Ulusraram Akademik Birikim Dergisi
Yil: 2023, Cilt: 6, Say1:2, $5.219-235

Finansal Gelisme Ile Reel Kesim Giiven Endeksi Arasindaki Iliskinin ARDL
Sinir Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testleriyle Incelenmesi:
Tiirkiye Icin Bir Uygulama

Biilent YILDIZ Makale Bagvuru Tarihi : 06.02.2023
Dr. Ogr. Uyesi, Aydin Adnan Menderes Universitesi, Nazilli IiBF, Makale Kabul Tarihi  : 20.03.2023
Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimii Makale Yayin Tarihi  :25.03.2023

bulent.yildiz@adu.edu.tr
https://orcid.org/ 0000-0001-6358-8620

Makale Tiirii : Arastirma Makalesi

Anahtar Kelimeler:

Finansal Gelisme,
Reel Kesim Giiven
Endeksi,

ARDL Sinir Testi,
Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik
Testi

Keywords:

Financial
Development,

Real Sector
Confidence Index,
ARDL Bounds Test,
Toda-Yamamoto
Granger Causality

Uluslararas1 Akademik Birikim Dergisi

Ozet

Bu ¢alismada, finansal gelisme ile Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) arasmdaki iliskinin arastirilmasi
amaclanmistiv. Finansal gelismeyi temsilen, Borsa Istanbul (BIST) islem hacmi, bankalarn 3 ay vadeli
mevduat toplami, ézel sektor kredileri, M1 para arzi, TCMB resmi rezerv pozisyonu, toplam yurtici kredi
hacmi, dogrudan yabanct yatirimlar ve bankacilik sektorii toplam varliklary kullamlmistir. Yontem olarak
ARDL Swur Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik testlerinin kullamildigi ¢alisma 2007:M10-
2022:M12 donemlerini kapsamaktadir. ARDL swr testi sonuglarina gore RKGE ile finansal gelisme
gostergeleri arasinda egsbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmigtir. Uzun dénem sonuglarinda M1
para arzi, toplam yurtici kredi hacminin RKGE iizerinde pozitif etkiye sahip olduklari, TCMB resmi
rezervieri, dogrudan yabanci yatirimlar ve bankacilik sektorii toplam varliklarimin ise negatif olarak etki
ettikleri tespit edilmistir. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik testi sonuglarma gére ise ozel sektor
kredileri, TCMB resmi rezerv pozisyonu, toplam yurtigi kredi hacmi ve dogrudan yabanci yatirimlardan
RKGE’ne dogru; RKGE den ise bankalarin 3 ay vadeli mevduat toplami, M1 para arzi ve toplam yurtici
kredi hacmine dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglarda BIST
islem hacmi ve bankacilik sektorii toplam varliklar ile RKGE arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Ozetle, analiz sonuclarindan RKGE nin finansal gelisme gostergelerinden énemli
olciide etkilendigi tespit edilmigtir.

Investigation of the Relationship between Financial Development and Real
Sector Confidence Index by ARDL Bound Test and Toda-Yamamoto
Granger Causes Tests: An Application for Turkey

Abstract

In this study, it is aimed to investigate the relationship between financial development and Real Sector
Confidence Index (RSCI). To represent financial development, Borsa Istanbul (BIST) transaction volume,
banks' 3-month maturity deposits, private sector loans, M1 money supply, TCMB official reserve position,
total domestic credit volume, foreign direct investments and banking sector total assets are used. The
study, in which ARDL Boundary Test and Toda-Yamamoto Granger Causality tests were used as a
method, covers the 2007:M10-2022:M12 periods. According to the ARDL bounds test results, it has been
determined that there is a co-integration relationship between RSCI and financial development
indicators. In the long-term results, M1 money supply, total domestic credit volume has a positive effect
on RSCI; It has been determined that the TCMB official reserves, foreign direct investments and total
assets of the banking sector have a negative impact. According to the results of the Toda-Yamamoto
Granger Causality test, from private sector loans, TCMB official reserve position, total domestic loan
volume and foreign direct investments to RSCI; From the RSCI, it has been determined that there is a
causal relationship between the banks' total deposits with a maturity of 3 months, M1 money supply and
total domestic credit volume. In the results obtained, no causal relationship was found between BIST
transaction volume and total assets of the banking sector and RSCI. In summary, it has been determined
that the results of the analysis are significantly affected by the financial development indicators of RSCI.
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GIRIS

Finansal piyasalar, finansal hizmetlere erisimi ve sermaye akisini saglayarak bireylerin, isletmelerin ve tim
ekonomik aktorlerin yasamlarini iyilestirmede onemli bir rol oynamaktadir. Gelisen finansal piyasalar,
bireylerin ve isletmelerin fonlara erigsimini kolaylastirarak yeni projelerin finansmanina imkan saglamakta ve
istihdam olanaklarini artirmaktadir. Finansal gelisme ile birlikte etkinligi artan finansal piyasalarin sagladigi
imkanlar sayesinde ekonomik aktorlerin tamamu icin rekabeti tesvik edici bir ortam olugmaktir. Finansal
gelisme, finansal piyasalarda seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyini artirarak, istikrarsizliga yol agabilecek
sistematik risklerin ortaya c¢ikmasini 6nlemeye yardimci olmaktadir. Bununla birlikte finansal gelisme,
ekonomik istikrar1 destekleyerek finansal kriz riskinin azaltilmasina katki saglamaktadir.

Finansal gelisme kavramini, dar kapsamda finansal sistemin 6l¢ek bazli ve yapisal olarak doniistimii seklinde
ifade etmek miimkiindiir. Baska bir deyisle finansal gelisme, bir ekonomideki parasallagma diizeyi ve
sunulan finansal hizmetlerin boyutunu ortaya koyan bir gosterge olarak da tanimlanabilir. Daha genel bir
ifadeyle finansal gelisme, sermayenin finansal piyasalar ve kurumlar aracilifiyla daha etkin ve verimli
yatirnm alanlarina yonlendirilmesi suretiyle piyasa basarisini artirmalarinin ortaya g¢ikardigi durumdur.
Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik gostergeler arasindaki iliski {izerine farkli goriisler var olmakla
birlikte, yatirimlarin finansman1 yoniinden iyi igleyen bir finansal sisteme ihtiya¢ vardir. Ciinkii biiyiiyen
ekonomilerle birlikte yeni yatirimlarin finansmaninin saglanmasi ve bunun siirdiiriilebilir olmas1 finansal
sistemin de genislemesini zorunlu kilmaktadir (Felek vd., 2021: 1166). Bu nedenle finansal sistemler, tilke
ekonomilerinin biiyiimesine katki saglayan Onemli yapilardir. Finansal sistemler, bu katkiy1 o6zellikle
piyasalarin ihtiyag duydugu fon tedarikini saglayarak teknolojik gelismelerden de faydalanirlar. Etkin bir
sekilde isleyen finansal sistem, bireysel tasarruflarin biiylik yatirimlarin finansmaninda kullanilmasina,
cesitlendirilmis finansal {irlinlerle yatirimeilarin riskini diisiirme ve islem maliyetlerini azaltma gibi islevleri
yerine getirerek verimliligi artirir ve ekonomik biiytimeyi destekler (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26).
Finansal piyasalardaki derinligin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkisinin oldugu agik olsa da, finansal
gelismeyi neyin belirledigi ve finansal piyasalarin nasil gelistirilmesi gerektigi sorulari heniiz tam olarak
yanit bulmus degildir (Huang, 2010: 17).

Ekonomilerde yasanmasi muhtemel sikinti, daralma veya biiyiimenin Ongoriilmesinde, oncii ekonomik
gostergeler onemli rol oynamaktadir. Bu o6zellikleri nedeniyle ileriye yonelik tahminlere bagli yapilan
yatirmlar agisindan gosterge olma niteligine sahiptirler. Son yillarda bu 6zelliklerinden dolay1 oncii
gostergelerin Tiirkiye’de sayilar1 artmis ve daha fazla 6n plana ¢ikmaya baslamiglardir (Eyiliboglu ve
Eyiiboglu, 2017: 605). Bu tiir 6ncii gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan 6nemli anketlerden birisi olan
Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) ile, imalat sanayindeki ydneticilerin yakin ge¢misle ilgili degerlendirmeleri,
mevcut durumla ilgili gorlsleri ve ileriye yonelik beklentileri izlenmek suretiyle imalat sanayisinin kisa
vadedeki egilimini ortaya koyacak gdstergelerin tiretilmesi amaglanmistir. Bu gostergeler, imalat sanayisinin
kisa donemli egilimleri izlenerek ekonomik faaliyetlerin yoniiniin tahmin edilmesi amactyla olusturulmustur.

RKGE, IYA’nin genel gidisat, sabit sermaye yatirim harcamasi, mamul mal stoku, toplam siparis, istihdam,
iiretim ve ihracata yonelik sorulan sorulara verilen cevaplarin bir fonksiyonu seklinde hesaplanmaktadir.
Burada RKGE hesaplamas: ile reel sektor temsilcilerinin ekonomi ile ilgili genel kanaatlerini belirlemek
amaglanmistir. Bu amagcla olusturulan RKGE, farkli anket sorularina verilen cevaplarin bir arada
degerlendirilerek 6zetlendigi bir gosterge halini almistir. Endeks hesaplanirken mamul mal stokuna iliskin
soruya verilen cevaplarin agirlikli olarak bir araya getirilen denge degeri 100’den ¢ikarilarak, diger sorular
icin verilen yanitlarda ise ayn1 sekilde hesaplanan denge degerlerine 100 eklenmek suretiyle endeks degerleri
bulunur. RKGE, hesaplanan endekslere iliskin degerlerin basit aritmetik ortalamasi alinarak bulunur.
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Endekste yer alacak sorular belirlenirken ¢apraz korelasyon, diisiik oynaklik ve sanayi iiretim endeksi
devrelerini Onciileme performansi gibi istatistiksel tekniklerin yaninda ekonomik anlamlilik da g6z 6niinde
bulundurulmustur. Ayrica endeks baz yili esas alinmadan hesaplanmaktadir (TCMB, 2023).

RKGE, reel sektor isletmelerinin ekonomik durumlar hakkinda bir gosterge niteligi tasirken isletmelerin
hem mevcut durumu hem de gelecekteki beklentilerine dayanarak hesaplanmaktadir. Finansal gelisme ise,
bir iilkenin finans sektdriindeki gelismeleri ifade etmektedir. Ekonomiye dair oncii gostergelerden olan
RKGE ve finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeyi destekleyici etkiye sahiptirler. Zira bir ekonomide giiven
gostergeleri yiikseldiginde isletmeler yatirim yapmaya daha istekli olurlar. Bu yatirimlar ise {iretimi artirarak
ekonomik biiyiimeyi destekler. Ayrica gelismis finansal piyasalarin isletmelere sagladiklar1 kredi ve diger
imkanlarin artmasi iiretimi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi destekleyecektir., RKGE gibi ekonomiye
iligkin Oncii gostergelerde meydana gelen iyilesme finansal kesimin reel kesime olan kredi desteklerini
artiracaktir.

Calismada ekonominin 6ncii gostergelerinden olan RKGE ile finansal gelisme gostergeleri arasindaki iliski
ekonometrik yontemlerle test edilmis ve ortaya ¢ikan sonuglar yorumlanmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore finansal gelisme gostergeleri ile RKGE arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu ve
bircok finansal gelisme gostergesi ile RKGE arasinda nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Caligmanin literatiir aragtirmast boliimiinden sonra ampirik analiz bulgularina yer verilmis ve elde edilen
sonuclar bu analizlerin devaminda ve sonug¢ kisminda yorumlanmistir. Calisma Tiirkiye i¢in finansal gelisme
gostergeleri ile reel kesim giiven endeksi arasindaki iliskiyi ilk defa ortaya koymasi bakimindan 6zgiin bir
nitelige sahiptir.

LITERATUR TARAMASI

Albayrak (2018) calismasinda, Tirkiye i¢in RKGE’nin imalat sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO)
iizerindeki etkisini aragtirmistir. 2007:01-2017:12 donemini aylik verilerle inceleyen arastirmact RKGE ile
KKO arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik bir iligskinin var oldugunu belirtmis ve RKGE’den KKO’ya dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Albayrak (2022) bagka bir ¢alismasinda
doviz kuru oynakliginin giiven endeksleri tizerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirmaci, Dolar/TL kurundaki
oynakligin RKGE, Tiiketici Giiven Endeksi (TUGE) ve Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE)
iizerindeki etkisini 2012:05-2021:12 donemi igin aylik verilerle ve ARDL sinir testi yaklagimi, Toda-
Yamamoto nedensellik analizi kullanilmak suretiyle test etmistir. Elde edilen sonuglara goére giiven
endeksleri ile Dolar kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig; TUGE ve Dolar kuru arasinda ¢ift
yonlii, RKGE ile Dolar kuru arasinda ise tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu saptanmustir.

Calis ve Kaya (2022), katillm bankalarmin reel ekonomi {izerindeki etkilerini Tiirkiye Orneginde
inceledikleri ¢aligmalarinda, bu bankalarin kullandirdiklar fonlarin reel ekonomik gostergeler tizerindeki
etkisi Hansen-Seo Esbiitiinlesme Testi ve Esik Degiskenli Hata Diizeltme Modeli araciligiyla test edilmistir.
Calismada kullanilan reel ekonomik gostergelerden birisi de RKGE’dir. Elde edilen bulgularda katilim
bankalarinin kullandirdigi fon miktarindaki artisin RKGE’yi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Durgun (2019), RKGE ve TUGE’nin segilmis makroekonomik degiskenlerle iliskisini 2010:01-2018:12 igin
aylik verilerle ve VAR modeli kullanarak analiz etmistir. RKGE ile SUE, gosterge faiz ve istihdam oram
arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢calismadan elde edilen bulgulara géore RKGE’nin seg¢ilen makroekonomik
degiskenlerden hem etkilendigi hem de bu degiskenlerden etkilendigi belirtilmistir.
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Kose ve Akkaya (2016), beklenti ve giiven anketlerinin BIST 100 iizerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda RKGE’ni de kullanmiglardir. Ocak 2007-Mart 2016 doénemi i¢in aylik verilerle yapilan
calismada VAR analizi ve c¢oklu dogrusal regresyon yontemi uygulanmistir. Calismadan elde edilen
sonuclarda, RKGE’nin BIST 100 getirileri tizerinde etkisinin anlamli oldugu belirtilmistir.

Miinyas (2019), igerisinde RKGE’nin de yer aldig1 giiven endeksleri ile ii¢ ayr1 BIST pay endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirmaci ¢aligmasini 2011-2018 dénemi i¢in ¢eyreklik verilerle ve Kantil Regresyon
Modelleri kullanmak suretiyle yapmistir. Elde edilen bulgularda RKGE ile birlikte TUGE ve Ekonomik
Giiven Endeksinin BIST pay endeksleri (BIST 100, BIST 50 ve BIST 30) ile istatistiksel olarak anlaml1 bir
iliskiye sahip olduklari tespit edilmistir. Arastirmaci baska bir ¢alismasinda (Miinyas, 2020), RKGE ile
Hedonik Konut Fiyat Endeksi arasindaki iliskiyi 2010-2018 donemi i¢in aylik verilerle incelemistir. Bu
calismadan elde edilen bulgularda Hedonik Konut Fiyat Endekslerinin RKGE’nin Granger nedeni olmadig,
ancak RKGE’nin bu bagimsiz degiskenlerin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Armutcuoglu Tekin ve Ural (2019), OECD iilkeleri i¢in finansal gelisme ve ekonomik performans arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda 2006-2016 donemini baz almislardir. Finansal gelisme gostergesi olarak
finansal gelisme endeksini, ekonomik performansi temsilen ise Barro sefalet endeksini kullanan
aragtirmacilar Westerlund panel esbiitiinlesme analiz yontemi ile bu iki degisken arasindaki uzun dénem
iligkisini test etmiglerdir. Elde edilen bulgularda finansal gelisme ile ekonomik performans arasinda uzun
donemli bir iligkinin var oldugu belirtilmistir.

Felek vd. (2021), Tiirkiye’de finansal gelisme ile finansal kirilganlik arasindaki iliskiyi arastirdiklari
calismayr 2007-2019 doénemini kapsayacak sekilde yapmuslardir. Temel bilesenler yontemiyle finansal
gelisme ve finansal kirilganlik endekslerinin hesaplandigi ¢alismada bu iki degisken arasindaki iligki ARDL
sinir testi yaklagim kullanilarak incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, finansal gelisme ile
finansal kirilganlik arasinda uzun dénemde negatif bir iliski bulunmaktadir.

Kaya vd. (2013), Tiirkiye 6rneginde finans sektorii ile reel sektor etkilesimini 1998-2009 donemine ait
verilerle (yurtici 6zel sektor kredi hacmi, ihracat, ithalat, IMKB endeksi, kapasite kullanim oram ve sanayi
iiretim endeksi) test etmislerdir. En Kiigiik Kareler (EKK), Johansen Juselius Esbiitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik analizini kullanmak suretiyle yaptiklar1 ¢calismada finansal piyasalarin reel sektorii ve ekonomik
biliylimeyi 6nemli derecede etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Senol (2019), finansal gelisme ile insani gelisim arasindaki iligkiyi gelismis ve gelismekte olan iilkeler
orneginde arastirdigi calismasini 1990-2015 donemini ve 42 iilkeyi baz alarak yapmistir. Arastirmaci
caligmasinda panel esbiitiinlesme, nedensellik ve etki tepki analizi uygulamistir. Arastirmacinin elde ettigi
sonuglarda finansal gelisme ile insani gelisim arasinda uzun dénemde anlamli bir iligkinin var oldugu, ayrica
gelismekte olan {ilkelerde insani gelisimden finansal gelismeye dogru bir nedenselligin oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte ¢aligsmada tiim iilke gruplar i¢in finansal gelismeden insani gelismeye dogru bir
nedenselligin var oldugu tespit edilmistir.

Topcu ve Oztekin (2021), finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul'da 3 ayr1
sektorde yer alan firmalari 1990 — 2017 donemine ait verilerle analiz etmislerdir. Finansal gelisme ile firma
performans1 arasindaki iligkiyi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen heterojen panel
nedensellik testi ile analiz eden arastirmacilarin elde ettigi sonuglarda, firma performansinin finansal
gelismeye tepki verdigi tespit edilmistir.
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Tirkmen ve Agir (2020), finansal gelisme ile enflasyon arasindaki iliskiyi secilmis yiliksek ve diisiik
enflasyonlu iilke gruplar i¢in yeni nesil panel veri analizleri ile test etmislerdir. Finansal gelisme gostergesi
olarak para arzi ve yurti¢i kredi hacminin alindig1 ¢aligma 1985-2018 donemi ve 20 iilkeye ait verilerle
yapilmistir. Elde edilen bulgularda tiim iilke gruplari i¢in enflasyonun finansal gelismeyi negatif yonde
etkiledigi ve bu etkinin yiiksek enflasyonlu iilkeler grubunda daha belirgin oldugu tespit edilmistir.

Ustaoglu (2021) calismasinda, dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfdy yatirimlar: ve finansal gelismenin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisini aragtirmigtir. 133 iilkeye ait 1990-2017 donemi verileri ile
genellestirilmis momentler yontemi ve ¢oklu aracilik analizi ile yapilan ¢alismadan elde edilen sonuglara
gore finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calismadan elde edilen baska bir sonugda, finansal gelismenin
belirli bir seviyeyi astiktan sonra yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisinin
kaybolmasidir.

Caglar ve Kubar (2017), finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki Nedensellik iligkisini Tiirkiye
orneginde 1969-2014 yillarina ait verilerle incelemislerdir. Finansal gelismeyi temsilen 4 ayr1 gdstergenin
kullanildig1 ¢caligsmada finansal sistem mevduatlari, banka mevduatlari, 6zel sektor kredileri ve likit borglar
finansal gelisme gostergesi olarak kullanilmistir. Enerji tiiketimini temsilen yenilenebilir ve fosil enerji
olmak iizere iki ayr1 enerji tirii kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore finansal gelisme ile
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda Nedensellik iligskisi bulunmazken, fosil kaynakli enerji tiiketimi ile
finansal gelisme arasinda finansal gelismeden fosil kaynakli enerji tiiketimine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin oldugu belirtilmistir.

Yukarida verilen literatiir 6zetinin haricinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi konu
alan ulusal ve uluslararasi birgok caligma yapilmistir. Bunlardan bazilari ise soyledir; De Gregorio ve
Guidotti (1995), Arestis ve Demetriades (1997), Levine (1997), Erge¢ (2004), Erim ve Tiirk (2005), Aslan ve
Korap (2006), Kandir vd. (2007), Afsar (2007), Altintag ve Ayricay (2010), Akinlo ve Egbetunde (2010),
Zhang vd. (2012), Ak vd. (2016), Hayaloglu (2015), Cestepe ve Yildirim (2016), Senol (2019), Tagseven ve
Yilmaz (2022), Armutguoglu Tekin ve Ural (2019), Cestepe ve Ergiin Tatar (2022), Kus ve Boliikkoglu
(2022).

AMPIRIK UYGULAMA

Finansal gelisme gostergelerinin Reel Kesim Giiven Endeksi {izerindeki etkisinin aragtirildigi ¢calismanin bu
boliimiinde ampirik analiz sonuglarina yer verilmistir. Literatiirde yaygin sekilde kullanilan finansal gelisme
gostergelerinin  secilerek kullanildigi ¢alismada, ilk Once degiskenler i¢in birim kok sinamalart
gergeklestirilmis ve elde edilen sonuglar dikkate alinarak RKGE ile finansal gelisme arasindaki uzun ve kisa
donem iliskisinin tespitine yonelik uygun ekonometrik ydntemler belirlenmistir. Bu ¢ercevede serilerin
duraganlik diizeylerinin tespiti i¢in ADF (Dickey ve Fuller, 1979) birim kok testi kullanilmig ve sonrasinda
degiskenlerin I(2) haricinde farkli diizeylerde duragan olduklar: tespit edildikten sonra ARDL es biitlinlesme
ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik testlerinin yapilmasina karar verilmistir.

Veri Seti

Aylik verilerin kullanildig1 bu ¢alismada 2007:M10-2022:M12 dénemi incelenmistir. TCMB ve TUIK’in
resmi sitelerinden elde edilen ham verilerin logaritmik doniisiimleri yapilmak suretiyle analiz siiregleri
yiirttilmistir. Kullanilan degiskenler belirlenirken literatiir taramasi yapilarak calismalarda finansal
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gelismeyi temsilen en ¢ok kullanilan degiskenler tercih edilmistir. EKonomik giiven endeksi ve sanayi iiretim
endeksi ise ¢aligmaya kontrol degiskenleri olarak alinmistir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmasi Kaynag
Reel Kesim Giiven Endeksi INRKGE TCMB-TUIK
Borsa Istanbul Islem Hacmi InBIST TCMB
Vadeli Mevduatlar Toplamu (3 Ay Vadeli) InNMEV TCMB
Ozel Sektor Kredileri InOSK TCMB
M1 Para Arzi InM1 TCMB
TCMB Resmi Rezerv Pozisyonu (Briit) INREZ TCMB
Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi InYIK TCMB
Dogrudan Yabanci Yatirimlar InDYY TCMB
Bankacilik Toplam Aktifler INTAK TCMB
Ekonomik Giiven Endeksi INEKGE TCMB-TUIK
Sanayi Uretim Endeksi InSUE TCMB-TUIK

Tablo 1°de calismada kullamlan degiskenler verilmistir. S6z konusu degiskenlerden BIST islem hacmi,
vadeli mevduatlar toplami, 6zel sektor kredileri, M1 para arzi, resmi rezerv pozisyonu, toplam yurtici kredi
hacmi ve bankalarin aktif toplami literatiirde de yaygin sekilde kullanilan finansal gelisme gostergelerini
temsil etmektedir.

Model

Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin RKGE {izerindeki etkisini arastirmak {izere
kurgulanan modelin fonksiyonel gdsterimi sdyledir:

INRKGE, = 3, + 3, InBIST, + 3, INMEV, + 5, INOSK, + 3, INM1, + S InREZ,
+ B, INYIK, + B, INDYY, + B, INTAK,, + 3, INEKGE, + 8, InSUE, + &, (1)

yyyyyyyyy

terimini ifade etmektedir.
Metodoloji

Caligmanin yontemi belirlenirken ilk 6dnce ADF (Dickey ve Fuller, 1979) birim kok testi ile modelde
kullanilan serilerin duraganliklar1 sinanmistir. Serilerin farkli diizeylerde duragan (I(0) veya I(1)) ¢ikmalari
nedeniyle degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi ile nedensellik iliskisi ve yonii ARDL es
biitiinlesme ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik testleri kullanilarak arastirilmistir.

Serilerin duraganlik diizeylerine duyarli esbiitiinlesme ve nedensellik testleri olan Johansen (1988), Engle-
Granger (1987), Granger nedensellik gibi klasik yontemler farkli duraganlik diizeylerine sahip serilerin
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analizine imkan vermemektedir. Buna karsin serilerin duraganlik seviyesine duyarli olmayan ARDL ve
Toda-Yamamoto gibi yeni nesil yontemler kullanilarak analiz siiregleri yiiriitilmistiir (Sanli, 2022: 692).

Reel Kesim Giiven Endeksinin (RKGE) bagimli degisken oldugu ve bu degiskenin diger degiskenlerle
arasindaki kisa ve uzun donem iliskisini test etmek amaciyla olusturulan ARDL modeli sdyledir:

m q a p
AINRKGE, =, + Y By AINBIST, + > By AINMEV, | + > B3 AOSK, ; + Y BuAM1,
i=1 i=0 i=0 i=0
0 P [©) A
+ > BaAINREZ  + " BaAINYIK,  + > BuAINDYY, ; + > By AINTAK
i=0 i=0 i=0 i=0 (2)
(] n
+ > BaAINEKGE, ; + ) i AINSUE, ; + 7, INBIST, ; + 7, INMEV, ; + 7, INOSK, ,
i=0 i=0
+7,INM1_, +7, INREZ,_, + 7, INYIK,_, + 7, INDYY,_, + 7, IN'TAK _, + , INEKGE, ,
+ 710 INSUE,_, + 7,ECM, + ¢;

Denklem 2’de verilen modelde m,q, «, p, 8, p,®, A, ®,n gecikme uzunluklarini, A fark operatoriinii, ECM ise

hata diizeltme terimini gdstermektedir. ECM katsayis1 aralarinda esbiitiinlesme bulunan serilerdeki kisa
donemli sapmalarin ne kadar siire veya dénem sonra ortadan kalkacagi ile ilgili bilgi vermesi bakimindan
onemlidir.

Narayan ve Narayan (2004), Shahbaz vd., (2009) gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda tstiinliiklerinden
bahsettigi ARDL sinir testi yaklagiminin ilk asamasinda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var
olup olmadigina bakilir. Daha sonra yapilan F testi ile tespit edilen esbiitiinlesik iliskinin ardindan uzun ve
kisa donem analizlerine gegilir.

Caligmada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini test etmek amaciyla olusturulan hipotezler soyledir:

Ho = Finansal gelisme ile Reel Kesim Giiven Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur (Ho: y1=y,=y3=
Y4~Y5=Y6=Y7=Ye=Ys=Y10=0).

H,= Finansal gelisme ile Reel Kesim Giiven Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir (Hy: yi1#y,#y3#
Y4FYsEY6 Y77 Y87 Y97V 1070).

Bu hipotezlerin sinanmasi sirasinda F-testi ile elde edilen F degeri eger Pesaran vd., (2001)’nin
caligmalarinda gosterilen sinir degerlerden biiyiik ise degiskenlerin esbiitiinlesik olduguna karar verilir. Bu
saptamanin ardindan kurulan modelin giivenilirligi i¢in otokkorelasyon sorunu, degisen varyans sorunu,
model kurma hatasi ve yapisal kirllma sorununun olup olmadigini ortaya koymak amaciyla bazi tanisal 6n
testler yapilir. Calismada bu testlerin ardindan degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkilerinin
tespitine gecilmistir.

Caligmada ARDL sinir testi siire¢lerinden sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya koymak
amaciyla Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizine gegilmistir.

Duragan olmayan serilerin tutarli olmayan nedensellik iliskileri ortaya koyabilecek olmasi sebebiyle Klasik
Granger (1969) nedensellik testinde serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Toda-Yamamoto
(1995) gecikmesi artirilmig VAR yontemini gelistirerek VAR modelinin tahmininde serilerin diizey degerleri

225

Uluslararas1 Akademik Birikim Dergisi ISSN: 2757-6469



ile analize dahil edilme imkanini saglamistir. Baska bir ifadeyle yontem, serilerin duraganlik diizeylerine ve
esbiitiinlesme 6zelliklerine duyarli olmaksizin uygulanabilmektedir (Yavuz, 2006: 169; Ak vd., 2016: 156).

Toda-Yamamoto (1995) yontemi, temelde degiskenlerin diizey degerleri ile olusturulan VAR (Vector
Autoregression) modeline dayanmaktadir. Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii veren VAR yOntemi,
nedensellik analizlerinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin
yapilabilmesi i¢i ilk 6nce VAR araciligiyla bir gecikme uzunlugu (k) tespit edilir. Daha sonra bu gecikme
uzunluguna (k), serilerin en yiiksek esbiitiinlesme derecesi olan diizey degeri (dmas) eklenir. Bu iki degerin
toplanmast ile (k+dms) MWald (Diizeltilmis Wald) testinin gecikme uzunlugu tespit edilmis olur. MWald
testinde VAR (k+dnas) modeli tahmin edildikten sonra dps’in yoklugunda VAR (k) katsayisina Wald
sinamasi uygulanir (Toda ve Yamamoto, 1995: 225; Shirazi ve Manap, 2005: 478; Dogan, 2017: 24; Sanl,
2022: 693).

RKGE degiskeninin bagimli degisken oldugu nedensellik modeli asagidaki gibi kurulmustur:

k+dmaks k+dmaks k-+dmaks
INRKGE, =a, + Y ay;AINRKGE, ; + > @y, AINBIST, ; + > a5 AINMEV,
i=1 i=1 i=1
k-+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks
+ > AINOSK ;+ Y agAINML  + D ag AINREZ  + > a;;AInYIK (5)
i=1 i=1 i=1 i=1
k-+dmaks k+dmaks k+dmaks k+dmaks
+ > agAINDYY, ;+ D ag AINTAK ; + > ayg,AINEKGE; + > ay;;AINSUE, + 4
i=1 i=1 i=1 i=1

Denklem 5’te yer alan k, maksimum gecikme uzunlugunu, dmax ise en yiiksek duraganlik seviyesini, yani
maksimum egbiitiinlesme diizeyini gostermektedir. ut denklemin hata terimini ifade etmektedir. Bu modelde
en diisiik gecikme uzunlugundan k+dnqs’a kadar serilerin birbirleriyle olan iligkisi arastirilir. Bu yontemle
gecikme uzunlugunun sifira esit olup olmadig1 sinanarak, kurulan hipotezler i¢in karar verilir.

RKGE’nin bagimli degisken olarak kullanildigi Toda Yamamoto Granger nedensellik modeline iligkin
kurulan hipotez soyledir:

HO=02j=03j=04j=a5j=a6j=07j=08j=09j=0 (j<k) (Bagimsiz degiskenler RKGE nin Granger nedeni degildir)
H1=0a2j#03j#04j#a5j706j#a7j#a8j709j#0 (j<k) (Bagimsiz degiskenler RK GE’nin Granger nedenidir)

Kurulan bu hipotezlerin test edilmesi neticesinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkinin yonii
belirlenerek hipotez i¢in nihai karar verilir.

Ampirik Bulgular

Caligmada serilerin duraganlik sinamast ADF birim kok testi kullanilarak yapilmigtir. Schwarz Bilgi Kriteri,
maksimum 13 gecikme uzunlugu ve trendsiz sabitli modelin uygulandigi ADF Birim kok testi sonuglari
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1(0) Fark-A
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Degiskenler t-istatistik Olasilik (p) t-istatistik Olasilik (p)
INRKGE -4.273046 0.0007* -11.20402 0.0000*
InBIST 0.650836 0.9908 -12.31872 0.0000*
InNMEV 1.049983 0.997 -10.19855 0.0000*
InOSK 1.711924 0.9997 -8.820527 0.0000*
InM1 2.556545 1.0000 -13.81195 0.0000*
InREZ -1.552667 0.5047 -12.32494 0.0000*
InYIK 0.749455 0.9929 -9.97364 0.0000*
InDYY -10.87875 0.0000* -13.18118 0.0000*
INTAK 2.40117 1.0000 -12.12352 0.0000*
INEKGE -3.508147 0.0088* -12.20602 0.0000*
INSUE -0.339651 0.9151 -4.991191 0.0000*

* %1 anlamlilik diizeyini ifade eder

Tablo 2’de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugu
gorlilmektedir. InRKGE, InDYY ve InEKGE degiskenleri diizeyde duragan (I(0)) ¢ikarken, diger degiskenler
birinci farkta (I(1)) duragan ¢ikmustir. Bir baska ifadeyle, serilerin ikinci farkta (I(2)) duragan olmadiklar
tespit edilmistir. Elde edilen bu birim kok testi sonuglart neticesinde serilerin 2. farkta duragan
olmadiklarinin goriilmesi tizerine ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testlerinin uygulanmasina
karar verilmistir.

ARDL modelinde ilk basta degiskenler i¢in uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. AIC
(Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Criterion) zaman serilerinde
gecikme uzunluklarinin tespitinde sikga kullanilan kriterlerdir. Calismada ARDL modeli igin en uygun
gecikme uzunlugu bu kriterler dogrultusunda 2 olarak belirlenmis ve kisitli-sabitsiz kosulun dikkate alindig1
siir testinde en kiigiik AIC degerine karsilik gelen ARDL (2, 2, 1,0, 0, 1, 1, 0, 0, 1, 1) modeli en uygun
model olarak belirlenmistir (Yildiz Contuk, 2021: 106). Akaika Bilgi Kriteri’ne gére tahmin edilen en iyi 20
model asagida Sekil 1’de gosterilmigtir.
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Sekil 1: Akaika Bilgi Kriteri (En iyi 20 model)
ARDL Analiz Sonuclar

AIC, SC ve HQ kriterlerine gore belirlenen en uygun modele iliskin esbiitiinlesme, uzun ve kisa donem
analizlerine ge¢ilmeden 6nce kurulan modelin uygun olup olmadigini ortaya koymak amaciyla bazi tanisal
On testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testler kurulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
olup olmadigini, modelin normal dagilim gosterip gostermedigi ve model kurma hatasinin olup olmadigini

ortaya koymaktadir.

RKGE’in bagimli degisken olarak tanimlandigt ARDL sinir testine iliskin tanisal 6n testler, Tablo 3’te

sunulmustur.

Tablo 3. Tanisal istatistik Sonuglar

Tamsal On Testler Test Istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.934 0.015
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.282 0.280
Jarque-Bera Normality Test 0.085 0.958
R-squared 0.948
Adjusted R-squared 0.946
Durbin-Watson stat 2.066

Uluslararas1 Akademik Birikim Dergisi

228

ISSN: 2757-6469



Tablo 3’teki tanisal istatistik sonuglarina gore kurulan modelde otokorelasyon (LM Testi) ve degisen varyans
(Heteroskedasticity Test) sorunu bulunmadigi, modelin normal dagilim gosterdigi (Jarque-Bera)
goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar kurulan modellin giivenilirligi konusunda gii¢lii kanitlar sunmaktadir.

Kurulan modelin uygunlugu tanisal 6n testlerle teyit edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénem ve
esbiitiinlesme iligkisini test etmek amaciyla ARDL siir testi uygulanmistir. ARDL (2,2,1,0,0,1,1,0,0, 1,
1) modeline iliskin elde edilen sinir testi sonuclarinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyan
F-testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. F-Testi Sonuclari

F-Bounds Test, Model: ARDL (2,2,1,0,0,1,1,0,0,1,1)

Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)

10% 1.76 2.77

. 5% 1.98 3.04
F-istatistigi (Wald) 3.48

2.5% 2.18 3.28

1% 241 3.61

Tablo 4’te verilen sonuglarda F istatistik degerinin 3.48 ile %2,5, %5 ve %10 6nem diizeylerinde Paseran vd.
(2001)’deki {iist smir degerlerinden daha biiyiikk oldugu goriilmektedir. F-istatistik degerinin kritik
degerlerden biiyiik ¢ikmasi RKGE ve finansal gelisme gostergeleri ile kurulan modelde degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin var oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle RKGE ile bagimsiz degiskenler
olarak tanimlanan finansal gelisme gostergeleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu nedenle model i¢in
sianan HO hipotezi reddedilir ve H1 hipotezi kabul edilir.

F-testi ile degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin varligi teyit edildikten sonra kurulan ARDL (2, 2, 1,
0,0,1,1,0,0, 1, 1) modeli i¢in uzun déonem katsayilarinin tahminine gecilmistir. S6z konusu modele ait
uzun donem katsayilar1 ve olasilik degerleri Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik (p)
InBIST 0.015799 0.009884 1.598404 0.1119
INMEV -0.045628 0.059993 -0.760548 0.4480
InOSK -0.086229 0.054081 -1.594451 0.1128
InM1 0.147351 0.053828 2.737448 0.0069***
InREZ -0.109229 0.035285 -3.095614 0.0023***
InYIK 0.188779 0.078847 2.394251 0.0178**
InDYY -0.013133 0.007542 -1.741298 0.0835*
INTAK -0.230783 0.111729 -2.06556 0.0405**
INEKGE 0.955628 0.049983 19.11924 0.0000***
INSUE -0.000896 0.047633 -0.018806 0.9850

C 1.886281 0.796904 2.367012 0.0191**

*akEX ve * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyine gore anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 5’teki uzun donem tahmin sonuglarina gére Para Arzi (M1), Resmi Rezervler (REZ) ve Ekonomik
Giiven Endeksi (EKGE)’nin %1, Yurti¢i Kredi Hacmi (YIK) ve Bankacilik Toplam Aktifleri (TAK) nin %5,
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) i ise %10 onem diizeyinde Reel Kesim Giiven Endeksi ilizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gére M1, YIK ve EKGE’deki
artislar RKGE’yi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilerken; REZ, DYY ve TAK
degiskenlerinin beklenenin aksine RKGE’yi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. M1, YIK ve
EKGE’deki %1°lik artis sirasiyla RKGE’de %0,14-%0,18 ve %0,95°lik bir artisa neden olmaktadir. REZ,
DYY ve TAK’daki %1’lik artis ise RKGE’de sirasiyla %0,109, %0,013 ve %0,23’liik bir azalisa neden
olmaktadir. BIST degiskeninin katsayisinin pozitif fakat etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi; MEV,
OSK ve SUE degiskenlerinin ise katsayilarinin negatif ancak etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
tespit edilmistir.

Kurulan ARDL modelinde yapisal kirilmanin olup olmadigini ortaya koymak, baska bir ifadeyle
degiskenlerin katsayilariin istikrarlt olup olmadiklarim1 6lgmek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ testleri
kullanilmustir.
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—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance
Sekil 2: Cusum ve Cusum Kare Testi Sonuglari

CUSUM ve CUSUMQ grafikleri, %5 anlamlilik diizeyine gore ¢izilmektedir. Bahmani-Oskooee ve Wing
NG'ye (2002) gore, sonuglar %5 anlamlilik diizeyinin kritik sinirlart igerisinde kalirsa ARDL model
katsayilarimin istikrarli oldugu kabul edilir (Y1ldiz Contuk, 2021: 109). Buna gore Sekil 2’de ARDL modeli
icin verilen CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglarinda modelin uzun doénemde istikrarli ve yapisal
kirilmasinin olmadigi anlasilmaktadir.

ARDL sinir testinin son asamasinda degiskenler arasindaki kisa dénem iligkisini tahmin etmek amaciyla
ECM (Hata Diizeltme Modeli) katsayis1 tahmin edilerek kisa doneme iliskin sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. ARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglart

Degiskenler Katsay1  Std. Hata t-istatistigi Olasilik (p)
D(INRKGE(-1)) -0.1560 0.0698 -2235769 0.0267
D(INEKGE) 0.9009 0.0184 4907900 0.0000
D(INEKGE(-1)) 0.1759 0.0656 2682401 0.0081
D(InMEV) -0.1591 0.0310 -5139535 0.0000
D(INREZ) 0.0551 0.0250 2203766 0.0290
D(InYIK) 0.3342 0.0980 3411382 0.0008
D(InDYY) -0.0014 0.0011 -1256778 0.2107
D(InTAK) -0.2838 0.0836 -3396327 0.0009
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CointEq (-1)* -0.2971 0.0445 -6680487 0.0000

Tablo 6’da verilen kisa donem tahmin sonuglarinda ECM katsayisinin negatif (-0.2971) ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu (p=0.0000) goriilmektedir. Bu ise modelde kisa déonemde ortaya c¢ikan sapmalarin uzun
donemde ortadan kalkarak dengeye gelecegini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle kisa donemde meydana
gelen bir sapmanin %29,71°1 bir sonraki donem ortadan kalkmaktadir. Boylece kisa donem soklarini takiben
ortaya ¢ikan sapmalar yaklasik 3,3 donem sonra dengeye gelecek ve ortadan kalkacaktir.

Kisa donem tahmin sonuglarina gére DYY degiskeni haricinde RKGE’nin bir gecikmeli degeri, EKGE ve
kendisinin bir gecikmeli degeri, MEV, REZ, YIK ve TAK degiskenlerinin RKGE ile farkli isaretlerle
anlaml bir iliskiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Geleneksel Granger (1969) nedensellik testinden farkli olarak Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi sinir
testi yaklagiminda oldugu gibi serilerin duraganlagma ve esbiitiinlesme diizeylerini dikkate almadan analize
imkan vermektedir. Akgay (2011), Shirazi ve Manap (2005) gibi arastirmacilarin bazi Gstiinliiklerini ortaya
koyduklar1 Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi tercih edilmis ve analiz siirecinde ilk olarak VAR
icin uygun gecikmenin tahminine gegilmistir. VAR modeli i¢in elde edilen gecikme uzunluklar1 Tablo 7°de
verilmistir.

Tablo 7. VAR Gecikme Uzunluklari

Bagimh Degisken: RKGE

Gecikme LogL LR FPE AIC sC HQ

0 1275.438 NA 1.05e-20 -14.78875  -14.58666  -14.70675
1* 3336.957 3833.702 1.46e-30 -37.48488 -35.05974* -36.50086*
2 3469.399 229.2549 1.30e-30 -37.6187 -32.9705 -35.73266
3 3583.179 182.3148 1.47e-30 -37.53426  -30.66302 -34.7462

4 3725.323 209.4755 1.24e-30 -37.78156  -28.68727  -34.09148
5 3831.498 142.8091 1.70e-30 -37.60817  -26.29083  -33.01607
6 3952.062 146.6504 2.11e-30 -37.60306  -24.06268  -32.10895
7 4084.773 144.3525 2.51e-30 -37.74004 -21.9766 -31.34391
8 4232.432 141.6143 2.86e-30 -38.05184  -20.06535  -30.75369
9 4401.499 140.3949 3.05e-30 -38.61402  -18.40449  -30.41386
10 4555.654 108.1788 4.96e-30 -39.0018 -16.56922  -29.89961

ik

uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 7°de model i¢in yapilan VAR analizinde gecikme uzunluklar1 verilmistir. Elde edilen sonuglarda
RKGE bagimli degiskeni i¢in kurulan VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu (k), 1 olarak tespit
edilmistir. Daha dnce birim kok testleri ile serilerin en yiliksek duraganlik diizeylerinin birinci farkta, I(1),
gerceklestigi tespit edilmis ve dmas degeri 1 olarak hesaplanmistir. VAR modelinin gecikme uzunluguna,
serilerin maksimum egbiitiinlesme derecesi eklenerek (k+dmaus=1+1=2) elde edilen ikinci dereceden VAR
modeli ile analiz yapilmigtir.
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Tablo 8: Nedensellik Sonuglar1 (Wald Testi)

Ho hipotezi X? Olasihk k Karar (Hy) Nedensellik
InBIST — InRKGE 0.877099 0.6450 2 Kabul Yok
InRKGE—InBIST 1.098467 0.5774 2 Kabul Yok
InNMEV— InRKGE 3.038565 0.2189 2 Kabul Yok
InRKGE —InMEV 11.91074 0.0026*** 2 Red Var
InOSK— InRKGE 6.348980 0.0418** 2 Red Var
InRKGE —InOSK 1.896924 0.3873 2 Kabul Yok
LnMI1— InRKGE 1.716867 0.4238 2 Kabul Yok
InRKGE —InM1 12.63390 0.0018*** 2 Red Var
InREZ— InRKGE 9.362694 0.0093*** 2 Red Var
InRKGE —InREZ 0.173813 0.9168 2 Kabul Yok
InYIK— InRKGE 4.833124 0.0892* 2 Red Var
InRKGE —InYIK 5.066438 0.0794* 2 Red Var
InDYY— InRKGE 6.181711 0.0455** 2 Red Var
InRKGE —InDYY 0.658362 0.7195 2 Kabul Yok
InTAK— InRKGE 4.027751 0.1335 2 Kabul Yok
InRKGE —InTAK 4.504859 0.1051 2 Kabul Yok
InEKGE — InRKGE 5.484144 0.0644* 2 Red Var
InRKGE—InEKGE 12.98490 0.0015%*** 2 Red Var
InSUE— InRKGE 2.667853 0.2634 2 Kabul Yok
InRKGE —InSUE 9.010468 0.0111** 2 Red Var

Tablo 8’de Wald testi sonuglarina yer verilmistir. Wald testi sonuglarina OSK, REZ, YIK, DYY ve
EKGE’den ¢alismanin bagimli degiskeni olan Reel Kesim Giiven Endeksine (RKGE) dogru; RKGE’den
MEV, M1, YIK, EKGE ve SUE’ye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz
degiskenler arasinda BIST ve TAK degiskenlerinin herhangi bir yonde RKGE ile bir nedensellik iligkisi
bulunmazken, diger degiskenlerin tamaminda RKGE ile bir nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglar, Reel Kesim Giiven Endeksinin finansal gelisme gostergelerinden 6nemli 6lgiide etkilendigini
gosterirken, degiskenin kendisinin de finansal gelisme gostergelerinin 6nemli bir boliimii iizerinde etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

SONUC

Bu calismada, finansal gelisme ile Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) arasindaki iligkinin arastirilmasi
amaclanmistir. Finansal gelismeyi temsilen, Borsa Istanbul (BIST) islem hacmi, bankalarin 3 ay vadeli
mevduat toplami, 6zel sektor kredileri, M1 para arzi, TCMB resmi rezerv pozisyonu, toplam yurti¢i kredi
hacmi, dogrudan yabanci yatirimlar ve bankacilik sektorii toplam varliklar1 kullanilmistir. Yontem olarak
ARDL Siir Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik testlerinin kullanildigi ¢alisma 2007:M10-
2022:M12 dénemlerini kapsamaktadir.

Caligmanin ARDL simnir testi sonuglarinda RKGE ile finansal gelisme gostergeleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénem sonuclarinda; Para Arzi (M1), Resmi Rezervler
(REZ), Ekonomik Giiven Endeksi (EKGE), Yurtigi Kredi Hacmi (YIK), Bankacilik Toplam Aktifleri (TAK),
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) 1n Reel Kesim Giiven Endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore M1, YIK ve EKGE’deki artislar RKGE’yi pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilerken; REZ, DYY ve TAK degiskenlerinin beklenenin
aksine RKGE’yi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Yine uzun dénem sonuglarinda M1, YIK ve
EKGE’deki %]1°lik artis sirastyla RKGE’de %0,14-%0,18 ve %0,95°1ik bir artisa neden oldugu; REZ, DYY
ve TAK’daki %1’lik artisin ise RKGE’de sirasiyla %0,109, %0,013 ve %0,23’liikk bir azalisa neden oldugu
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bulunmustur. Borsa islem hacmi, vadeli mevduat ve 6zel sektor kredilerinin RKGE iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.

Calismanin kisa donem tahmin sonuglarinda ECM katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
saptanmistir. Yani ¢aligmanin modelinde kisa donemde ortaya c¢ikan sapmalarin uzun donemde ortadan
kalkarak dengeye gelecegi tespit edilmistir. Ayrica kisa donem tahmin sonuglarina gére DYY degiskeni
haricinde RKGE’nin bir gecikmeli degeri, EKGE ve kendisinin bir gecikmeli degeri, MEV, REZ, YIK ve
TAK degiskenlerinin RKGE ile farkli isaretlerle anlamli bir iligskiye sahip olduklar1 bulunmustur.

Wald testi sonuglarinda OSK, REZ, YIK, DYY ve EKGE’den calismanin bagimli degiskeni olan Reel Kesim
Giiven Endeksine (RKGE) dogru; RKGE’den MEV, M1, YIK, EKGE ve SUE’ye dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda BIST ve TAK degiskenlerinin herhangi bir
yonde RKGE ile bir nedensellik iligkisi bulunmazken, diger degiskenlerin tamaminda RKGE ile bir
nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, Reel Kesim Giiven Endeksinin finansal
gelisme gostergelerinden dnemli dlcilide etkilendigini gosterirken, degiskenin kendisinin de finansal gelisme
gostergelerinin 6nemli bir boliimii iizerinde etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozetle, ARDL smir testi sonuglarma gore RKGE ile finansal gelisme gostergeleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Uzun dénem sonuglarinda M1 para arzi, toplam yurti¢i kredi hacminin
RKGE iizerinde pozitif etkiye sahip olduklar;; TCMB resmi rezervleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve
bankacilik sektdrii toplam varliklariin ise negatif olarak etki ettikleri tespit edilmistir. Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik testi sonuglarina gore ise 6zel sektor kredileri, TCMB resmi rezerv pozisyonu, toplam
yurti¢i kredi hacmi ve dogrudan yabanci yatirnmlardan RKGE’ne dogru; RKGE’den ise bankalarin 3 ay
vadeli mevduat toplami, M1 para arzi ve toplam yurti¢i kredi hacmine dogru bir nedensellik iligkisinin
bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglarda BIST igslem hacmi ve bankacilik sektorii toplam varliklart
ile RKGE arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Kisaca analiz sonuglari, RKGE’nin finansal
gelisme gostergelerinden 6nemli dl¢ilide etkilendigini gostermektedir.

Politika yapicilarin finansal piyasalarin gelismesini destekleyecek adimlar atmalari, hukuki ve idari
diizenlemeleri bu piyasalarin verimli ve etkin bigimde islemesini saglayacak sekilde yapmalari reel kesim
iizerinde olumlu etkiler olusturacaktir. Bu pozitif etkiler kaynaklarin verimli kullanilmasina ve ekonominin
giiclenmesine yol agacaktir. Bundan sonraki ¢alismalarda, reel sektor ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
daha genis cercevede ortaya koymak amaciyla baska giiven endeksleri veya baska oOncli gostergeler
kullanilarak yapilacak analizler ile literatiire katkida bunmak miimkiindiir.
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