmektedir. Biiytimenin saglanabilmesi i¢in
her iilke
gerekmektedir. Bu yatirimlarin artirilabilmesi igin de
iilke

saglanabilmesi, yani tasarruf yapilmas: gerekmektedir.

ekonomisinde yatirimlarin  artirilmasi

icerisinde  belirli bir fon  birikiminin

Ekonomideki fonlarin da smirli oldugu diisiiniiliirse,
bu kit fonlarin tasarruflar 6zendirilerek artirilmas: ve
verimli  alanlarda olan

yapilacak yatirimlara

doniistiiriilebilmesi i¢in, saglam temeller {izerine
oturan gelismis bir finansal sisteme ihtiyag vardir. Ulke
birlikte

islemlerde ortaya ¢ikan artisa bagh olarak, finansal

ekonomilerinin  biiyiimesiyle ekonomik

aract kuruluslarin fonksiyonlarina duyulan
gereksinimin artmasi sonucunda finansal sistemlerin

derinlesmesi de beklenen bir durumdur.

Gelismis  bir finansal sistemde, yatirimlarda
kullanilacak olan fonlarmin maliyetlerinin diisiik,
finansal arag gesitliliginin bol, aracilik maliyetlerinin
Ulkelerin,

sistemlerinde bu yapiy1 saglayabilmeleri durumunda,

diisitk olmasit gerekmektedir. finansal
tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatirimlara
doniismesi kolaylasacak ve bu durum reel sektdriin
kaynak ihtiyacin1 gidererek biiyiime yolunda &nemli

bir katki saglayacaktir.

Finans piyasalarimin gelismis en 6nemli kurumlar1 olan
bankalar, yillardir reel kesime kaynak olusturmada,
mevcut yatirimlarinin finansmaninda ve yeni {iretim
olusturulmasinda  etkin
bankacilik

cekmede en 6nemli finansman aracit mevduat olmus,

kapasitelerinin roller

ustlenmisglerdir. Tasarruflar sistemine
yliksek enflasyon ve kamunun borclanma geregi
nedeniyle ulasilabilen yiiksek maliyetli fonlar, yiiksek
aktarma reel kesime

maliyeti ile aktarilmaya

calisilmistir.

Caligmada,reel sektor ve finans sektorii arasindaki
etkilesimi ortaya koyabilmek 2002-2012 yillar1 arasini
kapsayan Toplam GSYIH ve Toplam Kredier yaninda
“Sektorel GSYIH” ve “Sektorel Krediler” kullanilarak
ilgili arasindaki

degiskenler nedensellik ve es

biitiinlesme iliskisi arastirilmaya ¢alisilmistir.
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Nedensellik testinde reel sektérden finans sektoriine
dogru giiglii, finans sektoriinden reel sektére dogru
zayif bir nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Sanayi
sektoriinden finans sektdriine dogru giiglii, finans
sektoriinden ise sanayi sektoriine dogru zayif bir iligki
vardir. Ayrica finans sektdriinden tarim sektoriine
dogru, hizmet sektoriinden de finans sektdriine dogru
tek yonlii nedensellie rastlanmistir. Nedensellik
testinde bulunan sonuglarda en carpici olani finans
sektoriinden tarim sektoriine dogru olan nedensellik
iligkisidir. Digerlerine gore finans sektdriinden reel
sektore olan en giiclii iliski burada bulunmustur. Bu
veriler dogrultusunda genel olarak Tiirkiye’ de Talep
izlemeli Hipotez'in gegerli oldugu sdylenebilir. Sadece

tarim sektorii icin Arz Onciilii Hipotez gegerlidir.

Es biitiinlesme testi sonuglarina gore toplam kredilerde
% 1lik artig toplam GSYIH' da yaklagik olarak %
0,47'lik
kredilerinde % 1'lik artis hizmet sektorii GSYIH’ da
olarak %  0,15lik
gelmektedir.Sanayi sektorii kredilerinde % 1'lik artis
sanayi sektorii GSYIH' da yaklagik olarak % 0,27'lik
artig neden olmaktadir. Tarim sektorii kredilerinde %

1'lik degisim tarim sektdrii GSYIH'da yaklagik olarak %

artis  olusturmaktadir. Hizmet sektori

yaklasik artts meydana

0,09’luk degisim meydana getirmektedir.
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