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Bu calismada, Tiirkiye'de hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiler, 1986:Q1-2019:Q2 dénemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Serilerin
duraganhigi; Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmis
ve biitiin serilerin 1(1) olduklari bulunmustur. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri; Maki
(2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testiyle incelenmis ve modellerde yer alan serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 tespit edilmistir. Yapisal kirilmali egbiitiinlesme testinde, test yontemi
tarafindan igsel olarak belirlenen yapisal kirtlma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun dénem
analizlerine dahil edilmistir. Uzun doénem analizleri, DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri
yardimryla gergeklestirilmis ve ekonomik biiylimeyi; banka kredilerindeki %1’lik artism %0.14,
hisse senedi fiyatlarindaki %]1°lik artisin %0.86 oraninda artirdigi bulunmustur. Kisa donem
analizleri; hata diizeltme modeli ¢ercevesinde yine DOLS, FMOLS ve CCR yodntemleri
kullanilarak gergeklestirilmis ve bankacilik sektorii tarafindan verilen krediler ve hisse
senetlerinin, ekonomik biiylimeyi kisa donemde de artirdigi belirlenmistir. Modellerin hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, VECM nedensellik
testi ile analiz edilmis ve banka kredileri ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii, banka
kredilerinden ve ekonomik bilyiimeden hisse senetlerine dogru tek yonlii kisa donemli nedensellik
iliskileri bulunmustur. Uzun doénemde ise banka kredileriyle hisse senetlerinden ekonomik
biliylimeye ve banka kredileri ve ekonomik biiyiimeden hisse senetlerine dogru nedensellik
iliskilerinin var oldugu belirlenmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCKS, BANK CREDITS AND
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: TIME SERIES ANALYSIS

ABSTRACT

In this study, the relationship between stocks, bank credits and economic growth in
Turkey is analyzed using the data of 1986:Q1-2019:Q2 period. Stationarity of the series is
examined by Carrion-i-Silvestre et al. (2009) multiple structural break unit root test and it is found
that all series are I(1). Cointegration relationships between the series are investigated by Maki
(2012) multiple structural break cointegration test and it is determined that the series in the models
are cointegrated. Structural break dates determined endogenously by cointegration test are
included in the long-term analysis with dummy variables. Long-term analyzes are carried out with
the help of DOLS, FMOLS and CCR methods and it is determined that 1% increase in bank loans
increases economic growth by 0.14% and 1% increase in stock prices raises it by 0.86%. Short-
term analysis is also conducted by DOLS, FMOLS and CCR methods within the framework of the
error correction model and it is found that credits by banks and stocks rise economic growth also
in short term. The error correction mechanisms of the models operate. Causality relationships
between the series are analyzed by VECM causality test and two-way short-term causality
relationship between bank credits and economic growth and one-way causality from bank credits
and economic growth to stocks are determined. In long-term, causality relationships from bank
credits and stocks to economic growth and from bank credits and economic growth to stocks are
estimated.

Keywords: Bank Credits, Stocks, Economic Growth, Analysis with Structural Break.

GIiRIS

Sabit sermaye yatirimlar1 (makine, techizat, fabrika binalari, yollar,
enerji nakil hatlari, ulasim ve iletisim sistemleri, altyap1 ve atik bertaraf etme
tesisleri, depolar vb.) ve isletme sermayesi, ekonomik hayattaki yatirnm ve
iiretim faaliyetlerinin en 6nemli dinamiklerindendir. Bundan dolayidir ki Harrod
(1937, 1939) ve Domar (1946, 1947) tarafindan gelistirilen Harrod-Domar
Ekonomik Biiylime Modeli ve Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan
gelistirilen Neo-Klasik Ekonomik Biiyiime Modellerinde yatirimlar ve sermaye,
ekonomik bilylimenin en 6nemli belirleyicisi olarak yer almistir.

Firmalar, yatirrm ve isletme sermayelerini genel olarak ii¢ kaynaktan
temin edebilmektedirler; kendi 6z sermayeleri, hisse senedi ihraci ve banka
kredileri. Bunlardan ilk ikisi firmalarin borcunu artirmadigi i¢in daha ¢ok tercih
ve arzu edilen finansman kaynaklaridir. Ozellikle 6z kaynaklar, tamamen
firmanin kendi 6z sermayesi oldugu icin en sikintisiz kaynaktir. Oz sermaye
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yetmediginde, sirketler bir kisim hisselerini, hisse senedi borsalari {lizerinden
satisa ¢ikararak, sahiplik haklarimin bir kismindan vazgecip, bunun karsiliginda
yeni yatirim ve isletme sermayesine kavusabilmektedirler (Isik ve Bilgin, 2016,
s. 1758-1759). Ancak bu kaynaklar her zaman yeterli olamayabilmektedir.
Ayrica, gerek firmalarin piyasaya hisse senedi arz edebilecek kadar biiylik ve
taninmis olamamalari, gerekse iginde faaliyet gosterdikleri ekonomideki finansal
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle, firmalarin piyasaya hisse
senedi arz edebilmeleri her zaman miimkiin olmamaktadir. Boyle durumlarda,
firmalarin yurti¢i ve yurtdisi bankalardan kredi kullanmasi gerekebilmektedir.
Ozellikle faiz oranlarmin diisiik ve istikrarli oldugu ekonomilerde banka
kredileri de yararli bir finansman kaynagi olurken, yiiksek enflasyon ve risk
kaynakli istikrarsiz ve yiiksek faizlerin yasandigi ekonomilerde banka kredileri,
firmalarin uzun doénemli yatirnmlari ve ekonomik faaliyetleri icin etkin bir
finansman araci olamamaktadir (Drehmann, Sorensen ve Stringa, 2006, s. 2-3).
Cinki artan faiz oranlari, firmalarin yatirim ve iretim maliyetlerini artirmakta,
karliliklarin1 azaltmaktadir. Sayilan bu eksiklerine ragmen banka kredileri,
Ozellikle banka dist finansal piyasalarin yeterince gelismedigi ekonomilerde,
firmalar ve hanehalki i¢in ¢ok Onemli bir finansman ¢esidi olmaya devam
etmektedir (Cavusoglu, 2010, s. 9).

Tiirkiye’de hisse senetlerinin islem gordiigii Borsa Istanbul (BIST) 1986
yilinda faaliyete gecmistir. Bu tarihe kadar sirketlerin hisse senedi ihra¢ ederek
fon temin etme olanaklar1 bulunmamaktadir. BIST’in faaliyete baslamasiyla
birlikte, sirketlere hisse senedi arz ederek, ek finansmana erisme imkéani
dogmustur. Ancak borsanin agilisini takip eden ilk yillarda, iilkede uygulanan
kambiyo rejimi geregi, yabanci yatirimcilarin borsada islem yapmasina izin
verilmemistir. Bu da borsanin, kendinden beklenen goérevi tam olarak yerine
getirebilmesini gii¢lestirmistir. Tiirkiye’de finansal liberalizasyon, 11 Agustos
1989°da kabul edilen Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili1 Karar
ile baslamis olup, yurticinde faaliyet gosteren firmalarin yurtdisindaki
bankalardan kredi c¢ekebilmeleri de bu tarihten sonra olanakli hale gelmistir
(Minyat ve Gokbunar, 2005, s. 69). Bu tarihlerden once firmalar sadece
yurticindeki bankalardan kredi alarak, yatinm ve isletme sermayelerini
genisletebilme olanagina sahiptiler. Hanehalki ise yatirim (konut edinimi®) ve
tilketim harcamalar1 i¢in banka kredilerine erisim hakkina nerdeyse hi¢ sahip
degildi. Kisiler kredi alabilseler bile, firmalara uygulanan faiz oranlarindan ¢ok
daha yiiksek faiz oranlar1 ile bu kredilere ulasabiliyorlardi. Bu da iilkede
ekonomik aktivitelerin hizin1 ve hacmini diigiirmektedir (Kilig, 2012, s. 110-
111).

! Hanehalkinin yaptig1 harcamalardan konut ediniminin bir yatirim harcamasi olduguna iligkin ek
bilgi igin  bakimz:  http://www.mahfiegilmez.com/2015/08/yatrm-ve-tasarruf-deyimlerini-
dogru.html.
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Diinyadaki gelismis iilkelere oranla Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi? ve
bankacilik faaliyetleri heniiz yeterince gelismis degildir (Cekin, 2019; Oztiirk,
Barigik ve Kilig Darici, 2010; Yetiz, 2008). Ozellikle yurtici tasarruf oranlarmin
ve Tiirk Lirasi cinsinden mevduatlarin diisiik olmasi, iilkedeki iiretim ve tiiketim
faaliyetleri icin gerekli finansmana ulasabilme olanaklarint ve bu fonlarin
maliyetlerini 6nemli 6l¢lide artirmaktadir. Bu da dogal olarak reel sektdre ve
iilkenin ekonomik biiylimesine, olumsuz yonde yansimaktadir. Oysa borsalarin
ve bankacilik sektoriiniin gelismesi, lilkelerin finansal geligsmislik seviyesini de
artirmaktadir. Artan finansal gelismenin, ekonomik biiyliimeyi artirdigi ise
literatiirde yaygin bigimde kabul edilen ve ampirik ¢alismalarla da kanitlanan bir
konudur (Aydin, 2019; Aydin, Ak ve Altintag, 2014; Bist ve Read, 2018;
Bozoklu ve Yilanci, 2013; Levine, 1997; Graff, 2001; Misliimov ve Aras,
2002;; Saglam ve Eratas Sonmez, 2017). Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik ve
siyasi istikrara Onem verilerek, enflasyon orami ve iilkenin risk pirimleri
disiiriilmeli ve bu yolla, firmalarin ve hanehalkinin, i¢ ve dis finansman
kaynaklarina kolay ve diisiik maliyetlerle erisimi saglanmalidir. Ayrica banka
kredileri ve hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkilerin ampirik arastirmalarla siirekli incelenmesinde ve gerekli
politika 6nerilerinin vaktinde gelistirilmesinde yarar vardir.

Bu kapsamda calismanin amaci; Tirkiye'de hisse senetleri, banka
kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, 1986:Q1-2019:Q2 dénemi
icin, yapisal kirilmalar1 da g6z Oniinde bulunduran zaman serileri analizi
yontemleri ile incelemektir. Caligmanin plani su sekildedir: Birinci boliimiinde;
hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilere yonelik
teorik ¢er¢eve sunulmus, ikinci bolimde; Tirkiye’deki hisse senedi piyasas,
banka kredileri ve ekonomik biiylime verileri, sekil ve tablolar yardimiyla
incelenmis, ti¢lincli bolimde; ampirik literatiir 6zeti sunulmus, dordiincii
boliimde; ekonometrik analizler yapilmistir. Sonu¢ ve politika Onerileriyle
caligma tamamlanmigtir. Bu g¢alismanin, incelenen konuyu giindemde tutmasi
itibariyle ililke ekonomisine, kullandig1 ekonometrik analiz yontemleri yoniiyle
de literatiire bir katki saglamasi beklenmektedir.

I. TEORIK CERCEVE

Hisse senedi piyasalarinin ve bankacilik sisteminin gelismesi, iilkelerin
finansal gelismislik diizeylerini artirmaktadir. Bu artis, kisilerin ve kurumlarin
finansal kaynaklara erigsimini kolaylastirmakta, islem ve aracilik maliyetlerini
azaltmaktadir. Bu ise fon maliyetlerini diisiirerek, bir yandan firmalarin
karliligin artirip, onlar1 daha fazla yatirnm ve iiretim yapmaya tesvik ederek,
diger yandan da bireylerin tiiketim ve yatirm (konut edinimi) faaliyetlerini

2 Ornegin; 2019 yil itibariyle hisse senedi piyasasi toplam islem hacminin GSYH’ye orami G.
Kore’de %151.6, G. Afrika’da %80.1 iken Tiirkiye’de sadece %47.9’dur (World Bank, 2020).
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hizlandirarak, ekonomik faaliyetleri artirmakta ve bu yoniiyle siirdiiriilebilir ve
yiiksek bir ekonomik biiylimeyi desteklemektedir.

Finans alanindaki gelismelerin, ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigt
goriisii eski yillara kadar dayanmaktadir. Hicks (1969) Ingiltere’de 1800’lerde
yasanan Sanayi Devriminin arkasinda, bu iilkede gelismis bir finansal sistemin
bulundugunu ifade etmistir. Schumpeter (1911) ise; iyi isleyen bir finansal
sistemin, ekonomik biiyiimeyi hizlandirip, girisimcilik faaliyetlerini finanse
ederek, teknolojik yenilikleri artirabilecegini belirtmistir. Friedman ve Schwartz
(1963), Kuznets (1955) ve Robinson (1952) da finansal sistemin gelismis
olmasinin, ekonomik bilylimeyi arttiracagini dile getirmislerdir.

Klasik ve Neo-Klasik Ekonomik Biiyiime Modelleri, finansal gelisim ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, yatirnmlar ve isgiicii basina diisen sabit
sermaye stoku yoniinden ele alirken, Lucas (1988) ve Romer’in (1986) ve
calismalariyla gelistirilen I¢sel Ekonomik Biiyiime Modelleri; finans sisteminin
gelismesinin; finansal risklerin dagitmim1 ve ekonomik aktivitelere likidite
teminini saglayarak, ekonomide yaparak Ogrenme araciligiyla gerceklesecek
verimlilik artis1 yoluyla uzun donemli ekonomik biiyiime {izerinde olumlu
etkilerinin olacagin1 kabul etmektedir (Erdem ve Dumrul, 2014, s. 66). Bu
modellere gore; finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda yiiksek bir iligki
vardir. Ciinkii finansal araglar, kurumlar ve piyasalarin gelismesi, finansal
bilisim ve islem maliyetlerini diisiirerek, ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkileyecektir (Levine, 1997, s. 689-690). Rajan ve Zingales (1998), 55 iilkenin
1980-1990 donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde; finansal gelismenin,
bu iilkelerin ekonomik biiyiimesi tizerinde oldukga yiiksek bir etkisinin oldugunu
belirlemigler ve iyi bir finansal sistemin, dis finansmana bagli endiistrilere
rekabet giicli avantaji saglayacagini ifade etmislerdir. Ghali (1999), Tunus
ekonomisinin 1963-1993 doénemi verilerini kullanarak yaptigi analizde; finansal
gelismenin, bu {lkenin ekonomik biiyiimeSinin motoru oldugu sonucuna
ulagmustir.

Stiglitz (1989), tam rekabet piyasasi kosullarmin gegerli olmadigi
ekonomilerde, asimetrik bilgi durumunun yasanacagini ve finansal iglemlerin
maliyetlerinin yiiksek olacagini, bunlarin da ekonomik biiyiimeyi destekleyici
faaliyetleri azaltacagmi belirtmistir. Yazar ayrica; gelismis sermaye
piyasalarinin, tasarruflarin artirilmasinda ve toplanan fonlarin etkin dagitiminda
da dnemli bir role sahip oldugunu ifade etmistir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) galismalariyla gelistirilen McKinnon-
Shaw Tamamlayicilik Hipotezinde; disiik veya negatif faiz oranlarmin
yasandig1 ekonomilerde, tasarruflarin azalacagi, dolayisiyla ddiing verilebilir fon
miktarinda bir daralma yasanacagi ve bunun sonucunda finansman ihtiyaci
duyan kisi ve kurumlarin, gerekli kaynaklara erisememesi nedeniyle, toplam
yatinimlarin azalacag ifade edilmektedir. McKinnon (1973), faiz oranlarindaki
artisla birlikte iilkelerin yurtigi tasarruf oranlar1 artarak, ekonomik biiyiimenin
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gerceklesecegi tizerine dururken, Shaw (1973), yurtici faiz oranlarinin artmasi
ile birlikte, iilkeye yabanci sermaye girigsinin hizlanacagini ve bdylece 6diing
verilebilir fonlarin artarak, ekonomik biiylime i¢in gerekli yatirim ve tiiketim
faaliyetlerinin yiikselecegini vurgulamaktadirlar (Dogru, Coskun ve Degirmen,
2017, s. 270 -271).

Zaman zaman hiikiimetler yatinmlari ve ekonomik biiyiimeyi
artirabilmek icin faiz oranlarini baskilayabilmekte veya selektif (secici) kredi
uygulamalarma bagvurabilmektedirler. Bu tiir uygulamalara literatiirde finansal
baski ad1 verilmektedir (Giines, 2013, s. 74). Roubini ve Sala-i Martin (1992, s.
7), artan finansal baskinin, ekonomik biiyiimeye zarar verecegi kabul etmektedir.
Benzer sekilde Bencivenga ve Smith (1993, s. 99-100) de hiikiimetler tarafindan
finansal piyasalara uygulanacak kredi taymlamasi tiirii baskici politikalarin,
finansal piyasalarda ve dolayisiyla ekonomide kaynak dagitim etkinligine ve
ekonomik biiylimeye zarar verecegini ifade etmistir.

Igsel Biiyiime Modellerinin &ngoriisiiniin aksine, finansal gelismenin,
uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik biiylime {izerinde ¢ok anlamli bir
etkisinin olmadigini, hatta bazi {ilkelerde ekonomik biiyimeye zarar bile
verebilecegini one siiren calismalar da mevcuttur. Ornegin; De Gregoria ve
Guidotti  (1995), Latin Amerika'da 1970-1980'lerde gozlemlenen yiiksek
diizeydeki banka kredilerinin, ekonomik biiylime iizerinde negatif etkilerinin
oldugunu tespit etmistir. Xu (2000), 41 iilkenin 1960-1993 dénemi verilerini
kullanarak VAR yoOntemiyle gerceklestirdigi analizde; finansal gelismenin,
ekonomik biiylimeyi takip ettigini ve finansal gelismenin, ekonomik biiyiime
iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini belirlemistir. Rioja ve Valev (2004), 74
tilkenin 1961-1995 dénemi igin gergeklestirdikleri ampirik analizler sonucunda;
finansal geligmislik diizeyinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin, finansal
olarak gelismis iilkelerde belirsiz oldugunu, ancak finansal yonden orta diizeyde
geligmis lilkelerde, biiyiik ve pozitif bir etkinin s6z konusu oldugunu, finansal
olarak en gelismis iilkelerde ise etkinin pozitif, fakat kiigiik oldugunu
belirlemislerdir. Loayza ve Ranciere (2005), finansal kirilganligin yiiksek
diizeyde oldugu iilkelerde, banka kredilerindeki kisa siireli degismeler ile
ekonomik bilylime arasinda negatif iligkiler oldugunu belirlemistir.

II. TURKIYE’DE HIiSSE SENEDiIi PiYASASI, BANKA
KREDILERI VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSi

A. BORSA VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

Her ne kadar Osmanli Devletinde 4 Ekim 1853’te borsa faaliyetleri®
kismen baglamis olsa da Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti kuruldugunda tilkede aktif
bir borsanin varligindan s6z edilemez. Cumhuriyetin ilanindan sonra, 1929

3 Daha ¢ok devletin bor¢lanma kAgitlari ihrag etmekle gorevli olan bu borsa, modern anlamda
firmalarin hisse senetlerinin islem gordiigii bir yapidan uzaktir.
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yilinda Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ile BIST kurulmussa
da 1938 yilinda bu kurum kapatilmis, Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi adi
altinda Ankara’ya taginmustir. 1941 yilina kadar Ankara’da hizmet veren borsa,
yeniden Istanbul’a tasinmis ve 1981 yilina kadar Tiirk finansal sistemi agisindan
cok biiyiik bir role sahip olmadan isleyisini siirdiirmiistiir (Borsa Nish, 2014).
Tiirkiye’de ¢agdas anlamda menkul kiymetler borsasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast adiyla 26 Aralik 1985°te kurulmus, 3 Ocak 1986°da faaliyete
baslanustir. IMKB’de ilk islem géren hisse senedi; Istanbul Bogazici kopriisiine
ait gelir ortaklig1 hisse senetleri olmustur. Borsada, o donemde esnek yapisiyla
dikkat ceken ve Urdiin Borsasinda uygulanmakta olan tahta sistemi
benimsenmistir. 1989 yilinda, yabanci yatirrmcilara da IMKB’de yatirrm ve
islem yapabilme olanaklar1 taninmis (BIST, 2013) ve bundan sonra borsanin
islem hacmi daha hizli artmaya baslamistir. Yar1 6zerk bir kurum olan IMKB, 5
Nisan 2013’te Borsa Istanbul (BIST) adiyla, anonim bir sirket haline getirilmistir
(Matriks, 2019). Kasim 2019 itibariyle hisse senetleri BIST te islem géren 487
sirket bulunmaktadir (KAP, 2019). Borsa Istanbul’un giinliik islem hacmi,
giinliik islem adedi ve BIST 100 endeksinin giin sonlarinda adlig1 degerler Sekil
1 yardimiyla incelenebilir.

Sekil 1. Borsa Istanbul’un Islem Hacmi, Islem Adedi ve BIST100 Endeksinin

Aldig1 Degerler
------- Islem Adedi (Bin Adet, Sol Eksen) -====Bist 100 (1986=1, Sol Eksen) islem Hacmi (Bin TL, Sag Eksen)

1600000 - - 7000000
1400000 1 - 6000000
1200000 - | 5000000
1000000 -

- 4000000
800000 - .

- 3000000
600000 - !.
400000 - ‘ + 2000000
200000 | - 1000000

0 0

Kaynak: EVDS (2019). Not: Eksenlerdeki degerler, her yilin son islem giiniine ait
verileri gostermektedir.

Sekil 1’den de goriildiigl iizere; Tirkiye’de hisse senedi piyasalarinin
asil gelisimi 1998 yil1 sonrasinda olmustur. Bu déonemde Borsadaki islem hacmi
ile islem miktar1 arasinda genel olarak esanli bir hareket gozlenirken, 2019
yilinda bu uyum bozulmus, islem hacmi artarken, islem adedi onemli Olciide
azalmaya baslamigtir. Bu verileri daha yakindan irdeleyebilmek igin, 1998
sonrast verileri Tablo 1’e alinmistir.
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Tablo1. Borsa Istanbul’'un Islem Hacmi, Islem Adedi ve BIST 100
Endeksinin Adlig1 Degerler

islem Hacmi (Milyon islem Adedi . .

Yillar TL) (Milyon Adet) BIST 100 (Bin)
1998 36 8 3
1999 546 45 15
2000 194 37 9
2001 726 202 14
2002 193 85 10
2003 663 211 19
2004 1106 354 25
2005 1339 450 40
2006 1025 312 39
2007 575 154 56
2008 972 634 27
2009 2617 961 53
2010 2262 736 66
2011 977 362 51
2012 1969 498 78
2013 2783 985 68
2014 2264 450 86
2015 2386 577 72
2016 2191 647 78
2017 6615 1406 115
2018 2755 933 91
2019 3942 2 107

Kaynak: EVDS (2019). Not: Tablodaki degerler, her yilin son islem giiniine ait verileri
gostermektedir.

Tablo 1°den de goriildiigii iizere; Borsa Istanbul’da gerceklestirilen
giinliik islem miktar1 1998 yilinda 36 milyon TL iken, bu deger Aralik 2001°de
726 milyon TL’ye kadar yiikselmis, 2002 yilinda, beklenmedik sekilde 193
milyon TL’ye diismiistiir. Sonra tekrar artmaya baslayan giinliik islem hacmi,
2005 yilinda 1 milyar 339 milyona ulagmis, kiiresel ekonomik krizin Oncii
etkileriyle birlikte 2007 yilinda 575 milyon TL’ye gerilemistir. Krizden sonra
tekrar artmaya baslayan islem hacmi, 2017 yilinda 6 milyar 615 milyon TL ile
en yiiksek seviyesine ulagsmig, 2018 yilinda 2 milyar 755 milyon TL’ye
gerilemistir. Kasim 2019 itibariyle Borsa Istanbul’da giinliik 3 milyar 942
milyon liralik islem gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’da gerceklestirilen
giinliik islem adedi, 1998 yilinda 8 milyon adet iken, zaman iginde hizla artarak
2017 yilinda 1 milyar 406 milyona kadar ¢ikmigtir. 2008 kiiresel ekonomik krizi
doneminde bile islem miktarinda bir diisme yasanmamistir. Ama Kasim 2019
itibariyle bu sayr 2 milyona gerilemistir. Benzer bir dalgalanma BIST100
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endeksinin degerinden de gdzlenmektedir. 1998 yilinda 3 bin puanda olan
BiST100, 2007 yilinda 56 bin puana kadar yiikselmis, 2008 krizinin etkisiyle 27
bin puana gerilemis, sonrasinda tekrar artmaya baglayarak 2017 yilinda 115 bin
puan1 gérmiistiir. 2018 yilinda 91 bin puana kadar gerileyen BIST100 endeksi,
Kasim 2019 itibariyle 107 bin puandadir. Bu tablodan da goriildiigii lizere,
borsada yapilan giinliik islem adedi noktasinda yetkililerin acil Onlem
almalarinda yarar vardir. BIST100 endeksinin degeri ile Tiirkiye nin Gayr1 Safi
Yurti¢i Hasilas1 (GSYH) arasindaki etkilesim, Sekil 2’den izlenebilir.

Sekil 2.  Borsa Istanbul Tiim Endeksi ile GSYH Arasindaki Etkilesim

——GSYH (Milyar TL, Sol Eksen) ~ ===a- BIST100 (Bin Puan, Sag Eksen)
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Kaynak: EVDS (2019), TUIK (2019).

Sekil 2’den de goriildiigii tizere, Tirkiye’de BIST100 endeksi ile
ekonomik biiyiime arasinda esanli bir hareket vardir. Bu da, hisse senetlerinin,
Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesini artirdigini (etkiledigini) gostermektedir. Yine
bu Sekil de Tiirkiye’de menkul kiymetler borsasinin ve GSYH’nin, 1998’den
sonra artmaya basladigi da dikkati cekmektedir

B. BANKA KREDILERI VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSI

Osmanli Devleti yikildiginda geriye sadece, yabancilarin kontroliinde
olan Osmanli Bankas1 kalmigtir. Daha Cumbhuriyet ilan edilmeden 17 Subat-4
Mart tarihleri arasinda izmir’de toplanan Izmir iktisat Kongresinde Atatiirk,
iilkenin gergek bagimsizliginin, ekonomik ve sinai bagimsizliktan gegtigini ifade
etmistir. Bu kongreye katilan delegeler, sanayi yatirimlart yapilabilmesi igin
finansmana ihtiyaglari oldugunu ifade etmisler, bunun i¢in yerli bankalarin
kurulmas1 gerektigi fikrinde anlasmislardir. Bu dogrultuda 26 Agustos 1924°te
Tiirkiye Is Bankasi kurulmustur (Kog, 2000, s. 149-151). Ulkede faaliyet
gOsteren banka sayis1 zamanla artmis, 1988 yilinda 60’a, 1998 yilinda 81°e kadar
ulagsmigtir (TBB, 2019a). 1988-2018 donemi bankacilik sektorii verileri Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. 1989-2001 Donemi Bankacilik Sektori Verileri

Vil Mevduat Kredi Banka Sayisi Banka Personel Sayisi (Bin

(Milyar TL) (Milyar TL) Kisi)
1988 0.038 0.027 60 159
1989 0.062 0.046 63 161
1990 0.095 0.080 67 162
1991 0.166 0.130 66 160
1992 0.305 0.232 70 154
1993 0.545 0.434 72 151
1994 1.3 0.8 67 146
1995 2.7 1.7 68 144
1996 6.1 3.9 69 148
1997 12.5 8.8 74 154
1998 24.2 14.1 75 166
1999 48.3 21.7 81 173
2000 68.4 34.2 60 170
2001 116 37.1 51 137
2002 142 53 54 123
2003 161 69 50 123
2004 197 102 48 127
2005 254 152 47 132
2006 312 217 46 143
2007 357 279 46 159
2008 453 364 45 172
2009 507 379 45 172
2010 614 507 45 179
2011 699 661 44 181
2012 770 764 45 186
2013 943 1010 45 197
2014 1058 1202 47 201
2015 1251 1448 47 201
2016 1463 1705 47 197
2017 1713 2060 46 194
2018 2037 2367 47 190

Kaynak: TBB (2019a, 2019b).

Tablo 2’deki verilere goére banka sayist 1988 yilinda 60’a ulasmustir.
Ayni yil bankalarda toplanan mevduat miktar1 38 milyon TL, bankalarin ig
piyasaya dagittigi kredi miktar1 da 27 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Tiirkiye’de 1989 yilinda baslayan finansal liberalizasyon siirecinin bir iiriinii
olarak, 1989 yilindan itibaren bankalardaki mevduat miktar1 ve bankalarin
verdigi kredi miktar1 hizhi bir artig gostermistir. 1993 yilinda 72 olan banka
sayis1, 1994 doviz krizinin etkisiyle 67’ye diigmis, bankacilik sektoriinde 5197
kisi isten ¢ikartilmistir. 1994 krizi sonrasi artmaya baslayip, 1999 yilinda 81°¢
kadar ¢ikan banka sayisi, 2001 krizinin etkisiyle 51°e diismdstir. 2001
bankacilik ve doviz krizinde, bankacilik sektoriinde ¢alisan yaklasik 33 bin kisi
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isini kaybetmistir. Tiirk Bankacilik sistemindeki mevduat miktar1 2002-2011
doneminde 4 kattan fazla artarak 669 Milyar TL’ye ulagsmistir. Bu siiregte
bankalarca dagitilan kredi miktar1 ise yaklasik 13 kat artmis ve 661 Milyar TL
olmustur. 2011 yilinda bankalar tarafindan yurti¢ine dagitilan kredi hacminin
artis hizi %35’ asmig, bu kez de ithalat talebi ve cari islemler acigi asirt
derecede artarak, iilkeyi yeni bir krizin esigine getirmistir. TCMB tarafindan
2012 yilt ilk ¢eyreginde bankacilik sektorii tarafindan yurticine verilen kredi
hacmi artis hizt %15 olarak uygulanmis, ancak bu kez de ekonomi bu dénemde
%0 biiylimiigtiir. Bunun {izerine Merkez Bankasina, kredi hacmi artis hizini
yiikseltmesi yoniinde ¢agrilar artmis ve Temmuz 2012°de TCMB tarafindan bu
oran %?20’ye yikseltilmigtir. 2012 yilinda 770 Milyar TL olan bankacilik
sektoriindeki mevduatlar, 2018 yilinda yaklagik ti¢ katina ¢ikarak, 2037 Milyar
TL olmustur. Ayni donemde krediler de yaklasik ayni oranda artmig ve 764
Milyar TL’den 2367 Milyar TL’ye yiikselmistir. Bu dénemde banka, sube ve
bankacilik sektoriinde c¢alisan kisi sayisinin gorece daha istikrarli oldugu
goriilmektedir. Bankalarin i¢ piyasaya verdikleri kredi miktar1 ile GSYH
arasindaki etkilesimler Sekil 3’te yer almaktadir.

Sekil 3.  Banka Kredileri ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Etkilesim

——— GSYH (Milyar TL, Sol Eksen) ~ ====e Banka Kredileri (Milyar TL, Sag Eksen)
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Kaynak: TBB (2019a, 2019b).

Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan i¢ piyasaya verilen krediler ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiler, Sekil 3’ten net Dbigimde
goriilebilmektedir. Ozellikle 1998 yilindan itibaren bu verilerde 6nemli 6lciide
artis meydana gelmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkisiyle kismi bir
azalma olsa da veriler artmaya devam etmistir. 2018 yi1l1 son donemlerinde
baglayan ekonomik kii¢lilme ve banka kredilerinde yasanan azalma da sekil de
goriilebilmektedir.

III. AMPIRIK LITERATUR iNCELEMESI

Literatlirde hisse senetleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki, daha
¢ok menkul kiymetler borsalar1 ile ekonomik biiylime iliskisi seklinde ele
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almmistir. Bu calismada da Once menkul kiymetler borsalar1 ile ekonomik
biiytime iligkilerin incelendigi ¢aligmalarin 6zeti, yaymnlanma tarihi sirasina goére
sunulmustur. Caligmada ayrica bankacilik sektorii tarafindan yurti¢ine saglanan
kredi miktar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin analiz edildigi
caligmalarin kisa bir 6zeti de yayinlanma tarihi sirasina gore verilmistir. Bu
caligmalar ayrica kendi iclerinde once diger iilkeler i¢in yapilmis olanlar, sonra
Tiirkiye i¢in yapilmis olanlar seklinde de toplulagtirilmistir.

A. MENKUL KIYMETLER BORSALARI iLE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKILERIN INCELENDIGI CALISMALARIN
OZETi

Levine ve Zeros (1998), hisse senedi borsalari, bankalar ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkileri, 47 {ilkenin 1976-1993 dénemi verilerini kullanarak,
panel veri analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Yazarlar, bu analize dahil edilen
iilkelerin, diinya milli gelirinin %30’una sahip olduklarini, dolayisiyla
caligmanin temsil giiciiniin yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Calisma sonucunda;
hisse senedi piyasalarindaki likiditede ve banka kredilerindeki artiglarin,
ekonomik biiytimeyi artirdigi tespit edilmistir. Ghali (1999) ise Tunus’ta finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri, 1963-1993 donemi
bankalardaki mevduatlar, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler ve
kisi basina diisen reel GSYH verilerini kullanarak analiz etmis, kisi bagina diisen
reel milli geliri; bankalardaki mevduatlarin %1 oraninda artmasinin %1.85,
bankalarca 6zel sektdre verilen kredilerin %1 oraninda artmasinin ise %1.18
oraninda artirdigimi tespit etmistir. Bu c¢aligmada ayrica yapilan Granger
nedensellik testinde de mevduatlardan kisi bagina diisen reel milli gelire dogru
tek yonlii, bankalarca 6zel sektore verilen kredilerle kisi basina diisen reel milli
gelir arasinda iki yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu bulunmustur. Beck
(2003), hisse senedi borsalari, bankalar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri, 40 {ilkenin 1975-1998 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi
yontemiyle aragtirmig; hem bankacilik sektoriindeki, hem de borsadaki
gelismelerin, ekonomik biiyiimedeki degisimi agiklayabildigini, ancak iilkelerin
sahip olduklar1 finansal sistemin piyasa veya banka temelli olmasi durumunda
bu faktorlerin ekonomik biiylimedeki degisimleri aciklayamadigi sonucuna
ulagsmistir. Rioja ve Valev (2004), finansal faktorler ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri, 74 {ilkenin 1961-1995 dénemi verilerini kullanarak, GMM
yontemiyle analiz etmis ve Ozel sektdre verilen kredilerin, bu iilkelerin
ekonomik biiylimelerini, verimlilik artiglarin1 ve sermaye biiylimelerini
artirdigini tespit etmistir. Hondroyiannis, Lolos ve Papapetrou (2005) ise
bankacilik sektoriindeki ve menkul kiymetler borsasindaki gelismeler ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, Yunanistan’in 1986:M01-1999:M12
donemi verilerini kullanilarak analiz etmis ve kredilerdeki %1’lik artigin,
Yunanistan’in ekonomik biiylimesini %0.09, borsada islem goren hisse
senetlerinin toplam degerindeki %1°lik artisin ise %0.029 oraninda artirdigini
belirlemistir. Yazarlar, ayn1 analizleri sanayi sektorii icin de yenilemisler ve
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endiistri sektoriine verilen kredilerdeki %1°lik artisin, Yunanistan’in ekonomik
bliylimesini %0.21, borsada iglem goren imalat sanayi sektorii hisse senetlerinin
toplam degerindeki %1°lik artisin %0.031 oraninda artirdigin1 bulmuslardir. Bu
calismada son olarak Granger nedensellik testi de yapilmis ve bankacilik
sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ake ve Ognaligui (2010), finansal hisse
senedi borsast ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri Kamerun i¢in 2006:Q1-
2010:Q4 donemi verilerini kullanarak Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda; hisse senedi borsasindaki artigslarin ekonomik
biiylimeyi destekledigi belirlenmistir. Nazir, Nawaz ve Gilani (2010) de hisse
senedi borsasinin geligsmesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, Pakistan
ekonomisinin 1986-2008 donemi verilerini kullanarak arastirmislardir. Hisse
senedi borsasinin gelismesini; hisse senedi borsasinin islem hacmi ve piyasa
kapitalizasyonu (likidite) ile ekonomik biiyiimeyi; kisi basina diisen milli gelir
ile 6l¢en yazarlar, Pakistan gibi yiikselen ekonomilerde borsanin islem hacminin
ve likiditesinin artirilmasinin, ekonomik biiyiimeyi destekledigini ortaya
koymuslardir. Bu ¢alismada ayrica beseri sermaye (Insani Gelismislik Endeksi)
ve dogrudan yabanci yatirimlar da kontrol degiskeni (ek agiklayict degisken)
olarak modele dahil edilmis ve bu faktorlerdeki ilerlemelerin de ekonomik
biiylimeyi destekledigi belirlenmistir. Ayadi vd. (2013), finansal gelisme, banka
etkinligi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, Akdeniz iilkelerinden
Libnan, Libya ve Filistin igin 1985-2009 donemi verilerini kullanarak,
karsilagtirmali bi¢imde analiz etmis ve 6zel sektore verilen banka kredileri ve
vadeli mevduatlarin ekonomik biiylime ile negatif iliskili oldugunu tespit
etmislerdir. Bu ¢alismada ayrica; hisse senedi piyasasinin hacmi ve likiditenin
ekonomik biiyimeyi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Benzer sekilde yerli
ve yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi artirdigi bulunmustur. Ayrica giiclii
kurumsal yap1 ve diigikk enflasyonun da ekonomik biiyiimeyi destekledigi
bulgusuna ulasilmistir. Bu ¢alismada son olarak; baslangic donemi milli gelir
seviyesi (GSYH) yiiksek olan {ilkelerin ekonomik biiyiimelerinin daha diisiik
oldugu goriilmiis olup, bu durumda baslangigta fakir olan iilkelerin daha hizl
biiyliyerek, zengin ilkeleri zaman iginde yakalayabilecekleri belirtilmistir. Bu
gurupta son olarak Nordin ve Nordin (2016), sermaye piyasalarinin ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerini, Malezya’nin 1981-2014 donemi verilerini
kullanarak analiz etmis ve piyasa kapitalizasyonu ve biitce agiklarindaki
artislarin, kisi bagina diisen milli geliri artirdigini, Malezya’daki kisi basina
diisen milli gelirdeki degisimlerin %26.7’sinin sermaye piyasalarindaki
gelismeler tarafindan acgiklandigini belirlemislerdir.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye i¢in yapilan caligmalara bakildiginda;
Cetintas ve Barisik (2003), Tiirkiye’de bankalar, sermaye piyasalart ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1989-2000 dénemi verilerini kullanarak,
incelemisler ve Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik bilyliime arasinda uzun
donemli pozitif bir iliskinin var oldugunu, hem sermaye piyasalarindaki, hem de
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bankacilik kredilerindeki artiglarin ekonomik biiylimeyi destekledigini tespit
etmislerdir. Demir, Oztiirk ve Albeni (2007), Tiirkiye’de finansal piyasalar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, 1995-2005 donemi ig¢in, hisse senedi
piyasalarinin gelisimi, bankacilik sisteminin gelisimi ve ekonomik performans
acisindan ele almiglar, bu amagcla iki farkli ekonometrik model kurmuslardir.
Yapilan analizler sonucunda; sanayi kapitalizasyonundaki artislarin milli geliri
artirdigini, endiistri sektoriine verilen banka kredilerinin ise milli geliri
azalttigin1 tespit edilmistir. Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2007), Tiirkiye’de
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 1988:Q1-2004:Q4
donemi icin arastirmis ve Tirkiye’de finansal gelismenin ve ekonomik
bliylimeyi degil, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi destekledigi sonucuna
ulasmiglardir. Tirasoglu ve Yildinm Tirasoglu (2015), Tiirkiye’de hisse
senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri, 1998:Q1-
2013:Q2 donemi verilerini kullanarak, Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve
Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testlerini ve Hatemi-J (2008)
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testini kullanarak analiz etmistir. Yapilan
analizler sonucunda; hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik biiyiime
arasinda, birden fazla yapisal kirilmanin varligi durumunda, uzun dénemli bir
iligkinin (esbiitiinlesme iligkisinin) var oldugu belirlenmistir. Seriler arasindaki
nedensellik iligkilerini Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile inceleyen
aragtirmacilar, banka kredilerinden hisse senetlerine, hisse senetlerinden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugunu tespit
etmistir. Koyuncu (2018), BIST100 endeksinin makroekonomik degiskenlerle
olan iliskilerini 1988-2016 dénemi verilerini kullanarak incelemisler, enflasyon,
faiz, sanayi iiretim endeksi ve reel milli gelir ile BIST100 endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli diizeyde iliskiler oldugunu belirlemistir. Ayn1t DOLS
yontemiyle yapilan analizlerde; enflasyon ve sanayi {iretim endeksindeki
artiglarin BIST100 endeksini artirdigi, faiz oranlar1 ve ekonomik bilylimedeki
artislarin ise BIST100 endeksini azalttigi belirlenmistir. Son olarak Kilig,
Giirbiiz ve Ayrigay (2019), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi, Tirkiye’nin 1968-2017 donemi verilerini kullanarak analiz etmis ve
ekonomik biiyiime ile para arzi, 6zel sektor kredileri ve sabit sermaye yatirimlari
arasinda uzun donemli bir iligki bulmuslardir. Ayrica finansal gelismislik
gostergeleri arasinda da bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna da
ulagmislardir.

B. BANKACILIK SEKTORU KREDI MIKTARI ILE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILERIN INCELENDIGI
CALISMALARIN OZETi

Emecheta ve Ibe (2014), bankacilik kredileri ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskileri, Nijerya’nin 1994:Q1-2004:Q4 donemi verilerini kullanarak,
VAR yontemiyle analiz etmis ve milli gelirden banka kredilerine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Timsina (2014),
Nepal’de ticari banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, 1975-
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2013 donemi verilerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve VEC
yontemiyle analiz etmis ve uzun donemde oOzel sektore verilen banka
kredilerinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugunu, kisa
donemde ise, ekonomik biiyiimeden banka kredilerine dogru bir nedensellik
iligkisinin bulundugunu tespit etmistir. Ahmed ve Bashir (2016), Giiney Asya
Bolgesel Isbirligi Orgiitii (South Asian Association for Regional Cooperation:
SAARC) iilkelerinde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri, 1980-2013 donemi igin panel veri analizi
yontemiyle incelemis ve bu iilkelerde kisi basina diigen milli geliri; kredilerin ve
yatirimlarin pozitif, kamu harcamalar1 ve enflasyonun negatif yonde etkiledigini
tespit etmistir.

Konuyla ilgili Tiirkiye i¢in yapilan analizlere bakildiginda; Tuna ve
Bektas (2013), Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurtigine verilen kredi
hacmi ile GSYH arasindaki iligkileri, 1998:Q1-2012:Q4 donemi verileriyle
analiz etmis ve bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
(esbiitiinlesmenin) olmadigini belirlemistir. Yazarlar gerceklestirdikleri Granger
nedensellik analizinde de degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edememistir. Vurur ve Ozen (2013), mevduat bankalarinca verilen krediler
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, Tiirkiye’nin 1998:Q1-2012:Q1
donemi, mevduat, kredi ve ckonomik biiyiime verilerini kullanarak
gergeklestirdikleri analizlerde; bankalarda toplanan mevduatlardan, bankalar
tarafindan dagitilan kredilere ve ekonomik biiylimeye, ekonomik biiylimeden de
bankalar tarafindan dagitilan kredilere dogru nedensellik iligkilerinin oldugunu
tespit etmistir. Turgut ve Ertay (2016), banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri, Tirkiye’nin 2003:Q1-2013:Q4 donemi verilerini kullanarak
incelemisler ve milli gelirden kredilere dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
belirlemiglerdir. Yani kredilerdeki artiglar ekonomik biiyiimeyi degil, ekonomik
biliyimedeki artiglar kredi talebini etkilemektedir. Mehtizada (2017) ise Tirk
bankacilik sektoriindeki kredi gelismeleri ve ekonomik bilylime arasindaki
iliskileri, ihracat kredileri {izerinden analiz etmistir. Calismada 2003-2015
donemi verilerini kullanan yazar, ihracat kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki korelasyon katsayisinin 0.514 oldugunu belirlemis ve bu sekilde
ihracat kredilerinin, ekonomik biiylimeyi olumlu yo6nde etkiledigini ifade
etmistir. Kamaci, Ceyhan ve Pece (2017), kredi hacminin para arzi ve ekonomik
bliylime itizerindeki etkilerini, Tiirkiye’nin 2005:Q4-2017:Q1 donemi verilerini
kullanarak, Granger nedensellik testi, FMOLS ve DOLS ydntemleriyle analiz
etmis ve para arzindan yurti¢i kredi hacmine ve ekonomik biiylimeden yurtigi
kredi hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri oldugunu, yurtigi kredi
hacmi ile para arzi ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu, yurti¢i kredi hacmindeki %1°lik artigin
para arzim %0.67, ekonomik biiyiimeyi %0.22 oraninda artirdigini tespit
etmistir. Saldanli, Bektas ve Seker (2017), Tiirk bankacilik sisteminin kredi
kapasitesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri, 2002:Q4-2016:Q2 donemi
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verilerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
yardimiyla analiz etmis ve milli gelirden kredi hacmine dogru tek yonli bir
nedensellik 1iliskisi bulurken, bunun tersinin dogru olmadigini, yani kredi
hacminden ekonomik biiyiimeye dogru bir etkinin bulunmadigini belirtislerdir.
Kandemir, Arifoglu ve Canbaz (2018), Tiirkiye’deki katilim bankalar tarafindan
0zel sektore verilen kredilerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini, 2007:Q4-
2015:Q4 donemi icin aragtirmistir. GSYH’den Tirkiye’deki katilim
bankalarinca gida-mesrubat ve tiitiin; tekstil ve tekstil iiriinleri; ziraat ve
balik¢ilik ve denizcilik sektdriine kullandirilan kredilere dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunu tespit eden arastirmacilar, katilim bankalar1 tarafindan ingaat
ve toptan ticaret ve komisyonculuk sektorlerine kullandirilan kredilerden
GSYH’ye dogru da nedensellik iliskileri bulmusglardir. Karahan, Yilgor ve
Oztekin (2018), Tiirkiye’de banka kredilerindeki genisleme ile ekonomik
biiytime arasindaki iligkileri, 2002:Q1-2016:Q4 O6nemi verilerini kullanarak
analiz etmis ve Tiirkiye ekonomisinde, banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasinda iki yonlii (karsilikli) nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulagmiglardir. Sahin ve Durmus (2019), bankacilik sektorii kredileri ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, yapisal kirilmali zaman serisi analizi
yontemleri ile 2006:M01-2017:M06 donemi igin incelemisler ve bankacilik
sektorii kredileri ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu bulmusglardir. Uzun donem egbiitiinlesme katsayilarini
FMOLS ve CCR yontemleriyle tahmin eden arastirmacilar, kredi miktarindaki
%1’lik artisin, milli geliri %0.37 oraninda artirdigini gormiiglerdir. Seriler
arasindaki nedensellik iliskilerini; Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
inceleyen yazarlar, kredilerden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugunu belirlemiglerdir. Bu ¢alisma ayni zamanda Breitung
ve Candelon frekans alan1 nedensellik testi ile de genisletilmis ve biiylimeden
kredi hacmine dogru uzun ve orta donemde, kredilerden ekonomik biiylimeye
dogru orta ve kisa donemde nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Son
olarak calismada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi de kullanilmis ve
ekonomik biiylimedeki negatif soklardan, bankacilik sektorii kredilerindeki
negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmistir. Son
olarak Turgut (2019), banka kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkileri, Tirkiye’nin 2003:Q1-2017:Q3 ddnemi verilerini kullanarak, Sinir
Testi ve  ARDL yoOntemleriyle incelemis ve analizler sonucunda; mevcut
literatiiriin aksine, mevduat bankalar1 tarafindan verilen toplam kredilerin
ekonomik biiylimeyi olumsuz ydnde etkiledigini tespit etmistir. Ancak bu
etkinin kisa donemde pozitif oldugu goriilmistiir. Bu analiz, kamu ve 6zel sektor
bankalar1 i¢in ayristirilarak gergeklestirildiginde ise kamu bankalar1 tarafindan
verilen kredilerin ekonomik biiylimeye zarar verdigi, 6zel bankalar tarafindan
verilen kredilerin ise ekonomik biiyiimeyi destekledigi goriilmiistiir. Yapilan
Grenger nedensellik testinde ise ekonomik biiyiimeden toplam kredi hacmine,
kamu bankalar tarafindan verilen kredilere ve 6zel bankalar tarafindan verilen
kredilere dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu belirlenmistir.
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Literatiirde yer alan c¢aligmalara bakildiginda; genel olarak banka
kredilerindeki ve hisse senedi piyasasindaki gelismelerin, ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi goriilmektedir. Yapilan analizlerde, yapisal kirilmalarin genellikle goz
onlinde bulundurulmadig1 tespit edilmistir. Ayrica; yapilan c¢alismalarda
genellikle banka kredileri ile ekonomik biiyiime ve hisse senetleri ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkilerin ayr1 ayr ele alindig:1 da dikkati ¢ekmektedir. Bu
calismada, yapisal kirilmali analiz yontemleri kullanilarak ve banka kredileri,
hisse senetleri ve ekonomik biiyiime degiskenleri bir arada analiz dahil edilerek,
literatiire bir katki saglanacaktir.

1V. EKONOMETRIK UYGULAMA
A. VERI SETi

Bu calismada banka kredileri, hisse senetleri ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskileri analiz edebilmek icin:) Vurur ve Ozen (2013); Karahan,
Yilgér ve Oztekin (2018) ve Turgut (2019) izlenerek; 1986:Q1-2019:Q2
donemi bankacilik sektorii tarafindan yurtigine saglanan toplam krediler (BK),
BiST100 endeksi giin sonu kapanis degerleri (BIST) ve reel ekonomik biiyiime
(GSYH) verileri kullanilmistir. Veriler TUIK (2019), EVDS (2019a) ve EVDS
(22019c)’den alinmis, Moving Average yoOntemiyle mevsim etkilerinden
arindirilmis ve logaritmik doniigiimler uygulanmistir. Calismada kullanilan
serilerin zaman ic¢indeki degisimleri (zaman yolu), Sekil 4 yardimiyla
incelenebilir.

Sekil 4. Serilerin Zaman Yolu Degisimleri

----- LnBIST — [ NGSYH sennees [nKredi

16 -
14 -

Kaynak: TUIK (2019), EVDS (2019a) ve EVDS (22019c)’den alinan veriler
kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 4’ten de goriildiigii tizere; Tirkiye ekonomisinde bankacilik
sektorii kredileri, hisse senedi piyasasi (BIST100) ve ekonomik biiyiime (Reel
GSYH) arasinda biiyiik oranda esanli bir hareket s6z konusudur. Serilerin dogal
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logaritmalarinin alinmis olmasi, serilerdeki oynakligi azaltmis olup, bu durum,
yapilacak analizler sonucunda degisen varyans sorununun ortaya ¢ikmasini da
Onleyecektir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Ek 1°de, seriler arasindaki
korelasyon matrisi Ek 2°de yer almaktadir.

B. MODEL

Calismada, Vurur ve Ozen (2013); Karahan, Yilgor ve Oztekin (2018)
ve Turgut (2019)* izlenerek, ii¢ fakli ekonometrik model kurulmustur:

Model 1: LnGSYH, = By + p,LnBK; + B,LnBIST, +

€t (1

Model 2: LnGSYH, = ay + a1LnBK; +
Ug (2)
Model 3: LnGSYH; = 6y + 6,LnBIST; +
Ve 3)

Bu modellerden ilkinde; banka kredileri ve hisse senetlerinin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkileri dogrudan gozlemlenmeye calisilirken, ikinci ve
ticiincli modellerde bu degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki dogrudan
etkileri otaya c¢ikarilmaya g¢alisilacaktir. Banka kredilerindeki ve hisse senedi
piyasalarindaki artiglarin, iilkenin finansal gelismislik diizeyini yiikselterek, reel
sektore gerekli finansmani saglayip, ekonomik biiyiimeyi desteklemesi
beklendigi icin yapilacak analizler sonunda bu degiskenlerin katsayilarinin
pozitif ¢ikacagi oOngoriilmektedir. e;,u; ve v, ekonometrik sorunlardan
arindirilmis (Beyaz Gliriiltii siirecine sahip, stokastik) rassal hata terimleridir.

C. AMPIiRiK YONTEM VE BULGULAR

Bu ¢alismada serilerin duraganligi Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmistir. Seriler arasindaki
esbiitlinlesme iliskileri; Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testiyle incelenmistir. Uzun ve kisa donem analizleri, DOLS (Dynamic Ordinary
Least Squares: Dinamik En Kii¢iik Kareler), FMOLS (Fully Modified Ordinary
Least Squares: Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler) ve CCR (Canonical
Cointegrating Regression: Kanonik Koentegrasyon Regresyonu) yontemleri
yardimiyla gergeklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, VECM
yontemine dayali Granger (1969) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

4 Literatiirde yer alan bu ¢aligmalarda genel olarak; yapisal kirilmalarin genellikle géz 6niinde
bulundurulmadigi, banka kredileri ile ekonomik biiyiime ve hisse senetleri ile ekonomik biiyliime
arasindaki iliskilerin ayr1 ayri ele alindig1 da dikkati ¢ekmistir. Bu c¢alismada, yapisal kirilmali
analiz yontemleri kullanilarak ve banka kredileri, hisse senetleri ve ekonomik bilyiime degiskenleri
bir arada analiz dahil edilerek, literatiire bir katki saglanmasina ¢aligilmistir.
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D. BiRiM KOK TESTi

Ekonometrik analiz sonuglarinin glvenilir olabilmesi igin ©ncelikle
serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi ve sonraki analizlerin de bu
sonuglara goére sekillendirilmesinde yarar vardir. Bu ¢alismada analiz donemi
uzun oldugu ve analiz donemlerinde Tirkiye ekonomisini etkileyen bircok olay
bulundugu icin serilerin duraganhklar Carrion-i-Silvestre vd. (2009) coklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmistir. Bu yontem, serideki 5 taneye
kadar yapisal kirllma tarihinin varligini géz 6niinde bulundurarak birim kdk
sinamasl  yapabilmekte ve vyapisal kirilma tarihlerini i¢sel olarak
belirleyebilmektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) bu yéntemde birim kokiin
varligini inceleyebilmek icin 5 farkli test istatistigi gelistirmistir:

Pr(2°) = {S(a@,2°) — as(1,2°)}

/s%(19) (4)
T
MP;(2°) = [c 2T 2 z yiea+(1=0) T‘ly%]
/s )
T -1
MZ (%) = (T7y% = s2%)?) (27"‘2 > yE_l) ©®
i
T -1/2
MSB(A°) = (s(/lo)‘ZT‘Z yi ) @)
; t—1
T -1/2
MZ,(%) = (T7y% = s1%)?) <4s(z°>T-2 > y,?_l) ®
i

Buradan MZ, ve MZ, testlerinin hipotezleri;
Hy: Yapisal kirtlmalar altinda seri duragan degildir.
Hy: Yapisal kirdmalar altinda seri duragandir.
Py, MSB ve MP; testlerinin hipotezleri;
Hy: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir
Hi: Yapisal karidmalar altinda seri duragan degildir.

seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek i¢in gereken kritik degerler, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) tarafindan yazilan Gauss kodunda bootstrap dongiisii
kurularak tiretilebilmektedir. Bu ¢alismada Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
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yapisal kirtlmali birim kok testi, Gauss 10 programi ve Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) tarafindan bu programlama dilinde yazilmis kod kullanilarak yapilmis ve
elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirtlmali Birim K6k
Testi Sonuglari

Yapisal Kirilma

Seri Py MP; | MZ, MSB MZ, Tarinleri

1611 | 1367 | -30.72 | 0.12 -3.01 | 1994:Q4;1997:Q4;

ILnGSYH 2001:Q1; 2004:Q2;
(9.15) | (9.15) | (-45.93) | (0.10) | (-4.75) 2008:Q4

2144 | 2109 | -21.08 | 0.5 -3.24 | 1989:Q1;1994:Q3;

LnBK 1997:Q4; 2006:Q4;
9.29) | (9.29) | (-46.83) | (0.10) | (-4.81) 2015:Q3

1270 | 1159 | -35.81 | 0.11 422 | 1989:Q171992:Q2;

LnBIST 1995:Q3; 2000:Q1;
(8.96) | (8.96) | (-45.76) | (0.10) | (-4.75) 2007:Q4

7.09%* 6.21*%* |-65.99** 0.08** -5.73%** 1991:Q1; 1994ZQ4;

ALnGSYH 1997:Q4; 2001:Q4;
8.78) | (8.78) | (-45.95) | (0.10) | (-4.77) 2000:01

6.84** 6.43%* | -62.27** 0.08** -5.57%* 1989:Q3; 1993:Q1;

ALnBK 1996:Q3; 2001:Q4;
(8.82) | (8.82) |(45.48)| (0.10) | (-4.73) 2005:03

7.23%* 6.87** |-59.68** 0.09** -5.46** 1989:Q2; 1993IQ1;

ALnBIST 1996:Q4; 2001:Q2;
(8.82) | (8.23) | (46.18) | (0.10) | (-4.78) 2007:04

Not: **; lgili serinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. A;
Ilgili serinin birinci dereceden farkinin alindigii gostermektedir. Parantez icindekiler,
1000 yinelemeli bootstrap dongiisii ile ilde edilmis, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerdir.

Tablo 3’teki sonuglara gore serilerin hepsi diizey degerlerinde degil,
birinci farklarinda duragan, yani I(1)’dir. Bu durumda, s6z konusu serilerin
diizey degerleriyle yapilacak regresyon analizlerinde sahte regresyon problemi
ile karsilasilabilecektir. Bu nedenle Once seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varliginin test edilmesi gerekmektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testinin,
Tirkiye ekonomisindeki dnemli yapisal kirilma tarihlerini de basarili bir sekilde
belirledigi  goriilmektedir. Bu tarihlerden 1989; Tiirkiye’de finansal
liberalizasyonun bagladigi doneme, 1991; ABD’nin Irak’a miidahalesiyle
baglayan 1. Korfez Savasina, 1993-1994; 5 Nisan 1994 krizi ve bu krizin 6ncii
belirtilerine, 1997; Giiney Asya finans krizine, 2001; 21/22 Subat 2011
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bankacilik ve finans krizine, 2007-2008; 15 Eyliil 2008’de ABD’de baslayan
kiiresel ekonomik krize isaret etmektedir. Test yontemi birim kok sinamasini, bu
tarihlerde serilerde bir anomali (yapisal kirilma) oldugunu da g6z oOniinde
bulundurarak gergeklestirmistir.

E. ESBUTUNLESME TESTI

Bu calismada analiz dénemi uzun oldugu ve bu donemlerde ekonomiyi
yakindan etkileyen ¢ok sayida yapisal doniisiim ve ekonomik krizler bulundugu
icin seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirllmali  esbiitiinlesme testiyle incelenmistir. Bu testte; esbiitiinlesme
vektoriindeki 5 taneye kadar yapisal kirilma goz 6niinde bulundurulabilmekte,
yapisal kirilma sayist ve yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan igsel
olarak belirlenebilmektedir. Maki (2012) bu testinde 4 farkli model
olusturmustur:

m
Model 0:y, = p +Z/,thjt + Bx; + & 9
j=1
m m
Model 1:y, = u +Zuj1(jt +th+2ﬁjle(jt+st (10)
j=1 j=1
m m
Model 2:y, = u +ijKjt +yx+ﬁxt+z,8jxj1(jt+et (11)
j=1 j=1
m m m
Model 3:y, = u + z ujKie +vt+ Z YjtKj + px, + Z BixiKj, + & (12)
j=1 j=1 j=1

Bu testlerden Model 0; sabit terimde kirilmali trendsiz modeli, Model 1;
sabit terimde ve egimde kirilmali trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde ve
egimde kirilmali trendli modeli ve Model 3; sabit terimde, egimde ve trendde
kirilmali modeli gostermektedir. Bu testin hipotezleri;

Hy: Yapisal kirilmalar varken seriler esblitiinlesik degildir.
Hy: Yapisal kirlmalar varken seriler esbiitiinlesiktir.

seklindedir. Bu hipotezleri sinayabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan kritik degerler
Maki (2012, s. 3)’te verilmistir. Bu ¢alismada Maki (2012) coklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testi, Gauss 10 programi ve Maki (2012) tarafindan bu
programlama dilinde yazilmis kod kullanilarak yapilmis ve elde edilen bulgular
Tablo 4’te rapor edilmistir.
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Tablo 4. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

TP Kritik Degerler Yapisal Kirillma
Model Model Test Istatistigi %1 %5 %10 Tarihleri
Model 0 454 629 | 576 | 549 2009:Q1
= | Model1 4.72 653 | -599 | 572 12%%27%22 12%%%43
=3 . 2001:Q1; 2004:Q4;
Z8 | Moel2 -7.06 783 | 728 | 697 | sooeos naos
Model 3 6.19 871 | -812 | -781 12%%‘;%12 22%%%%1
] ] ] ] 2001:Q1; 2005:Q3;
s Model 0 6.10%*+ 5.95 5.42 513 | 5010:08: 2014:03
8 Model 1 4.84 619 | 569 | 544 1994:01
> 1990:Q3; 2001:Q1;
~ Model 2 -6.39%* 691 | 635 | -6.05 00, 2001500
E 1904 O 1907 G
g Model 3 7.90% 800 | 741 | 711 2002'_%2'_ 2010‘_% 4’
w | Modelo | -7.72%%x 595 | 542 | 513 22%%;%23 22%0155%13
g Model 1 -6.35%x* 619 | -569 | -544 | 1993:Q3;2015:Q1
s
N _ KKk _ _ _ 2001:Q2; 2007:Q4;
£ Model 2 8.26 6.91 6.35 605 | 501108 201502
< Model 3 7.74%% 800 | -741 | -7.11 1994'%%’2%%7'%

Not: *** ** ye *; jlgili modelde sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’deki bulgulara gore; biitiin modellerde yer alan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedir. Bu nedenle, soz konusu serilerle yapilacak regresyon analizlerinde,
sahte regresyon sorunu ile karsilasilmayacaktir. Maki (2012) g¢oklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testinin de Tirkiye ekonomisindeki Gnemli yapisal
kirilma tarihlerini basarili bir sekilde belirledigi goriilmektedir. Ozellikle 1994,
2001 ve 2008 ekonomik krizleri, 2011 yilinda yasanan yiiksek biiylime orani ve
sonrasinda giindeme gelen cari islemler agig1 sorunu basarili bir sekilde tespit
edilmistir. Bu yapisal kirilma tarihleri, uzun donem analizine kukla
degiskenlerle® dahil edilmistir.

F. UZUN DONEM ANALIZi

Uzun donem analizi, serilerin diizey degerleri ve kukla degiskenler
kullanilarak olusturulan asagidaki modeller yardimiyla gerceklestirilmistir:

5 Kukla degiskenler olusturulurken; her bir analiz modelinde en sik karsilasilan yapisal kirilma
tarihleri baz almnus, yapisal kirtlmanin oldugu doéneme (1), diger donemlere (0) degerleri
verilmistir.
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Model 1:

LnGSYH; = By + B1LnBK; + B,LnBIST; + B3K1994 + BaKz001 + BsKz00s

+B6K2013 + €; (13)
Model 2:

Model 3:

Uzun donem analizi kapsaminda bu modellerde yer alan katsayilar,
DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri yardimiyla tahmin edilmistir. Bu
yontemlerden DOLS; serilerin gecikmeli ve oOnciil degerlerini de modele
aciklayici degisken olarak ilave ederek, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karg1 direncgli tahminler elde etmektedir (Gujarati ve Porter, 2012).
FMOLS; gozlem sayist diisiikk oldugunda otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karsi direngli tahminler elde edebilmektedir. CCR yontemi ise; OLS
yonteminden kaynaklanan sapmalar1 ortadan kaldirmada etkin bir tahmin
yontemidir (Nazlioglu, 2010, s. 99). Yapilan uzun dénem analizine ait bulgular
Tablo 5’te rapor edilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Analizi Sonuglart

Seri Model 1 Model 2 Model 3
DOLS [FMOLS| CCR | DOLS | FMOLS | CCR | DOLS [FMOLS| CCR
LBk | 0145 [ 02957 [0305 [0.915%% [ 0.91%% | 0.9 | ] ]
©0.05) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
0.86%* | 0.70%* | 0.69%** 102 | 1.0z | 1oz
LnBIST | “0.00) | (000) | 0o0) | - - - (0.00) | (0.00) | (0.00)
« 002 | 023 | -03L | 0001 | 023 | 016 | -018 | -030 | -0.42
1994 | (098) | (0.65) | (0.66) | (1.00) | (0.81) | (0.90) | (0.88) | (0.63) | (0.63)
< 014 | 013 | 016 | 079 | 0.79 126 | -1.29 | 031 | -0.50
2000 | 091) | (080) | (081) | 057 | (041) | (0.35) | (0.30) | (0.61) | (0.56)
« 085 | 040 | 040 | 042 | 021 026 | 027 | 053 | 045
2008 | (047) | (044) | 059) | ©76) | 082 | (084) | 082 | 039 | (061)
< ] ) ) 044 | 0367 | -0.49 ] ) ]
2010 ©75) | ©71) | (072

K 091 | -024 | -036
2013 | (0.44) | (0.64) | (0.62)

K ] i i ) ) ) 1.04 0.45 0.57
2015 (0.40) | (0.48) | (0.52)

Sabit | 1.61*** | 1.28%%% | 1.20%** | 0.85%* | 0.89%** | 0.00%** | 1.64*** | 1.57*** | 1 57x**
Terim | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.01) | (0.00) (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)

R? 0.99 0.99 0.99 0.98 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98
R? 0.99 0.99 0.99 0.98 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98
SER 0.13 0.27 0.27 0.96 0.95 0.90 0.18 0.40 0.40

SSR 3.00 10.81 10.82 25.47 26.58 27.36 4.66 19.93 20.16

Not: ***; flgili katsaymin %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu
gostermektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir. SER: Standart Error of Regression
(Tahminin standart hatas1) ve SSR; Sum Squared of Resid (Hata terimlerinin kareleri toplami)
olup, bu degerlerin kiiciik olmasi, yapilan tahminin basarili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5’te DOLS yontemiyle yapilan tahmin sonuglarinda belirlilik
katsayilarinin (R? ve R?) daha biiyiik, model standart hatalarinin (SER) ve hata
terimlerinin kareleri toplaminin (SSR) daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle DOLS yontemiyle elde edilen sonuglar temel alinmistir. Buna gore
ekonomik bilylimeyi Model 1’de; banka kredilerindeki %1°lik artis %0.14, hisse
senedi piyasasindaki (BIST100 endeksindeki) %1°lik artis %0.86 oraninda
arttrmigtir.  Bu analize gore; Tirkiye’deki ekonomik biiyiime iizerinde, hisse
senetleri, banka kredilerinden daha etkilidir. Model 2’de; banka kredilerindeki
%1’lik artig, ekonomik biiyiimeyi (GSYH) %0.91 oraninda artirmistir. Model
3’te ise; hisse senetlerindeki %1’lik artig, ekonomik biiytimeyi (GSYH) %1.02
oraninda artirmistir. Son modelde hisse senetlerinin (menkul kiymetler
borsasinin) ekonomi iizerinde ¢arpan etkisi oldugu goriilmektedir®.

G. KISA DONEM ANALIZi

Bu calismada kisa donem analizleri, serilerin birinci farki alinmig
bicimleri ve uzun donem analizlerinden elde edilen hata diizeltme katsayilari
(Error Correction Term: ECT) kullanilarak, asagidaki modeller yardimiyla
gergeklestirilmistir.

Model 1: ALnGSYH, = By + BALnBK; + B,ALnBIST; + B3ECT,_, + e, (16)
Model 2: ALnGSYH,; = ay + a;ALnBK; + a, ECT,_; + u; a7n
Model 3: ALnGSYH, = 0y + 0;ALnBIST, + 0,ECT,_, + v (18)

Bu modeller yine DOLS, FMOLS ve CCR yontemleriyle tahmin
edilmistir. Bu tahminler sonucunda ECT’lerin katsayilar1 istatistiksel olarak
anlamli ¢iktiginda, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistigina karar
verilecektir. Yapilan kisa donem analizine ait sonuglar Tablo 6’da rapor
edilmistir

Tablo 6. Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Seri Model 1 Model 2 Model 3
DOLS | FMOLS | CCR | DOLS | FMOLS | CCR | DOLS | FMOLS | CCR
0.46*** | 0.38*** |0.38%** [0.96%** | 0.39%** [ 0.39***
Atk |© . . . . . ] ] ]
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
0.50%** | 0.04*** |0.04%** 0.61*** [ 0.05*** | 0.06**
ALnBIST (0.00) | (0.00) | (0.00) ) ) ) (0.00) | (0.00) | (0.03)
| -0.001 | 0.04%** |0.04%**| _  [0.04%**|0,04%** |0.03%** 0.08*** | 0.08***
sabitTerim 050 | (0.00) | (0.00) 0'(000(5)0) (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
or. . |0-001%*¥[-0.02%%* [.0.02***(0.005** |-0.01%**[.0.01***|.0.01***| -0.06** [ -0.06**
t=1 | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.01) | (0.02)

6 Carpan Etkisi; bir makroekonomik degiskende meydana gelen 1 birimlik degisimin, milli gelir
iizerinde 1’den biiyiik etki meydana getirmesini ifade etmektedir.
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Tablo 6’nin devamu...

R? 0.57 0.10 0.10 0.55 0.09 0.09 0.40 0.03 0.03
| R? 0.47 0.08 0.08 0.52 0.07 0.07 0.32 0.02 0.02
SER 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SSR 0.46 1.02 1.02 0.51 1.07 1.07 0.67 1.13 1.13

Not: *** | ** ve *; {lgili katsaymn sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindekiler, olasilik degerleridir. SER:
Standart Error of Regression (Tahminin standart hatas1) ve SSR; Sum Squared of Resid
(Hata terimlerinin kareleri toplami1) olup, bu degerlerin kiiciik olmasi, yapilan tahminin
basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 6°daki bulgulara bakildiginda; bankacilik sektorii tarafindan
yurtigine verilen kredilerin ve hisse senetlerinin ekonomik biiyiimeyi kisa
donemde de artirdigi goriilmektedir. Model 1°de hisse senetlerinin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi kismen daha biiyiik goziikiirken, Model 2 ve Model 3
incelendiginde, bankacilik sektorii tarafindan yurtigine verilen kredilerin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin daha giiclii oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle; hitkkumet ve Merkez Bankasi, bankalarca i¢ piyasaya verilecek
kredileri desteklemeli, ancak bu kredilerin agir1 artmasinin yeni krizlere neden
olabilecegini de unutmamalidir. Modellere ait hata diizeltme terimlerinin
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli oldugu icin modellerin hata diizeltme
mekanizmalari ¢aligmaktadir. Yani yapilan analizler giivenilirdir.

H. NEDENSELLIK TESTi

Bu calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi icin
seriler arasindaki nedensellik iliskileri, Vektor Hata Diizeltme Modeline (Vector
Error Correction Model: VECM) dayali Granger (1969) nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Bu yontemde; nedensellik iliskisi kisa ve uzun donem
nedensellik iligkileri olarak ayristirilabilmektedir. Bu ¢alismada nedensellik
iligkileri asagidaki es-anli denklem sistemi yardimiyla gergeklestirilmistir
(Shahbaz ve Dube, 2012, s. 180-181):

m m m
ALnGSYH, = ay + Z a;;ALnGSYH,_; + z ay;ALnBK,_; + z @s;ALNBIST,_j + @, ECT,_; + w,  (19)

= =1 j=1

m m m
ALnBK, = 0, + Z 0,,ALnBK,_; + Z 0,,ALnGSYH,_; + Z 0, ALNBIST,_, + B,ECT,_, + w,  (20)

j=1 j=1 Jj=1

ALnBIST, = &, + z 8, ALnBIST,_; + Z 8, ALNGSYH,_; + Z 83, ALNBK,_; + 8,ECT,_; + w,  (21)
j=1 j=1 Jj=1
Burada m; optimum gecikme uzunlugu olup, AIC, SBC veya HQC gibi
bilgi olgiitler kullanilarak tespit edilebilmektedir. ECT,_;; uzun donem
analizlerinden elde edilen hata diizeltme terimleridir Denklem (19)’da banka
kredilerinden (BK) ekonomik biiylimeye (GSYH) dogru bir nedensellik
iliskisinin varligini sinayabilmek i¢in kullanilacak hipotezler:
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Hy:az; =0 BK'dan GSYH'ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hy:ay; # 0 BK'dan GSYH'ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

seklindedir. Diger hipotezlerde bu ¢ergevede olusturularak analiz edilmistir.

Burada H, reddedilebilirse; BK’dan GSYH’ye dogru, bir nedensellik
iligkisinin var olduguna, karar verilecektir. VECM nedensellik testini
yapabilmek i¢in Oncelikle optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in standart VAR tahminleri yapilmis ve elde edilen
sonuclar Ek 3-Ek 6’da sunulmustur. Bu islemlerin sonucuna gore; nedensellik
testinde kullanilmasi gereken optimal gecikme uzunlugu 7°dir. Bu gecikme
uzunluklar1 kullanilarak gergeklestirilen VECM nedensellik testine ait bulgular
Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. VECM Dayali Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Kisa Donem Uzun D6nem
Bl3 Nedenselligin Yoni F istatisitigi ECT, ,

Kredi - GSYH Kredi —» GSYH 13.31* (0.06) 15.04** (0.03)

BIST - GSYH GSYH — Kredi 19.83*** (0.00) 6.37 (0.49)

Kredi - BIST Kredi — BIST 35.11*** (0.00)

GSYH - BIST GSYH — BIST 35.38*** (0.00) 58.6277 (0.00)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerleridir. ***, ** ve *; HO hipotezinin sirasiyla %1,
%5 ve %10 ansamlilik diizeyinde reddedildigini ve seriler arasinda nedensellik
iligkisinin var oldugunu géstermektedir.

Tablo 7°deki sonuglara gore kisa donemde; banka kredileri ile ekonomik
bliylime arasinda iki yonlii, banka kredilerinden ve ekonomik biiylimeden hisse
senetlerine dogru tek yonli nedensellik iliskileri vardir. Uzun doénemde ise
banka kredileri ve hisse senetlerinden ekonomik biiyiimeye ve banka kredileri ve
ekonomik biiylimeden hisse senetlerine dogru nedensellik iligkilerinin oldugu
bulunmustur.

SONUC

Bu calismada Tiirkiye'de hisse senetleri, banka kredileri ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiler, 1986:Q1-2019:Q2 dénemi; BIST100 endeksi giin
sonu kapanis degerleri, bankacilik sektorii tarafindan yurtigine verilen kredi
miktar1 ve GSYH verileri kullanilarak, yapisal kirilmali zaman serisi analizi
yontemleriyle incelenmistir. Calismada ekonometrik analize gegmeden 6nce bu
degiskenler arasindaki iliskiler, sekil ve tablolar yardimiyla incelenmis ve hem
hisse senetleri ile hem de kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda esanl
hareketler gozlemlenmistir. Ekonometrik analizler kapsaminda ¢ farkh
ekonometrik model kurulmustur. Serilerin duraganligi; Carrion-i-Silvestre vd.
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(2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmis ve biitiin serilerin
birinci farkta duragan olduklar1 bulunmustur. Seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri; Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testiyle incelenmis
ve ekonometrik modellerde yer alan seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iligkilerinin var oldugu tespit edilmistir. Yapisal kirilmal1 egbiitiinlesme testinde,
test yontemi tarafindan icsel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri, kukla
degiskenlerle uzun dénem analizlerine dahil edilmistir.

Uzun dénem analizleri, DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri yardimiyla
gergeklestirilmigtir. Buna gore ekonomik biiyliimeyi; banka kredilerindeki %1°lik
artis %0.14, hisse senedi fiyatlarindaki (BIST100 endeksindeki) %1’°lik artis
%0.86 oraninda artirmistir. Bu durumda; Tirkiye’de ekonomik biiyiime
tizerinde, hisse senetlerinin, banka kredilerinden daha ¢ok etkili olduguna karar
verilmigtir. Alt modeller icin yapilan analizlerde ise ekonomik biiyiimeyi; banka
kredilerindeki %1°lik artisin %0.91, hisse senetlerindeki %]1°lik artisin, %1.02
oraninda artirdig1 belirlenmistir. Son analiz, hisse senetlerinin (menkul kiymetler
borsasinin) ekonomi iizerinde ¢arpan etkisine sahip oldugunu ortaya koymustur.
Elde edilen bu sonuglar literatiirde yer alan Ghali (1999); Hondroyiannis, Lolos
ve Papapetrou (2005); Kamaci, Ceyhan ve Pege (2017) ve Sahin ve Durmus
(2019) calismalarinin bulgulariyla uyumludur.

Kisa donem analizleri; hata diizeltme modeli ¢er¢evesinde yine DOLS,
FMOLS ve CCR yontemleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu analiz
sonuglarina gore; bankacilik sektorii tarafindan yurti¢ine verilen krediler ve hisse
senetleri, ekonomik biiyiimeyi kisa donemde de artirmaktadir. Bu analizde
ayrica modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢aligmakta oldugu ve yapilan
analizlerin giivenilir oldugu da tespit edilmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi tespit edildigi icin VECM dayali Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Nedensellik testleri sonucunda; banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasinda iki yonlii, banka kredilerinden ve ekonomik biiylimeden hisse
senetlerine dogru tek yonli kisa donemli nedensellik iliskileri oldugu
bulunmustur. Uzun dénemde ise banka kredileriyle hisse senetlerinden
ekonomik biiylimeye ve banka kredileri ve ekonomik biiylimeden hisse
senetlerine dogru nedensellik iliskilerinin var oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bu sonuglar literatiirde yer alan Karahan, Yilgoér ve Oztekin (2018); Sahin ve
Durmus (2019) ¢alismalarinin bulgulariyla tutarhilik gdstermektedir.

Bu c¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; ekonomik biiylimesini
yiiksek ve istikrarli bir hale getirmeye calisan Tiirkiye ve Tiirkiye’ye benzer
Ozellikler tasiyan diger gelismekte olan ilkelerin, siirdiiriilebilir yiliksek bir
ekonomik biiyiime siireci elde edebilmeleri i¢in; menkul kiymetler borsalarinin
islem hacmini ve verimliligini artirmalarinda, sirketlerin bu borsalarda yeni hisse
senedi ihracim kolaylagtirarak, daha fazla firmanmn borsada islem goérmesini
saglamalarinda, bu borsalarda islem yapan yerli ve yabanci yatirimcilar
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korkutmamak (iirkiitmemek) adina borsa {izerinde spekiilatif hareketlere meydan
vermemelerinde ve bu yolla borsadaki oynaklig1 (volatilite) azaltmalarinda yarar
oldugu ifade edilebilir. Diger yandan; bankacilik sektorii tarafindan yurticine
verilen kredilerin, istikrarli ve erisilebilir sekilde olmasinin, iilkelerdeki iiretim
ve tiketim faaliyetleri acgisindan yasamsal Oneme sahip oldugunun
unutulmamalidir. Ancak bu krediler asir1 derecede arttiginda, ithalat talebini ve
cari islemler agiginmi artirarak, tilkeleri yeni ekonomik ve finansal krizlere
stiriikleyebilecegi de politika yapicilar tarafindan goz ardi edilmemelidir.

Bu noktada yatinm amaciyla talep edilen kredilerin faizlerinin ve
karsiliklarinin (teminatlarinin) azaltilmasi, buna karsilik liks tiiketim amaciyla
yapilan kredi taleplerinin faiz oranlarinin ve teminatlarinin artirilmasi (yani bir
anlamda secici (selektif) kredi politikalar1 uygulanmasi) yararli olabilecektir.
Diger yandan iilkedeki finansal ve sabit sermaye aciginin kapatilabilmesi i¢in
iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirim cekilmesine c¢alisilmasinda, 6zel
sektoriin  yurtdisgindan fon temininde maliyetlerin (faiz  oranlarinin)
diisiiriilebilmesi i¢in iilkenin CDS primlerini (lilkenin risklilik seviyesini)
diistiriici adimlarin atilmasinda yarar vardir.
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EKLER
Ek 1. Veri Setine Ait Tanimlayici Istatistikler
Serilere Ait Ozellikler LnGSYH LnKREDI LnBIST
Ortalama 9.82 9.74 8.09
Ortanca 11.54 10.50 9.50
Maximum 13.87 14.70 11.66
Minimum 2.55 2.15 0.15
Standart Sapma 3.57 3.88 3.46
Carpiklik -0.73 -0.51 -0.84
N-Basiklik 2.08 1.92 2.32
Jarque-Bera 16.77 12.26 18.37
Olasilik 0.00 0.00 0.00
Toplam 1316.44 1304.93 1084.51
Standart Sapmalarin Kareleri 1694.13 2006.43 1594.33
Toplam1
Gozlem Sayist 134 134 134

Bu tabloda serilerin en biiyiik ve en kiiciik degerleri arasindaki farkin az
oldugu goriilmekte olup, bu durum analiz sonunda degisen varyans sorunu ile
karsilagilma riskini azaltacaktir.
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Ek 2. Seriler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Seri LnGSYH LnKREDI LnBIST
LnGSYH 1 0.992 0.994
LnKREDI 0.992 1 0.985

LnBIST 0.994 0.985 1

Bu tabloda, seriler arasindaki korelasyonun (birlikte

egiliminin) oldukca gii¢lii oldugu goriillmektedir.

Ek 3. Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemleri

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNGSYH LNKREDI LNBIST ECT1(-1)

Exogenous variables: C

Date: 11/23/19 Time: 21:58

Sample: 1986Q1 2019Q2

Included observations: 119

hareket etme

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -325.3815 NA 0.002980 | 5.535824 | 5.629239 | 5.573757
1 443.8999 | 1473.917 9.46e-09 | -7.124368 | -6.657289* | -6.934702
2 470.7304 | 49.60260 7.90e-09 | -7.306393 | -6.465650 | -6.964994*
3 494.1827 | 41.78050 6.98e-09 | -7.431641 | -6.217235 | -6.938509
4 508.5965 | 24.70952 7.20e-09 | -7.404984 | -5.816913 | -6.760119
5 536.8912 | 46.60289 5.90e-09 | -7.611616 | -5.649882 | -6.815018
6 556.4395 | 30.88315 5.62e-09 | -7.671253 | -5.335855 | -6.722921
7 588.5538 | 48.57614* | 4.35e-09* | -7.942080* | -5.233019 | -6.842016
8 602.9874 | 20.86210 4.55e-09 | -7.915755 | -4.833030 | -6.663958

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Not: Bu tablodaki sonuglara gore; LR, FPE ve AIC temel alindiginda optimum gecikme

uzunlugu (7)’dir.
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Ek 4. (7) Gecikmeli VAR Modeline Ait Otokorelasyon Testi Sonucu

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 11/23/19 Time: 21:59

Sample: 1986Q1 2019Q2

Included observations: 120

Null hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 20.81970 16 0.1855 1.318000 (16, 257.3) 0.1858
2 18.28405 16 0.3075 1.151872 (16, 257.3) 0.3078
3 12.61172 16 0.7009 0.785958 (16, 257.3) 0.7011
4 24.54825 16 0.0782 1.565198 (16, 257.3) 0.0784
5 14.23351 16 0.5813 0.889777 (16, 257.3) 0.5816
6 24.66341 16 0.0760 1.572888 (16, 257.3) 0.0762
7 13.43782 16 0.6405 0.838761 (16, 257.3) 0.6408

Bu tabloda olasilik degerleri 0.05’ten biiylik oldugu icin 7 gecikmeli
VAR modelinde ve bu modele dayanarak yapilacak nedensellik testinde

otokorelasyon sorunu yoktur.

Ek 5. (7) Gecikmeli VAR Modeline Ait Degisen Varyans Testi Sonucu

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 11/23/19 Time: 21:54

Sample: 1986Q1 2019Q2

Included observations: 127

Joint test:
Chi-sq df Prob.
288.2377 252 0.0580

Bu tabloda olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu igin (7) gecikmeli
VAR modelinde ve bu modele dayanarak yapilacak nedensellik testinde degisen

varyans sorunu yoktur.
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Ek 6. (7) Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters
Karakteristik Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
Yandaki sekilde ters
1.0 i karakteristik  kokler  birim
. . cember icinde kaldigi icin (7)
0.5 : . gecikmeli VAR modeli ve bu
' : modele dayanarak yapilacak
0.0 - : . o e nedensellik testi istikrarlidir.
0.5 ) .
-1.0 1
-1.5 T T T T T
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