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Gayrinakdi Krediler ile imalat Sanayi Arasindaki iliski: Ampirik Bir Uygulama

The Relationship Between Non-Cash Loans and the Manufacturing Industry: An
Empirical Study

Berkan Atas’, Osman Emre Arli™

Oz: Tirkiye imalat sanayisi biiyiik 6lciide disaridan alman hammadde, ara mal ve yatirim mallarina bagimlidir.
Gayrinakdi krediler, digardan temin edilen bu kalemlerin temini i¢in olduk¢a sik kullanilan bir finansman
yontemidir. Bu nedenle gayrinakdi kredilerin, imalat sanayi Uzerinde etkili olabilecegi disiiniilmektedir.
Calismada, 2008-2019 yillar arasinda Tiirkiye’de bankacilik sistemi tarafindan kullandirilan gayrinakdi kredilerin
imalat sanayisi kapasite kullanim oranlar1 iizerindeki kisa ve uzun doénemli etkileri incelenmistir. Uzun donemli
iligkinin tespiti i¢in Johansen esbiitiinlesme modeli kullanilmistir. Bunun yaninda etkilesimin yonii ve derecesinin
incelenmesi ve bu sayede ¢aligmaya derinlik kazandirilmasi igin vektor hata diizeltme modeli kullanilan bir diger
yontemdir. Bulunan sonuglara gore gayrinakdi kredi biiyiikliigii ve kapasite kullanim oranlari esbiitiinlesiktir.
Fakat seriler arasindaki etkilesim yalnizca uzun donemde gerceklesmektedir. Yapilan bu c¢alisma ile imalat
sanayisi kapasite kullanim oranlarinin dncii gostergesi olarak bankacilik sektériinde kullandirilan gayrinakdi
kredilerin incelenebilecegi gosterilmistir. Bagka bir deyisle gayrinakdi kredilerde meydana gelen degisimler,
imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda bir etkiye sebep olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Gayrinakdi Kredi, Kapasite Kullanim Orani, Johansen Egbiitiinlesme

Abstract: Turkey's manufacturing industry is largely dependent on imported raw materials, intermediate goods,
and investment goods. Non-cash loans are a very common financing method for the supply of these items. For this
reason, it is thought that non-cash loans may have an impact on the manufacturing industry. The study examined
the short-and long-term effects of non-cash loans provided by the banking system in Turkey between 2008 and
2019 on the capacity utilization rates of the manufacturing industry. The Johansen cointegration model is used to
determine the long-term relationship. In addition, vector error correction model is another method used to examine
the direction and degree of interaction and thus gain depth to the study. According to the results, non-cash loan
size and capacity utilization rates are cointegrated. However, the interaction between the series only takes place in
the long run. This study has shown that non-cash loans in the banking sector can be regarded as a leading indicator
of capacity utilization rates in the manufacturing industry. In other words, changes in non-cash loans may influence
manufacturing capacity utilization rates.
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Giris

Ekonomik kalkinma ve biiyiimenin saglanmasi, Tiirkiye gibi son derece sinirlt diizeyde sermaye
birikimine sahip gelismekte olan iilkeler acisindan, olduk¢a 6dnemli bir olgudur. Bankacilik sistemiyle
olusturulan sermaye birikimi kredi kanali ile yatirimlara aktarilmaktadir. Finansal sistem bir Ulkedeki
sinirli kaynaklarin dogru yatirimlara yonlendirilmesi ve bunun neticesinde biiylimenin ve kalkinmanin
gerceklestirilmesi agisindan hayati bir 6neme sahiptir. Ayn1 zamanda bu yatirimlarin dogru ve karli
yatirimlar olmasi gerekmektedir (Vurur, Ozen, 2013: 117). Bankacilik sistemi tasarruf fazlasi olan
ekonomik unsurlar ile tasarruf acig1 olan ekonomik unsurlar bir araya getiren organlardir. Bu sistem
tasarruflarin temin edilmesi (1), bir araya getirilmesi (2) ve dogru yatirimlara yonlendirilmesi (3)
acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Eger bir iilkede, bankacilik sistemi bu 3 temel gérevini dogru bir
sekilde yerine getiremezse, ekonomik kalkinma akamete ugrayacaktir. Bu nedenle bankacilik sisteminin
etkinligini ve derinligini artirmak i¢in oldukga farkl iiriin ve hizmetler sunulmaktadir. Bu ¢alismada

bankacilik sistemi tarafindan ozellikle dis ticaretin finansmani i¢in kullanilan gayrinakdi kredilerin
sanayi Uretimine olan etkileri incelenecektir.

Tiirkiye’de toplam varlik biiyiikliigli agisindan, finansal sistemin ¢ok énemli bir bélimana ticari
bankacilik olusturmaktadir. Bu nedenle sirketler tarafindan kullanilan fonlarin ¢ok biiylik bir kismi
bankacilik sistemi tarafindan aktarilan fonlardan olusmaktadir (Giiven, 2002: 91). Bu yaratilan
kredilerin 6nemli bir boliimii ise gayrinakdi kredilerdir. Tiirkiye bankacilik sistemi igerisinde gayrinakdi
kredilerin pay1 2019 yilinda bir 6nceki yila oranla %4,3 artarak 815 Milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bu tutar toplam bankacilik varlik biiyiikliigiiniin yaklasik %18°lik kismin1 olusturmaktadir. Asagidaki
sekilde Tirkiye’de kullanilan gayrinakdi kredilerin tiirleri yiizdesel olarak verilmistir. Toplam
gayrinakdi kredilerin yarisindan fazlasini kefaletli ve kefaletsiz teminat mektuplart olusturmaktadir.
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Grafik 1: Gayrinakdi Kredi Dagilimi
Kaynak: BDDK, “Tiirk bankacilik sektorii temel gostergeleri”, 05.03.2020

Bu calismada Tirkiye’de uluslararasi ticaretin finansmani i¢in siklikla kullanilan finansman
araclarindan biri olan gayrinakdi kredilerin sanayi iiretimine olan etkisi incelenecektir. Gayrinakdi
krediler ¢ogunlukla dis ticarette hammadde, ara mali ve makine techizat alimi gibi kalemlerde
basvurulan bir finansman yontemidir. Bu nedenle gayrinakdi kredilerin sanayi iiretimi iizerindeki etkisi
ampirik modellerle agiklanmak istenmektedir. (Benczdr vd., 2019), (Aghion, vd. 2010), (Nguyen vd.,
2020) gibi bircok ampirik arastirmada bankacilik faaliyetlerinin dogrudan iiretim ve istihdam {izerinde
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onemli derecede etkili oldugu literatiirde ¢ogunlukla kabul edilen bir goriistiir. Bu ¢alismada ise sadece
gayrinakdi kredi biiyiikliiklerinin sanayi tiretimi tizerindeki etkisi arastirilacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde bankacilik sektoriiniin genelinin veya spesifik olarak kredi biiytikliiklerinin ekonomik
biiyiikliikler ile iliskilendirildigi ¢alismalar oldukg¢a yaygindir. (Shumpeter, 1911), (Goldsmith, 1969),
(Gurley ve Shaw, 1955) gibi 6ncii ¢aligmalar bankacilik siteminin 6nemini savunmaktadir. (Shahbaz,
Rehman, ve Muzaffar, 2015) ve (Asteriou, Spanos, 2019) gibi bazi ¢aligmalar finansal gelismislik
diizeyi ile ekonomik kalkinmay1 iliskili buldugu gibi (Akpansung, Babalola, 2011) caligmasinda
ekonomik kalkinmanin da ayni sekilde finansal istikrar ve gelismislige dogrudan etkisini belirtmis ve
etkilesimin iki tarafli oldugunu ortaya atmistir. Yaygin kani olarak bankacilik sektoriiniin ekonomik
kalkinma ve istihdam agisindan 6nemine atif yapan ¢aligmalar olmasina ragmen bunun aksini gosteren
caligmalar da bulunmaktadir. (Buffie, 1984), (Hye, Islam, 2013) gibi ¢aligmalar, finansal gelismislik
diizeyinin ekonomik gdstergeler ilizerinde iliskisinin negatif veya anlamsiz oldugunu isaret etmektedir.

Finansal gelismisglik ve stabilitenin yaninda birgok ¢aligmada sektoriin bazi biiyiikliiklerinin
ekonomik gostergelerle iligkilendirildigi goriilmiistiir. (Aghion, vd. 2010) ¢alismasinda krediye ulagimin
gliclesmesi ve kredi daralmasi gibi durumlarda ekonomik aktivitelerin daraldigini ve biiylimenin
olumsuz etkilendigini OECD iilkelerini kapsayan calismasinda gostermistir. Bu ¢aligmaya benzer olarak
(Cappielo, vd., 2010) calismasinda Euro bolgesinde kredilerde hem miktar hem de nitelik olarak
gergeklestirilen biiylimenin ekonomik ¢iktilar tizerinde oldukga 6nemli ve olumlu katkilart oldugunu
gostermistir. Bunun sonucunda bir ekonomik ¢arpan etkisi olarak kredilerin biiyiimesi ve gelismesi ve
tabana yayilmasi noktasinda gerekli regiilasyon ve deregiilasyonlarin yapilmasi konusunda merkez
bankalari, strateji belirleme ve uygulama konusunda son derece hayati bir 6neme sahiptir. Bankacilik
biiyiikliikleri ekonomik agidan hayati olmakla birlikte (Onder, Ozyildirim, 2013) ¢alismasinda devlet
bankalarinin 6zel bankalara gore nispeten daha efektif sonuglar ortaya ¢ikardigini gostermektedir. Fakat
(La Porta vd. 2002) devlet bankalarinin 6zel sektor bankalarina gére daha az etkin oldugu yoniinde
sonuglar bulmustur. Bununla birlikte her iilkenin bankacilik sistemini kendi dinamikleri ile
degerlendirmek daha dogru olacaktir. Ayni sekilde yurtici sermayeli ve yabanci bankalarin ekonomik
ciktilart ile de farkli degerlendirmeler s6z konusudur. (Crystal, vd. 2002) ve (lwanicz-Drozdowska vd.
2019) uluslararas1 sermayeli bankalarin daha efektif ve kriz ortamlarinda daha stabil kredi arzi
sagladigin1 savunmaktayken, (Martinez-Peria vd. 2002) bazi durumlarda uluslararasi bankalarin
ekonomi iizerinde olumsuz etkilerini ortaya koymustur.

Bankacilik sektorii ve sektor biiyiikliiklerinin ekonomi ile iligkisi bakimindan yakin dénemde
yapilan (Benczlr vd. 2019) firmalara kullandirilan kredinin hane halkina gore ekonomi iizerinde
etkisinin daha iyi sonuglar verecegi konusunda bulgular tespit etmistir. Ayni sekilde (Bezemer vd. 2020)
gelismis ve gelismekte olan tilkeleri kapsayan c¢alismasinda yiikselen ipotek (mortgage) kredilerinin
olumsuz sonuclar yarattigini ortaya koymustur. (Hu, Gong, 2019) c¢alismasinda ekonomi
politikalarindaki belirsizligin kredi arzini1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Calismanin dikkat ceken
sonuclarindan bir digeri de biiyiik bankalarin politik belirsizliklerden daha ¢ok etkilenmeleri ve kredi
arzini daha ¢abuk daraltmalaridir. Bunun yaninda (Nguyen vd., 2020) da ayn1 sekilde gelismekte olan
tilkelerde politik belirsizlikler kredi bitytkliiklerini gelismis tilkelerdekine gére daha olumsuz derecede
etkilemektedir. Fakat buradaki etkilenme hem arz hem de talep tarafinda da gerceklesmektedir.

2. Arastirmanin Amaci, Kapsami

Bu c¢alismada Tirk Bankacilik Sektorii tarafindan kullandirilan gayrinakdi kredi ve
yukdmlultkler ile imalat sanayinin kapasite kullanim orani arasindaki iliski ampirik olarak ele
almmustir. Tirkiye nin ithalatinin biiyiik ¢ogunlugu ara mali/hammadde ve yatirim mali {izerinedir.
Genel ithalat icinde ara mali/hammadde ve yatirim mallarinin oran1 Grafik 2’de verilmistir. Grafige gore
2012-2019 yillar1 arasinda ithalatin %80’den fazlasinin ara mal’hammadde ve yatirnm mallan ile
gerceklestigi gorlilmektedir. Bu da iilkenin ithal girdiye dayali bir iiretim modeli benimsendigini
gostermektedir.
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Grafik 2: Ara Mal/Hammadde ve Yatirim Mallarmin Genel ithalata Oram
Kaynak: TUIK, 14.07.2020

Bankacilik sektor bilangosu disinda gosterilen gayrinakdi kredi ve ylikiimliiliikler; bilindigi iizere
teminat mektubu g¢esitleri, kabul kredileri ve akreditiflerden olusmaktadir. Gayrinakdi kredi ve
yiikiimliiliikklerin biiyiik ¢ogunlugunun yabanci para cinsinden ve ithalatin finansmani igin kullanildig
bilinmektedir (BDDK, 2020; 5). Grafik 3’de 2008-2019 yillar1 aras1 gayrinakdi kredi ve yiikiimliliikler
icindeki yabanci para cinsinden kullandirilan gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliikler verilmistir. Grafige
gore gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliiklerin igindeki yabanci para cinsinden kullandirilan gayrinakdi
kredilerin pay1 oldukca fazladir.
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Grafik 3: Yabanci Para Cinsinden Gayrinakdi Kredi ve Yikiimliilikler
Kaynak: BDDK, 14.07.2020
2.1. Veri Seti

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda, imalat sanayinin tiretimi ile bankacilik sektorii tarafindan
kullandirilan gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliikler arasinda bir iliski oldugu diisiiniilmektedir. iliskinin
varligini test etmek amaciyla imalat sanayinin iiretiminin 6ncii gostergeleri arasinda yer alan kapasite
kullanmim oranlar1 ele almmustir. imalat sanayi kapasite kullanim oranlari- mevsimsel etkiden
arindirilmis serisi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) almmustir. Yapilan analizlerde ISKOMA olarak gosterilmistir. Tiirkiye bankacilik sektorii
gayrinakdi kredi ve ylkiimliiliiklerinin yer aldigi veri seti Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun (BDDK) hazirlamis oldugu bankacilik sektorii bilangosundan alinmistir. Gayrinakdi kredi
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ve yiikiimliiliikler serisi GNK kisaltmasi ile gdsterilmistir. 2008-2019 yillar1 arasini kapsayan bu veri
seti aylik bazdadir ve 144 gozlem igcermektedir. Bu haliyle veri setleri zaman serisi analizlerinin
kullanimina uygundur.

2.2. Model ve Yontem

Bu c¢alismada bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan gayrinakdi kredi ve yiikiimliilikler ile
imalat sanayinin kapasite kullamim orami arasindaki iliski ampirik olarak incelenecektir. Model
asagidaki sekilde tahmin edilmistir.

ISKOMA; = ag + a;InGNK; + & 1)

Modelde ISKOMA imalat sanayi kapasite kullanim oranlari-mevsimsel etkiden arindirilmig
serisini, GNK gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliikler serisini gdstermektedir. GNK serisinin logaritmasi
almarak sadelestirilmistir. Model tahmini i¢in kisa ve uzun dénemli iligkiyi analiz eden Johansen (1988)
esbiitiinlesme analizi kullanilacaktir. Analizler E-Views 9.0 programi araciligiyla yapilmistir.

Zaman serileri igin istatistiksel ¢ikarsama gerceklestirmek igin deterministik veya stokastik
egilimler gosterip gostermedikleri degerlendirilmelidir. Tek degiskenli analiz i¢in stokastik egilimleri
tespit etmenin bir yolu, serinin birim kokleri olup olmadigini test etmektir (Diniz vd. 2020; 1). Zaman
serilerinde stokastik siire¢ yani raslantisal siire¢ zaman boyunca sabit devam ediyorsa seri duragandir.
Zaman serisinin duraganligi, gecikmeli degerler i¢in sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve sabit bir
kovaryansa sahip olmasina baglidir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 64).

Esbiitiinlesme analizi en az iki duragan dis1 degisken arasinda duragan bir iligki elde edilmesidir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017; 559). Esbiitiinlesme analizinde dnce serilerin duraganligi test edilmelidir.
Zaman serilerinin duraganligini analiz ederken kullanilan pek ¢ok test yontemi vardir. Bu calismada
zaman serilerinde ortaya ¢ikan otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin tasarlanmig bir yontem
olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak serilerin duraganligi analiz
edilecektir. Daha sonra Johansen esbiitiinlesme analizi kullanarak seriler arasindaki iliski
gozlemlenecektir.

2.2.1. Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) DF birim kok testi Monte-Carlo simiilasyonundan yola ¢ikarak zaman
serilerinde birim kokiin varligini bos hipotez altinda td istatistigi igin kritik degerleri tablolastirmiglardir.
DF birim kok testi rassal yiirliylis modelidir ve otoregresif modelinde ¢1=1 kabul edilerek
olusturulmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 325-326).

Yine Dickey ve Fuller (1981) tarafinda gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim
kok testi, DF testinin her adiminda seride otokorelasyon olmadigi varsayimini ortadan kaldirmay1
amaclanmistir (Celik, 2012; 72). DF denkleminin bagimli degiskeninin gecikmeli degerlerinin modele
dahil edilmis halidir ve asagidaki denklem sistemi ile ifade edilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 336);

AYt = 6Yf—1 + Z_?=1 6iAYt—j + Et (2)
AY, =p+6Y 4 + Z?:l 8;4Y,_j + & ©)
AY, = p+ Bt + Yy + X5 §AY,_j + & (4)

ADF testinin uygulanmasi hata payindaki otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi otokorelasyonun
dogru derecesinin bulunmasina baglidir. Uygun otokorelasyon derecesinin bulunabilmesi i¢in baz1 bilgi
kriterlerine basgvurulmaktadir. Bu bilgi kriterlerinden, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC), otoregresif gecikmenin derecesinin bulunmasi agsamasinda fonksiyonel gecikmenin
say1sin1 miimkiin oldugu kadar minimize etmeyi amaclar bu da dogru derecenin seg¢ilmesine yardimci
olur (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 336-337).
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ADF birim kok testinde serinin trend ya da sabit icerip igermedigi yani birim kokiin varligit HO
yokluk hipotezi ile sinanir. Asagida hipotez testlerinin kabul durumlar verilmistir (Sarikovanlik vd.,
2019; 20);

HO: ¢=1 seri duragan degil birim kok igerir.
HI1: ¢<I seri duragandir birim kok i¢cermez.

Johansen egbiitiinlesme analizi, birden fazla duragan dis1 degiskenin ayni mertebeden duraganligi
sagladiklar1 durumda uygulanmaktadir. Bu nedenle ¢alismada esbiitiinlesme iliskisine bakabilmek i¢in
oncelikle zaman serilerinin birim kok igerip icermedikleri incelenmistir.

2.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Ekonomik zaman serilerinin pek cogu duragan degildir ve bazi doniigiimler sonucu
duraganlastirmak miimkiindiir. Bu doniisiimlerden en yaygin olan1 farklarin alinmasi yontemidir. Cogu
durumda ilk farklar1 alinarak seri duragan hale getirilebilir. Duraganlastirilmis seriler VAR (Vektor
Otoregresyon) modelleri baglaminda analiz edilebilir. VAR modelleri doniistiirilmemis serilerin
davraniglarinda ¢ikarimlarda bulunmak i¢in ve seviyeler hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in kullanilabilir.
Seviyeler hakkinda ¢ikarimda bulunmak ayni zamanda degiskenlerin duragan olmayan karakterlerine
bakmak ic¢in esbiitiinlesme yaklasimi gelistirilmistir (Neusser, 2016; 295). Esbiitiinlesme analizi,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin ortaya koyuldugu bir analiz tiiriidiir. Iki veya daha fazla
duragan dis1 degiskenler arasinda uzun dénemli veya bir denge iliskisinin tahmin edilmesinde kullanilan
bir yaklasgimdir. Egbiitiinlesme iliskisinin uzun doénemli varligimi ilk ortaya koyan caligma Engle-
Granger (1987) yaklasimdir. Iki veya daha fazla degisken arasinda tek denge iliskisi olabilecegini
gostermistir. Daha sonra Johansen (1988, 1995) tarafindan gelistirilen yaklasim, degiskenler arasinda
birden fazla denge iliskisinin olabilecegini ve birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya
koymustur (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 557-562).

Johansen yaklasimi sayesinde maksimum egbiitiinlesme vektoriinin belirlenmesi ve maksimum
olasilik tahmincilerinin elde edilmesi saglanabilmektedir. Johansen yaklagimi bir ¢arpanlara ayirmaya
dayanmaktadir ve o ve 3’nin maksimum olabilirlik tahmincilerini iretir (Sarikovanlik vd. 2019; 133).
Johansen yonteminde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisine bakilirken modelin gecikme
sayisina basvurulmaktadir. Gecikme sayilar1 belirlenitken AIC ve SIC vb. bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Uygun gecikme saptanarak VAR modeli olusturulur. Model asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

Xt = U + (I)Dt + HpXt—p + e+ HIXt—l + St ) (t = 1,2, ,T) (5)

Uzun donemli iliskisi tespit edildikten sonra VECM (vektdr hata diizeltme modeli) uygulanir.
Granger (1988) degiskenlerin esbiitiinlesik olmas1 durumunda tek yonlii bir nedensellik olabilecegini ve
bunun igin vektor hata diizeltme modeli kullanilmasi gerektigini belirtmektedir (Sarikovanlik vd., 2019;
129). Seviye diizeyinde duragan olmayan degiskenlerin arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya koyan
Johansen esbiitiinlesme analizinde, serilerin farklari alinarak duraganlagtirilir. Fakat bu durum serilerde
uzun donemde kayiplara sebep olabilmektedir. Vektor hata diizeltme modeli ile bu durum ortadan
kaldirilabilmektedir. Hata diizeltme modeli formiilii asagidaki gibi ifade edilmektedir;

AXt =u + (I)Dt + HpXt—p + Fp—lAXt—p+1 + -+ FIAXt—l + &t (t = 1,2, ,T) (6)
3. Bulgular

Calismada egbiitiinlesme analizi yapabilmek i¢in Once serilerin duraganlifima bakilmustir.
Johansen esbiitiinlesme analizi diizeyde duragan olmayan fakat ayni mertebeden duragan seriler
arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesini saglayan bir analiz yontemidir. Serilerin duragan olup
olmadiklarini test etmek amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmis ve serilerin
diizey degerdeki sonuglar1 Tablo1’de verilmistir.
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Tablo 1: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Diizey Deger
Test Kritik Degerlerine Gore t-istatistik

Degiskenler t-Istatistik Degeri 1% 5% 10% Olasilik Degeri
LOGGNK 6,1478 -2,5812 -1,9431 -1,6152 1,0000
ISKOMA -0,3815 -2,5812 -1,9431 -1,6152 0,5453

Tablo 1’e gore logaritmasi alinmig gayrinakdi kredi ve yiikiimliliikler (LOGGNK) serisi igin
hesaplanmus t-istatistik degeri olasilik degeri %5 olan kritik degerden daha negatif olmadigindan, serinin
diizey degerde duragan olmadigi, birim kdk igerdigi sonucuna ulasilmistir. Aynit durum imalat sanayi
kapasite kullanim orani-mevsimsel etkiden arindirilmig (ISKOMA) serisi igin de gegerlidir. Hesaplanan
t-istatistik degeri, olasilik degeri %S5 kritik degerinden daha negatif olmadigindan seri diizey degerde
duragan degil, birim kok icermektedir. Grafik 4 ve Grafik 5’de serilerin duragan olmadigi, sabit terim
ve trend igerdigi goriilmektedir.
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Grafik 5: ISKOMA Serisi Grafigi

Serilerin birinci dereceden farklarinin alinarak tekrar birim kok testi uygulandiginda Tablo2’deki
sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Birinci Dereceden Farklarm Alinmasi
Test Kritik Degerlerine Gore t-Istatistik

Degiskenler t-Istatistik Degeri 1% 5% 10% Olasilik Degeri
D(LOGGNK) -9,0188 -2,5813 -1,9431 -1,6152 0,0000
D(ISKOMA) -9,7607 -2,5813 -1,9431 -1,6152 0,0000
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Serilerin birinci dereceden farklarinin alinmasi sonucu serilerin duragan hale geldigi Tablo 2
Grafik 6 ve Grafik 7°da goriilmektedir. Seriler diizey degerde duragan degilken ayni dereceden
farklarinin alinmasi sonucu duragan hale gelmektedir. Bu da Johansen esbiitiinlesme analizinin 6n
kosulu olan serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasi durumunu saglamaktadir. Buradan hareketle seriler
arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis ve
sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Serilerin birinci dereceden farklarinin alinmasi sonucu serilerin duragan hale geldigi Tablo 2
Grafik 6 ve Grafik 7°de goriilmektedir. Seriler diizey degerde duragan degilken ayni dereceden
farklariin almmasi sonucu duragan hale gelmektedir. Bu da Johansen esbiitiinlesme analizinin 6n
kosulu olan serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasi durumunu saglamaktadir. Buradan hareketle seriler
arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis ve
sonugclari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: LOGGNK — ISKOMA Serileri Johansen Esbiitiinlesme Analizi iz Deger

Hipotezler Ozdeger iz Istatistik %05 Kritik Olasilik Degeri
Deger
Ho 0,1220 19,2586 15,4947 0,0129
H: 0,0036 0,5188 3,8415 0,4714

Tablo 3’te HO hipotezi, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur seklinde
yorumlanmaktadir. HO hipotezinin %5 kritik degeri iz istatistik degerinden kiiciiktiir ve HO hipotezinin
anlamli oldugu i¢in HO hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu &ne siiren alternatif hipotez savunulabilir. Tablo 4’te maksimum 6zdeger istatistigine gore
Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 4: LOGGNK — ISKOMA Serileri Johansen Esbiitiinlesme Analiz Maksimum Ozdeger

Maksimum
Hipotezler  Ozdeger Ozdeger %5 Kritik Olasilik Degeri
Istatistik Deger
Ho 0,1220 18,7398 14,2646 0,0092
Hi 0,0036 0,5188 3,8415 0,4714

Tablo 5’e gore yine %5°lik kritik degerin maksimum 6zdeger istatistiginden kii¢iik oldugu ve HO
hipotezinin anlamli oldugu buradan hareketle HO hipotezinin reddedildigini sdylenebilir. Bu veriler
15181inda iz istatistik degeri ve maksimum Ozdeger istatistiklerine gére LOGGNK - ISKOMA
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin s6z konusu oldugu kabul edilmektedir. iliskinin yonii
ve nedenselligini degerlendirmek amaciyla vektdr hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmis ve
sonuglart asagida Tablo 5’te sunulmustur.

Johansen egbiitiinlesme modeli seriler arasinda uzun doénemli iliskinin oldugunu gdstermekle
birlikte bu iliskinin yonii veya derecesi hakkinda ¢ikarsama yapmaya olanak vermemektedir. Bu
sorunun Ustesinden gelebilmek icin vektor hata duzeltme modeli olarak bilinen (VECM) modeli
calismaya dahil edilmistir. Bu sayede ¢alismanin bulgularina daha fazla derinlik kazandirilacaktir. Bir
otoregresif sistem olan vektor hata diizeltme modelinde degiskenlerin farkli gecikme uzunluklarina gore
olusturduklar1 sistemler yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler ve bunlarin farkli gecikmelerinin
olusturdugu sistemler kisa donemli nedensellik hakkinda ¢ikarsama yapilmasina olanak saglamaktadir.
Kisa donemli iliskinin varligini test etmek icin Wald testi kullanilmaktadir. Eger bagimsiz degiskenlerin
olusturdugu sistem modelde anlamli ise degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik oldugu sonucuna
varilmaktadir. Vektor hata diizeltme modeli, ayrica, uzun donemli nedensellik hakkinda g¢ikarsama
yapilmasina olanak saglamaktadir. Otoregresif sistemdeki hata diizeltme terimi uzun donemli iligkiyi
temsil etmektedir. Ge¢gmis donem hata degerini yansitan bu parametre teorik olarak negatif olmalidir.
Aksi takdirde, istatistiksel olarak anlamli olsa dahi teorik olarak gecersiz oldugu varsayilmaktadir.

Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Modeli, Kisa Donemli Nedensellik

Ki-Kare
Nedenselligin Yonii Degeri* Olasilik**
LOGGNK > ISKOMA 0,710169 0,7011
ISKOMA > LOGGNK 0,685300 0,7099

*Wald istatistigi Ki-Kare degerleri
** Ho: Kisa donem nedensellik yoktur.

Yukaridaki tablo 5°de vektor hata diizeltme modelinden tiiretilmis kisa donemli nedenselligi
temsil eden katsayilarin sistem igerisindeki anlamliliklarini gosteren Wald testi ki-kare degerleri
verilmistir. %5 anlamlilik seviyesinde elde edilen bulgulara gore hem gayrinakdi krediler degiskeninden
kapasite kullanim oram1 degiskenine LOGGNK > ISKOMA hem de kapasite kullanim oran
degiskeninden gayrinakdi krediler degiskeni yoniine dogru ISKOMA > LOGGNK kisa donemli
nedensellik gerceklesmemektedir. Elde edilen sonuglar gore her iki degisken de birbirinin Granger
nedeni degildir.

Tablo 6: Vektor Hata Diizeltme Modeli, Uzun Dénemli Nedensellik

Uzun Donemli t-

Nedensellik ECT Katsayisi** istatistigi Olasilik*
LOGGNK > ISKOMA -0,101386** 3,046076 0,0028*
ISKOMA > LOGGNK 0,001602 2,030232 0,0443*

*%65 seviyesinde anlaml
** Negatif katsayiya sahip hata duzeltme terimleri
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Yukaridaki tabloda vektor hata diizeltme modelinden elde edilen hata terimi katsayisi ve bu
katsayisinin model igerisindeki anlamliligimi gosteren t istatistik degeri verilmistir. Elde edilen bulgulara
gore gayrinakdi kredi degiskeninden kapasite kullanim orani degiskeni yoniinde LOGGNK > ISKOMA
gerceklesen uzun donemli ECT katsayisi teoriye uygun olarak negatif ve ayn1 zamanda %5 seviyesinde
anlamlidir. Bu durumda gayrinakdi kredilerde meydana gelen bir donemde olusacak dengesizligin,
yaklagik %10’u bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem dengesine yaklagsmasi saglanir. Diger
taraftan ISKOMA > LOGGNK yoniine baktigimizda, katsay1 %5 seviyesinde anlamli olmakla birlikte
pozitif oldugu igin teoriye uygun olmadigindan ISKOMA > LOGGNK yodninde uzun ddnemli
nedensellik olmadig1 sonucuna varilmigtir. Bagka bir deyisle uzun dénemde gayrinakdi kredilerden
kapasite kullanim oranlarma dogru gerceklesen bir nedensellik olmakla birlikte bu nedensellik tek
yonludur.

Vektor hata duzeltme modeli sonuglarina gore gayrinakdi krediler ve kapasite kullanim orani
arasinda kisa donemde nedensellik s6z konusu degildir. Bunun bir nedeni gayrinakdi kredilerdeki
degisimlerin ekonomik etkilerinin birka¢ donem gecikmeli olarak ger¢eklesmesi olarak yorumlanabilir.
Diger taraftan ise uzun donemde sadece gayrinakdi kredilerdeki degisimin kapasite kullanim oranindaki
degisimleri anlamli bir sekilde agikladigi goriilmiistiir.

Degerlendirme ve Sonug

Calismada gayrinakdi krediler ve kapasite kullanim oranlar1 arasindaki iligski incelenmistir.
Gayrinakdi krediler Tiirkiye ekonomisi genel kredi biiyiikliigii igerisinde olduk¢a 6nemli bir yere sahip
bir finansman yontemidir. Bu nedenle sanayi iiretimin 6nemli bir géstergesi olan kapasite kullanim oran
ile uzun ve kisa donemli iligkisi arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, seriler uzun donemde
birbirlerinden etkilenerek dengeye gelmektedirler. Bununla birlikte bahsedilen uzun dénemli
nedensellik yalnizca gayrinakdi kredilerden kapasite kullanim orani yoniine dogru tek tarafli olarak
gerceklesmektedir. Bunun yaninda seriler arasinda kisa donemli nedensellik tespit edilememistir.

Gayrinakdi krediler daha ¢ok dis ticarette hammadde, ara mali ve yatirim mallar1 temininde
kullanilan bir finansman yontemidir. Bu nedenle gayrinakdi krediler ile imalat sanayisi kapasite
kullanim oranlarinin ayni1 dénem igerisinde dogrudan etkilesime girmesi beklenmeyen bir durumdur.
Yapilan yatirimlarinin tiretime etkisi ancak birka¢ dénem sonra gozlemlenebilmektedir. Uzun dénemde
ise sadece gayrinakdi kredilerin kapasite kullanim orani {izerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Yapilan bu calisma ile imalat sanayisi kapasite kullanim oranlarinin 6ncii gostergesi olarak
bankacilik sektoriinde kullandirilan gayrinakdi kredilerin incelenebilecegi gosterilmistir. Gayrinakdi
kredilerde meydana gelen degisimler, imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda bir etkiye sebep
olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Birkag donemlik gecikmeyle etkisinin goriilmesi ayrica 6nemlidir.
Fakat gayrinakdi kredilerin i¢eriginin tamamen mal alim islemleri ile iliskili olmayabilecegi de dikkate
almmalidir. Literatiir degerlendirildiginde, bu ¢alismanin gayrinakdi kredileri ele almasi yoniiyle bir ilk
oldugu sdylenebilir. Bu agidan literatiire farkli bir bakis acis1 getirebilecegi diisiniilmektedir.

Beyan ve Aciklamalar

1. Arastirmacilarin katkilari birinci yazar: %50 ve ikinci yazar: %50 olarak gergceklesmistir.
2. Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi beyan edilmemistir.
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Extended Abstract

Economic development and growth is a very important phenomenon for developing countries with
extremely limited capital savings. Capitals created by the banking system is transferred to investments through the
credit channel. Therefore, the financial system is vital for directing limited resources to the right investments and,
as a result, achieving growth and development. In Turkey, where capital accumulation is quite insufficient, limited
resources must be transferred to feasible investments in the most accurate way. The banking system is the body
that combines economic units with savings surplus and deficit. This system is of great importance for savings in
terms of collecting (1), combining (2) and directing to applicable investments (3). If the banking system cannot
properly fulfil these three essential tasks, economic development will suffer. Therefore, various different products
and services are offered to increase the banking system's effectiveness and depth. In this study, we investigate the
effects of non-cash loans on industrial production.

The Turkish financial sector consists mainly of commercial banks. Therefore, most of the funds are
transferred to investments through the banking system. For this reason, the diversity of products and services in
the banking sector are crucial from an economic point of view. Non-cash loans stand out as one of the convenient
and preferred services for financing imported goods. Turkey's production and export mainly depend on imported
inputs such as raw materials, products, semi-finished products, machinery and equipment. Therefore, revealing
the effects of non-cash loans on the Turkish manufacturing sector will be fruitful in this field. Studies linking
banking sector data with production, growth and employment are relatively common in the literature. Nonetheless,
this study relates non-cash loans, a specific item within the banking sector, and the capacity utilization rate. It is
believed that a different view of the literature is given in this aspect.

In this study, the relationship between non-cash loans of the Turkish banking sector and the manufacturing
industry's capacity utilization rate empirically analyzed. Non-cash loans consist of letter of guarantees, acceptance
loans and letter of credits. Between 2012 and 2020, it is known that raw materials, intermediate goods and
investment goods constituted the majority of imports (more than 80%). This suggests that the country's production
highly depends on imported inputs. Therefore, there might be a relationship between the manufacturing industry
and non-cash loans. This study's primary motivation is to investigate both series for resourceful information about
the Turkish manufacturing sector. We employed capacity utilization rates, which are among the leading indicators
of manufacturing industrial production, and the Turkish banking sector non-cash loans. The data set covers
monthly series between 2008-2019 and contain 144 observations. As such, data sets are suitable for the practice
of time series analysis.

Johansen (1988) cointegration analysis, which analyzes long-term relationship, is used for model
estimation. Cointegration analysis tests a stationary relationship between at least two non-stationary variables
(Seviiktekin and Ciar, 2017; 559). After determining the long-term relationship, the VECM (vector error
correction model) is applied. Granger (1988) states that if variables are co-integrated, there can be a one-way
causality, and a vector error correction model should be used for this (Sarikovanlik et al., 2019; 129). Although
the Johansen cointegration model shows a long-term relationship between series, it does not allow to infer this
relationship's degree or direction. The model known as the vector error correction model (VECM) included in the
study to overcome this issue. In this way, more depth is added to the findings of the study.

According to the Johansen cointegration test results, non-cash loans are co-integrated with the
manufacturing industry's capacity utilization rate. In other words, these series are affected by each other over a
long period and form a balance. To vector error correction results, no short-term causality is observed between the
series. The result shows that imported inputs obtained through non-cash loan do not have a simultaneous impact
on the manufacturing industry in the short term. In the long run, although there is causality from non-cash loans
to capacity utilization rates, this causality is one-sided. Nonetheless, non-cash loans are a financing method mainly
used in foreign trade to supply raw materials, intermediate goods and investment goods. Therefore, it is not
anticipated that the two series will directly interact within the same period since the effect of the investments can
only be noticeable after a few periods later.

This study shows that non-cash loans can be regarded as a leading indicator of capacity utilization rates in
the manufacturing industry. Changes in non-cash loans can be interpreted as causing an impact on industrial
production. It is also noteworthy to see the causality occurs only in the long run. Nevertheless, it should also be
considered that non-cash loans' content may not be entirely related to purchasing goods. Considering the literature,
as far as we know, this study is the first attempt to address non-cash loans for the manufacturing sector. From this
point of view, it may bring a different perspective to the literatir.



