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OZEF

Sektorlerin  kullanmis oldugu nakdi krediler, ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde
sektorlerin ekonomik canhiligini yansitan onemli gostergelerdir. Bu arastirmada, 1999 — 2010
doneminde Tiirkiye finans sektorii icin kredi piyasasmun egilimi ve gelisimi iizerine
odaklaniimaktadir. Bir¢ok makroekonomik ve finansal sorunlarin nedenleri irdelenirken, son
donemlerde kredi piyasast daha énemli hale gelmistir. Para politikasi ve aktarim mekanizmasini
kavramak i¢in temel gostergelerden biri kredi piyasasidir. Tiirkiye 'de kredi piyasast heniiz gelisme
asamasindadir. Ekonomik faaliyetlere gére nakdi kredilerin egilimin analizinde, Granger
nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistiv. Insaat ve emlak sektoriiniin
kullandigi kredi ile reel kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica,
Tiirkiye'de bazi énemli sektorlerin kullandig kredi ile reel kredi hacmi arasinda istatistiksel agidan
anlaml bir uzun dénem iligkisi yakalanmistir.
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Analysis

ABSTRACT:

Cash loans used by sectors are important indicators to observe the situations of
economics activities, especially in economic crises periods. This study focuses on the evolution and
behavior of the credit market in Turkish financial sector the periods of 1999 — 2010. Recently, the
perception of the credit market’s importance in understanding many macroeconomic and financial
problems has been changing. The main reason is the acknowledgment of the credit market as a key
factor in understanding the transmission channels and of monetary policy. Turkish credit market is
still in the stage of growth. In order to analyse the behavior of cash loans by economics activity is
used Granger causality test and Johansen cointegration analysis. According to the causality
analysis, the findings indicate bilateral relationship between reel credit stock and cash loans used
by real estate and building sector. Morever, there are statistically significant long-run relationship
between reel credit stock and cash loans used by some important sector in Turkey.
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GIRIS

Sektorlerin kullanmig olduklart kredi miktari, o sektoriin genel ekonomi
icindeki Onemi hakkinda bilgi vermektedir. Bir sektdr ne kadar cok kredi
kullaniyorsa, o sektoriin ekonomik faaliyetlerinin o kadar yogun oldugundan ve
yatirimlarin artigindan bahsedilebilir.
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Tasarruflarin ekonomik ag¢idan en verimli bigimde kullanilmasinda, mali
sektoriin etkin ve saglikli olarak calismasi Oonemlidir. Bu anlamda tasarruflar
toplayan ve kullanicilara aktaran mali sektdr, piyasa mekanizmasinin beyni
durumundadir (Ozince, 2002). Kredi vermek bankaciligin en temel tarihsel islevi
olmakla birlikte ayn1 zamanda bir bankanin en riskli faaliyetidir. Kredi riski, kredi
anaparasi ve faizinin zamaninda geri 6denmemesi sonucunda bankanin likidite ve
kar-zarar sorunlariyla karsilagsmasidir. Bu nedenle birgok tilkede kredi riskini
azaltmaya yonelik bazi diizenlemeler yapilmaktadir. Bu diizenlemeler, belirli
alanlara ve sektorlere kredi acilmasinin kisitlanmasi seklinde olabilmektedir
(Karacan, 1996: 25). Sektorlere kredi agilmasi konusunda kriterler belirlenirken,
sektoriin ekonomik anlamda aktivitesi 6dnem kazanmaktadir. Bu anlamda kredi
kullanimindaki sektorel yogunlasma oranlari, ekonominin hangi sektorlerinin
daha aktif oldugu hakkinda bilgi vermektedir.

Para ve kredi kurumlarinin az gelistigi {iilkelerde, insanlarin likidite
gereksiniminden fazla olan paralarimi ddiing vererek ya da bir yere yatirarak gelir
getirecek bigimde isletmeleri riskli ve zahmetli olabilmektedir. Bu baglamda,
para ve kredi kurumlarinin gelismesi, paranin el degistirme sayisini da (tedaviil
hizini) artiracaktir. Bir iilkenin para stokunun bir yil i¢indeki satin alma giicii,
para miktarinin tedaviil hizina ¢arpimi kadardir. Bu nedenle bir iilkenin para
miktar1 kadar para tedaviil hizindaki degismeleri de incelemek son derece
onemlidir (Aren, 2008: 171-180).

Seyrek vd. (2004)’ne gore, bir ekonomide parasal aktarim mekanizmalari
faiz, servet etkisi ve kredi tayinlamasi yolu ile ¢aligmaktadir. Faiz oranindaki
degisme; mal piyasalarinda yatirimlari, yatinmlardaki artis ise denge gelir
diizeyini etkilemektedir. Faiz duyarliligi etkisi daha c¢ok gelismis {ilke
piyasalarinda belirgin olup, faizin otoritelerce belirlendigi gelismekte olan
iilkelerde ise gelismis bir mali sistemin olmamasi sebebiyle c¢ok etkin
olmamaktadir. Bu durumda denge faiz haddi olusmamakta ve ekonomide para arz
ve talebi esitlenmemektedir. Servet etkisinde ise bireylerin dogrudan harcamalari,
ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan
ekonomilerde dengeyi saglayan esas unsur kredi taymlamasidir. Ozellikle,
daraltict para politikalarinin uygulandigi donemlerde bankalarin kredi arzinin
diismesi sonucunda kredi tayinlamasi olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Stiglitz ve Weiss
(1981) kredi tayinlamasini, kredi almak isteyen firma ya da sahislarin daha
yiiksek faiz oranlarma katlanmaya razi olmalarinda bile kredi bulamamalari
olarak tanimlamaktadirlar. Kamin vd. (1998)’ne gore kredi taymlamasi,
haklarinda bilgi edinme maliyetinin yiiksek olmas1 sebebiyle kii¢lik bor¢lanicilar
iizerinde bir baski olusturur. Ozellikle, parasal daralmanin yasandigi donemlerde
dis finansman maliyeti kii¢iik yatirimcilar i¢in 6nemli Ol¢iide yiikselmektedir.
Banka dis1 finansman imkanlarinin kisitli oldugu ekonomilerde kredi tayimlamasi,
faiz orani etkisi lizerinde tamamlayici rolii tistlenmektedir.

Bankalar saglamis olduklar1 krediler ile reel sektére yatirim, {iretim ve
ozellikle kriz donemlerinde destek olmak suretiyle ekonomik gelisme ve istihdam
acisindan 6nemli bir tedarikei iglevi listlenmektedirler. Bu baglamda, reel sektor
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ve finans sektori arasinda birbirine bagimli bir iliski bulunmaktadir (Yorgancilar,
2010). Telatar (2002), parasal aktarim mekanizmalarindan bir tanesi olan kredi
yaklagiminda, bankalarin hem para hem de kredi yaratma fonksiyonunun 6nemini
vurgulayarak, para politikalarinin bankalarin varliklarii ve yiikiimliiliiklerini
etkileyerek c¢alisacagimi belirtmektedir. Dolayisiyla, kredi yaklasimi, kredi
faizlerinin para piyasasi faizlerinden farkli hareket edecegini Ongdrmekte ve
harcama diizeylerinde meydana gelen degismeyi dlgmektedir. Mishkin (1996)’e
gbre, genigletici para politikalar1 uygulamalart banka mevduatlarint  ve
rezervlerini yiikselterek bankalarin kredi arzlarini artiracaktir. Kredi arzinin
artmasi ise firmalarin yatirim ve tiiketim harcamalar1 diizeyinin artmasi ile
sonuclanacak ve bodylece toplam iiretim seviyesi yiikselerek kredi kanalinin
isleyisi saglanacaktir. Diger taraftan, siki para politikasinin uygulanmasi halinde
bankalar, yiiksek maliyet olusturmasi sebebiyle, daha fazla getirisi oldugu halde
banka kredilerini bonolarla ikame etmek isteyebilirler. Boyle bir ortamda, kredi
piyasasinin kismen izole olmasindan ve banka kredi oranlarinin yapiskanligindan
s0z edilebilmektedir. Bu durumda banka kredi kanali, para politikasinin reel
ekonomiye etkisini azaltic1 yonde calisacaktir (Kasapoglu, 2007: 27).

Bernanke ve Gertler (1995), para politikasinin sadece reel faiz oranlarin
etkilemedigini, ayn1 zamanda firmalarin kendi kaynaklari ile firma dis1 kaynaklar
arasindaki fark: ifade eden dis finans primini de etkiledigini belirtmislerdir. Dig
finans priminin biyiikliginin, bor¢ verenlerin elde edecekleri getiri ile borg
alanlarin katlanmak zorunda kalacaklart maliyet arasinda dengesizlik yaratan
kredi piyasasit aksakliklarini yansitacagimi vurgulayan yazarlar, kredi kanal
uygulamalar1 sonucunda para politikasinda meydana gelecek olan degismeler ile
birlikte hem kisa donemli faiz oranlarmin hem de dis finans priminin
etkilenecegini ve bdylece para politikasinin, reel harcamalar ve aktiviteler
iizerindeki etkisinin giiclenecegini belirtmislerdir.

Kredi piyasasinda, banka bor¢ kanali ve bilango kanali olmak iizere iki
temel parasal aktarim mekanizmasi s6z konusudur (Kashyap ve Stein, 2000: 411).
Genisletici bir para politikas1 sonucunda bankalarin rezerv ve mevduatlarinin
artmasina bagli olarak arz edebilecekleri kredi miktar1 artacaktir. Kredi
miktarindaki artis ise firmalarin yatirim harcamalarmin yiikselmesine neden
olacaktir. Genellikle kiiglik ve orta dlgekli firmalar kendi fonlarini olugturmakta
cesitli zorluklar yasadiklarindan dolayr banka kredilerine bagimli olmalarina
karsin, biiylik Olcekli firmalar hisse senedi ve bono piyasalarinda ihtiyag
duyduklarimi fonlar karsilayabilmektedirler. Bu baglamda, kredi kanali aracilig
ile para politikasinda meydana gelen degismelerin kiiciik firmalarn1 daha fazla
etkileyecegi soylenebilir (Ornek, 2009: 106). Merkez bankalarinin uygulayacagi
politikalar sonucunda bankalarin kredi arzin1 etkileme derecesi ve borg alanlarin
banka kredilerine bagimlilik derecesi ne kadar yiiksek olursa kredi kanalinin
oneminin de o Olgiide fazla olacag: belirtilmektedir (Disyatat ve Vongsinsirikul,
2003: 401).

Bilango kanali, kredi iligkisi igindeki taraflar arasindaki asimetrik bilgi
sonucu ortaya ¢ikan ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin etkisi ile meydana
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gelmektedir. Walsh (2003), kredi iliskisi i¢inde bulunan taraflarca sunulan
bilgilerin; sdzlesme yapilarinin ve faiz oranlarinin belirlenmesinde, kredinin borg
alicilar arasinda dagitilmasinda, bor¢ verenlerin ve bor¢ alanlarin kredi
piyasasinda verimli bir sekilde eslestirme kabiliyetinin lizerinde oldukca onemli
etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, firmalarin finansal yapilan ve
yatirim davraniglar asimetrik bilginin varligindan etkilenmektedirler (Greenwald
ve Stiglitz, 1990: 160). Bu nedenle Mauskopf vd. (1990), asitmerik bilginin
varligmin s6z konusu oldugu durumlarda, faiz oranlarinin kredi dagitiminda
kullanilmasinin optimal bir sonug¢ iiretemeyebilecegini belirtmislerdir. Yani,
yatirim kararlarinin agiklanmasinda kredi maliyetine kiyasla kredinin varligi,
kredi kanali goriisiinde daha fazla 6nem kazanmaktadir.

I. TURKIYE’DE SEKTORLER ITIBARIYLE KREDI

PiYASASINDAKI GELISMELER

Tiirkiye’de kredi piyasasi heniiz gelisme asamasindadir ve geleneksel
olarak banka sistemi mali sektoriin temelini olusturmaktadir. Reel sektor ve banka
iligkisi degerlendirildiginde, krediler disinda o6zel sektoriin  Tiirk mali
piyasasindan kaynak kullaniminin son derece simrli oldugu gériilecektir (Ozince,
2002). Tiirkiye’de reel nakdi kredi hacmindeki gelismelere bakildiginda; 1999-
2005 yillart arasinda reel nakdi kredi hacminde ciddi bir degisme gézlenmezken,
daha sonraki yillarda 6nemli miktarda artis s6z konusu olmustur. Ancak bu artig
egilimi diinya genelinde yasanan ekonomik krizle baglantili olarak 2008 yilinin
son doneminden itibaren tekrar duraganlasmistir (Sekil 1).

Sekil 1: Reel Nakdi Kredi Hacminin Gelisimi (Bin TL)
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Kaynak: MB 2010 yil1 verilerinden hesaplanmustir.

Kriz kosullarindan ¢ikilmasi agisindan en temel faktorlerden biri kredi
mekanizmasmin isler hale gelmesidir. 2008 yilinda yasanan kriz doneminde
merkez bankalar1 politika faiz oranlarini, yani ekonomide kisa vadeli faiz
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oranlarin1 disiirmiislerdir. Ancak para politikasinin ekonomide amagladig1
genislemeyi yaratabilmesi igin orta ve uzun vadeli kredi faiz oranlarimin da buna
uygun bicimde diisiirtilmesi gerekmektedir. Diger taraftan, kredi hacmindeki
genisgleme ile biliylime orani arasinda nasil bir iliski oldugu, literatiirde tartismali
noktalardan birini olusturmaktadir. Birgok iilkede yasanan krizlerin ortak
sebeplerinden bir tanesi kredi hacminin asir1 geniglemesine baglanmistir (K6se ve
Togay, 2010: 55-56).

1999 Ocak-2010 Eyliil donemleri arasinda bankalarin vermis olduklar
nakdi sektor kredileri incelendiginde; toptan, perakende ticaret, komisyonculuk,
motorlu ara¢ servis hizmetlerinin %16 ve insaat sektoriiniin %8 gibi 6nemli bir
paya sahip oldugu goriilmektedir (Sekil 2). Ekonomide 11 yillik periyodu iki
donem halinde inceledigimizde, sektorlerin kredi kullanim yapisinda &nemli
degisiklikler oldugu ortaya ¢ikmaktadir. incelen dénem igerisinde, tekstil sektorii
2005 oncesinde %13 ile en ¢ok kredi kullanan sektor pozisyonundayken, 2005
sonrasinda %5,3 ile altinci sektdr pozisyonuna diigmiistiir. Gida, mesrubat ve
tiitlin sanayi %38,5 ile li¢iincii pozisyondayken, ikinci donemde ise %5 ile yedinci
siraya kadar gerilemistir. Genel durum sektorel bazda degerlendirildiginde,
hizmetler sektoriiniin son 5 yillik donemde 6nemli miktarda kredi kullaniminda
artis oldugu, sanayi-tarim ve tarima dayali sektorlerin ise kredi kullaniminda
azalma oldugu belirtilebilir (Sekil 3, Tablo 1). Bu veriler, Tiirkiye ekonomisinin
genel sektorel biiylime egilimi hakkinda da bilgi vermektedir. Bu verilerden yola
¢ikarak, son donemde hizmetler sektoriiniin hizla canlandigi, sanayi ve tarimin ise
daha durgunlasan sektorler oldugu soylenebilir.

Sekil 2: 1999-2010 Reel Ortalama Degerlerine Gore Bazi1 Sektorlerin Kullandiklar:
Kredilerin Toplam Kredi Kullamimi i¢indeki Paylar
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Kaynak: MB 2010 yili verilerinden hesaplanmustir. Bireysel krediler dahil edilmemistir.
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Sekil 3: 1999-2005 ve 2005-2010 Dénemlerinde Toplam Kredi Kullaninm icindeki
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Kaynak: MB 2010 verilerinden hesaplanmustir. Bireysel krediler dahil edilmemistir.

Tablo 1: 1999-2005 ve 2005-2010 Dénemleri Arasinda Sektorlerin Kredi
Kullanimindaki Artis Oranlari

Sektorler Artis Oram (%)

Toptan, perakende ticaret, komisyonculuk, motorlu arag servis

hizmetleri 59
Diger toplumsal sosyal ve kisisel hizmetler 51
Finansal aracilik 44
Otel ve restoranlar (turizm) 23
Tagimacilik, depolama ve haberlesme 22
Metal ana san ve islenmis madde tiretimi 12
Tarim, avcilik, ormancilik 5
Insaat 4
Emlak komisyon, kiralama ve isletmecilik faaliyetleri 3
Elektrik gaz ve su kaynaklari 2
Niikleer yakit rafineri ve petrol, kdmiir iiretim -1
Makine ve techizat sanayi -3
Ulagim araclar1 sanayi -12
Diger metal dis1 madenler sanayi -18
Kimya ve kimya iiriinleri ile sentetik, lif sanayi -32
Gida, mesrubat ve tiitlin sanayi -41
Tekstil ve tekstil iiriinleri sanayi -59

Kaynak: MB 2010 yil1 verilerinden hesaplanmustir.

II. LITERATUR OZETI
Uluslararast literatiirde parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda temel
olarak faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin ekonomi {izerinde yarattig:
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etkiler incelenmis ve bu incelemeler geleneksel IS-LM analizleri ¢ercevesinde
yapilmstir (King, 2000: 52). Yapilan analizlerde, para politikasinin kisa dénemde
reel degiskenler iizerinde bir etkisinin oldugu, ancak uzun doénemde sadece
fiyatlarin etkilenerek iiretim diizeyinin degismedigi kabul edilmis ve uygulamali
caligmalarla bu goriisler desteklenmistir (Leeper vd., 1996: 34).

Bernanke ve Blinder (1992), 1959 — 1978 donemi ig¢in Amerikan
ekonomisini dikkate alarak VAR analizi kapsaminda yaptiklar1 ¢aligmalarinda
banka kredi kanalinin 6nemini incelemislerdir. Yazarlar, faiz oranlarinda
meydana gelen degismeler kargisinda banka mevduatlari, banka menkul kiymet
stoklar1, banka kredileri, issizlik oranlar1 ve fiyatlarin verecegi tepkileri ortaya
koymaya c¢alismislardir. Daraltict para politikalarinin uygulanmasi sonucunda
bankalarin menkul kiymet yatirimlarinin kredilere kiyasla daha fazla azaldigi
belirtilmistir. Ayrica, banka kredileri ile reel piyasa faaliyetlerindeki uyumun
eszamanli olarak ortaya ciktigr vurgulanmistir. Yazarlar tarafindan ulasilan bu
sonuglar, kredi kanalinin etkin bir sekilde isledigini gdstermis, ancak menkul
kiymet yatirimlarinda bir daralma s6z konusu oldugu i¢in bu etkinligin kismi
oldugu belirtilmistir. Garretsen ve Swank (1998) ve Bacchetta ve Ballabriga
(2000) tarafindan yapilan ¢alismalar, Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan
ulasilan sonuglara esdeger ¢ikmustir.

Sims (1992), G-7 iilkelerini dikkate alarak yaptigi ¢alismasinda, parasal
aktarim mekanizmalarindan olan faiz kanalimi incelemistir. Kisa donemde faiz
soklarmin sanayi {liretimini biiyiik oranda diisiirmesi, ¢alismada ulasilan en 6nemli
sonu¢ olmustur.

Ramey (1993), merkez bankalarinin finansal ve reel sektoriin etkilesimi
hakkindaki bilgisinin gelismesi, para politikas1 degisikliklerinin reel sektore
etkilerini dogru yorumlayabilmesi ve parasal hedefleri daha gercek¢i olarak
belirleyebilmesi i¢in uygulanacak olan para ve kredi kanallarinin 6nemine
deginmistir.

Bernanke ve Gertler (1995), para politikasinda meydana gelen
degismelerin sadece faiz oranlarini etkiledigi goriisiine karsi ¢ikarak, kredi kanali
mekanizmasinin faiz orani kanalinin agiklarinin giderilmesinde biiyiik bir 6neme
sahip oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar, kredi kanalinin 6zgiin bir mekanizma
oldugunu ve faiz kanalina alternatif olarak ortaya ¢ikmadigini savunmuslar ve
kredi kanali mekanizmasi sayesinde faiz orani kanali yoluyla olusacak etkilerin
kuvvetlendigini vurgulamiglardir.

Para politikas1 kararlarinin, reel Gayri Safi Yurtigi Hasila ve enflasyon
degismeleri iizerinde Onemli bir etkisinin oldugunu savunan Taylor (1995)’a
kargin, Oliner ve Rudebusch (1996) ise, Amerikan ekonomisi iizerinde 1974 —
1991 doénemine iligkin olarak yaptiklari analizlerinde kredi kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi iizerinde 6nemli bir rol oynamadigini belirtmislerdir. Oliner
ve Rudebush (1996)’un elde ettigi sonuglara benzer bulgular, Hollanda
ekonomisini 1979:1 — 1993:4 dénemi i¢in inceleyen Kakes (2000) tarafindan da
elde edilmis ve kredi kanalinin 6nemli bir para politikast kanali olmadig
vurgulanmistir.
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Para politikas1 uygulamalarinin likiditesi diisiik olan kiiciik bankalarin
kredi hacmi tizerindeki etkilerinin daha biiyiik boyutta oldugu, Kashyap ve Stein
(2000) tarafindan belirtilmistir. Kishan ve Opiela (2000) ise, kredi arz1 konusunda
bankalarin sahip olduklar1 sermayeye odaklanmislar ve wuygulanan para
politikalarinin sermaye stogu diisiik olan bankalar {izerinde etkilerinin daha fazla
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Benzer bir sonug¢ Altinbas vd. (2002) tarafindan
yapilan calismayla da teyit edilmistir. 1991 — 1999 dénemi i¢in AB iiyesi olan
iilke bankalarin1 sermaye giiclerine gore siniflandiran yazarlar, para politikasinda
meydana gelen degismelere sermayesi gorece diigiik olan bankalarin daha duyarh
oldugunu belirtmislerdir.

Almanya ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmalarindan olan kredi
kanalinin 6nemini destekleyecek sonucglara ulasamayan Hiilsewig vd. (2001)’ne
kargin, Holtemoller (2002) ise, Almanya’da banka kredi kanalmin etkin bir
sekilde isledigini gosteren sonuglar elde etmistir. De Bondt (2002), Almanya,
Italya, Fransa ve Hollanda igin kredi kanali mekanizmasmnn etkin bir sekilde
calistigim, ancak Ingiltere ve Belcika’da ise kredi kanalimin varligim
destekleyecek bulgulara ulasamadigini1 vurgulamastir.

Irlanda ekonomisinde parasal aktarim mekanizmalarindan olan faiz
oranlarinin etkin bir sekilde isledigini, buna karsin kredi mekanizmasinin 6nemli
bir isleve sahip olmadigini belirten Bredin ve O’Reilly (2004), kisa donemli faiz
oranlarinin iiretim ve fiyatlart disiirdiiglinii, doviz kurlarina ise deger
kazandirdigini, yani ulusal paranin degerini kaybettirdigini belirtmislerdir.

Caligmasinda, 1990 — 2002 doénemi i¢in Avrupa Parasal Birligi’ne iiye
olan iilkelerde kredi kanalinin etkinligini 6lgmek isteyen Ferreira (2007), kredi
kanaliin para politikasi igin islevsel bir mekanizma oldugunu ve bu
mekanizmanin bankalarm performanslarima gore etkinlik kazandigimi ortaya
koymustur.

Kredi kanalinin etkin bir parasal aktarim mekanizmasi olup olmadigi
Tirkiye ekonomisi dikkate alinarak da cevaplandirilmaya ¢aligilmigtir. Glindiiz
(2001), Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini banka kredi kanali yoluyla
analiz etmis ve bu kanalin isledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica yazar, parasal
daralmanin banka kredilerini ve bankalarin elde tuttugu menkul varliklar
azalttigini belirtmistir. Buna karsin Cavusoglu (2002) yaptig1 c¢alismasinda,
Tirkiye ekonomisinde banka kredisi kanalinin etkin bir varliginin oldugu
yoniinde bir sonu¢ bulamamustir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini 1995 — 2003 dénemi verilerini
kullanarak inceleyen Cigcek (2005), banka kredi kanalinin reel sektoriin
finansmaninda etkili olmadigin1 belirtmistir. Yazar ayrica, Tiirkiye’de banka kredi
kanali, doviz kuru kanali ve varlik fiyatlar1 kanallarinin, para politikasinin reel
ekonomi iizerindeki etkinligini azalttigini; fiyatlar iizerindeki etkinligini ise
artirdigint vurgulamistir. Sengoniil ve Thorbecke (2005)’in Tiirkiye igin elde
ettigi bulgular ise, kredi kanalmin etkin isledigi gorisiine destek vermistir.
Caligmada, daraltici para politikasinin likiditesi diisiik bankalarin kredi arzini
daha fazla etkiledigi ortaya konulmustur.
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Oztiirkler ve Cermikli (2007), 1990-2006 doneminde Tiirkiye’de para
politikas1 soklarnin etkilerini arastirmiglardir. Calismada, para politikast
soklarindan bankalarin kullandirdiklar reel kredilere yonelik tek yonlii; reel kredi
ile sanayi tiretimi arasinda ise iki yonlii bir iliskinin varligin1 gésteren bulgulara
ulastlmistir.

Ornek (2009), parasal aktarim mekanizmalarinin etkilerini test etmek
amactyla VAR modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonlarimi ve varyans
ayristirma yontemini kullanilarak Tiirkiye’nin 1990-2006 yillari arasi iiger aylik
verilerini test etmistir. Bulunan ampirik bulgular, Tiirkiye’de geleneksel faiz orani
ve doviz kuru kanallarmmin c¢alistigini, hisse senedi fiyatt ve banka kredi
kanallarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigint géstermistir.

Erdogan ve Begballi (2009), yaptiklar1 galigmalarinda, banka kredileri
kanalimin Tiirkiye’de isleyisini analiz etmiglerdir. Calismada VAR yontemi ile
kredi kanalinin gecerliligi, 1996:06-2006:09 donemine ait toplulastirilmis veriler
kullanilarak incelenmis ve elde edilen sonuglar, Tirkiye’de kredi kanalinin
kismen igledigini gostermistir.

I1l. MATERYAL VE YONTEM

Bu calismada sektorlerin kullanmig olduklari nakdi kredilerinin gelisimi
ve kredi piyasasinin egilimini incelemek i¢cin zaman serisi analizi uygulanilmistir.
Zaman serisi analizi, olusturulan gozlem setinin s6z konusu zaman periyodundaki
gelisimini gorme agisindan gereklidir (Brockwell ve Davis, 2006: 8).

Calismada kullanilan zaman serileri, Ocak 1999 — Eyliil 2010 dénemine
ait sektorlerin nakdi kredi kullanimlarina iligkin aylik verileri kapsamaktadir.
Caligmada kullanilan aylik veriler, T. C. Merkez Bankasi’ndan elde edilen
“Bankacilik Verileri-Nakdi Sektor Kredileri” dikkate alinarak olusturulmustur.
Analizde, bankalarca finansman konularina gore firma bazinda bildirimi yapilan
nakdi krediler degerlendirme kapsamina alinmis, bireysel krediler (ferdi konut,
ferdi otomobil, kredi karti vs.) kapsam disinda tutulmustur. Firma bazinda
krediler, bankalarca kullandirilan kredi ve fon toplamindan (firmalarin bankalar
araciligryla yurtdisindan sagladiklar krediler dahil) olugmaktadir.

Calismada takip edilen ekonometrik ydntem su sekildedir: Oncelikle
zaman serileri birim kok testine tabi tutulmus, duraganlik olup olmadig
arastirllmig, daha sonra degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii incelemek ig¢in
Granger nedensellik analizi uygulanmstir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligin1 arastirmak iginse Johansen esbiitiinlesme (kointegrasyon)
analizi kullanilmstir.

Zaman serileri analizi, ongorii yapmak tiizere Ongoriide bulunulacak
degiskenin gegmis donemlerindeki davraniglarina dayali bir yaklasimdir
(Kennedy, 2006: 350). Gozlenen veri seti, tesadiifi degiskenlerden olusan
stokastik bir siire¢le tahmin edilebilmektedir. Bu stokastik siire¢ ise, t doneminde
Y1, Y2,.., Yt degerlerinden olusmaktadir. Boyle bir siireci modelleyerek, ilgili
serinin gelecekteki davranislar1 hakkinda ihtimaller de elde edilebilecektir (Cryer
ve Chan, 2008: 11).
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Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik modellerde serilerin zaman
serisi dzelliklerinin bilinmesi ve bu 6zelliklerin dikkate alinmasi gerekir. iktisadi
zaman serilerinin, degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde
edilebilmesi i¢in duragan olmasi gerekmektedir (Tar1, 2005: 380). Bu ¢aligmada,
kullanilan serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmustir.

Serilerin seviye diizeylerinde duragan olmadiklarinin anlasilmasi
durumunda fark alma islemi uygulanarak duraganliklar1 saglanabilir.
Duraganlastirma iglemi ile birlikte hem sahte regresyon sorunu ortadan kalkmakta
hem de analiz sonuglar1 daha giivenilir olmaktadir (MacKinnon, 1991: 266-267).
Duraganlig1 saglamak i¢in d kez fark alinmasi durumunda, degiskenin d sirasinda
biitiinlesik oldugu séylenir ve I(d) seklinde gosterilir (Kennedy, 2006: 356).

Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkinin
yonii aragtirilir. Eger mevcut Y degeri, X degiskeninin simdiki degerinden ¢ok,
gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y
degiskenine dogru Granger nedenselliginden s6z edilebilir (Charemza ve
Deadman, 1993: 190). ki degisken arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilirken,

Y, = zathfi + ZIBI X + Uy 1)
i=1 i=1
Xt = Zai Xt—i + Z:Bth—i + Uy, 2
i=1 i=1

denklemlerinin regresyonlariin hesaplanmasi sonucunda modelde dikkate alinan
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi elde edilebilmektedir (Kutlar, 1996:
267).

Serilerin farklarinin alinmasi, degiskenlerin ge¢mis donemlerde maruz
kaldig1 soklarin etkisini yok etmekle birlikte degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskilerin de ortadan kalkmasmna neden olmaktadir. Iste esbiitiinlesme analizi,
iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan bir
dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve bunun ekonometrik olarak
belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi esbiitiinlesme analizi ile belirlenebilir (Tar1, 2005:
405-406). Genel olarak, Y ve X dizileri I(d) ise ve d aymi degerse iki dizi
esbiitiinlesiktir ve aralarindaki regresyon da giivenilir sonuclar verecektir
(Gujarati, 2006: 726). Johansen esbiitiinlesme testi, asagidaki regresyon dikkate
alinarak yapilmaktadir: (Turner, 2009: 825)

AXt =05(,8'X1_1_ﬁo_ﬂ1t)_7/0_7/1t+ZFjAXt—j+‘9t (3)
j=1

Burada x;, t doneminde gozlenen degiskenlerin px1 vektoriinii; o , pxr
katsayilar matrisini; B , T esbiitiinlesik vektdrlerini tammlayan pxr katsayilar
matrisini; /0o, esbiitiinlesik vektorler i¢in kesikli rx1 vektoriini; /1,
esbiitliinlesik vektorlerde lineer deterministik trendlerine olanak taniyan rxl
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katsayilar vektoriinii; »70 , denklemdeki px1 kesikli vektoriinii; 371, px1 lineer
trend katsayilar vektoriinii ve T7j, j=1...k’ya kadar olan ve gecikme uzunlugunu
tanimlayan pxp matrislerini ifade etmektedir.

IV. ARASTIRMA BULGULARI

Bu calismada, 17 sektore ait nakdi kredi kullanimlar1 ve toplam kredi
hacmi degiskenleri analiz edilmistir. Hangi sektorlerin analize tabi tutulacagi
belirlenirken, sektorler kredi kullanim biiyiikliiklerine goére siralanmis ve kredi
kullanim pay1 %2’in {iistiinde olan sektorler secilmistir. Arastirmada kullanilan
1999:01-2010:09 doénemine ait aylik nominal veriler, Uretici Fiyat Endeksi
kullanilarak reel hale doniistiiriilmiistiir ve veriler 2010 Eyliil fiyatlariyla ifade
edilmistir. Incelenen sektorlerin, 1999-2010 doneminde kullandiklari reel nakdi
kredilere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Sektorlerin 1999-2010 Doneminde Kullandiklar1 Reel Nakdi
Kredilere iliskin Tanimlayici istatistikler (TL)

Sektorler Ortalama (standart sapma)
Toptan ve Perakende Ticaret (TPT) 28.501.274 (18.976.729)
Insaat (INS) 14.050.649 (8.865.384)
Tagima, Depolama ve Haberlesme (TDH) 12.406.502 (7.904.180)
Finansal Aracilik (FA) 10.365.916 (6.918.024)
Elektrik gaz ve su kaynaklar1 (ELK) 8.509.303 (5.321.094)
Metal ana san ve islenmis madde tiretimi (MET) 9.525.592 (5.284.186)
Diger toplumsal sosyal ve kisisel hizmetler (DTH) 6.574.420 (5.080.903)
Gida, megrubat ve tiitiin sanayi (GMT) 10.753.453 (3.397.456)
Tarim, avcilik, ormancilik (TAO) 7.385.632 (4.430.215)
Tekstil ve tekstil tiriinleri sanayi (TEK) 13.560.549 (3.155.674)
Otel ve restoranlar, turizm (TUR) 5.433.986 (3.409.772)
Emlak komisyon, kiralama ve isletmecilik faaliyetleri
(EKI) 5.584.208 (3.444.913)
Ulagim araglari sanayi (ULM) 6.094.912 (2.765.222)
Niikleer yakit rafineri ve petrol, komiir iiretimi (NUK) 3.717.289 (2.272.260)
Makine ve teghizat sanayi (MTS) 5.094.872 (2.418.551)
Diger metal dis1 madenler sanayi (MDM) 4.692.623 (1.859.971)
Kimya ve kimya iirlinleri ile sentetik lif sanayi (KKU) 4.659.545 (1.291.078)
Toplam Kredi Hacmi (TKH) 176.768.300 (89.135.130)

Oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadigmi incelemek igin sektor
kredileri ve kredi hacmi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testine tabi
tutulmustur. Serilerin duragan olmadigi durumlarda bu serilere ait fark bilgileri
elde edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Degerleri Birinci Fark Degerleri
TPT -1.529108(1) -20.92867(4)@
INS -0.911617(1) -13.85992(0)@
TDH -1.521567(1) -14.97988(0)@
FA -1.636731(1) -18.73476(0)@
ELK -1.026967(1) -17.21811(0)®
MET -1.993538(2) -19.17226(1)@
DTH -0.937713(1) -24.53018(0)@
GMT -2.697848(1) -11.19424(0)@
TAO -1.036466(1) -5.026614(2)@
TEK -0.466341(3) -5.972889(0)@
TUR -1.291043(1) -10.62738(0)@
EKI -2.350353(2) -15.06294(1)@
ULM -2.032883(1) -13.15457(0)@
NUK -2.782088(1) -5.592271(2)@
MTS -1.655440(0) -15.65614(4)@
MDM -1.339227(1) -12.20345(2)@
KKU -2.370747(1) -15.98147(4)@
TKH -1.639339(1) -16.48421(0)@
N a: %1 -4.027959 -4.027959
De';::{'; b: %5 -3.443704 -3.443704
C:%10 -3.146604 -3.146604

* Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri

Schwartz Bayesian Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.

Birim kok testi uygulanirken ADF denklemine sabit ve trend unsurlar
eklenmistir. S6z konusu degiskenlere ait ADF test istatistiklerinin mutlak
degerleri seviye diizeylerinde duragan degillerdir, yani serilerde birim kok vardir.
Degiskenleri duraganlastirabilmek i¢in birinci fark degerleri alinmistir. Birinci
fark degerlerine ait ADF test istatistiklerinin mutlak degerleri i¢in degiskenler
duragandir, yani serilerde birim kok yoktur.

Sektorel krediler ve reel kredi hacmi degiskenleri arasinda nedensel bir
iligkinin varligin1 ve yoniinii test etmek icin Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Test sonuglart Tablo 4’te verilmistir.

Nedensellik analizi sonucunda, %5 anlamlilik diizeyinde TKH ile INS ve
EKI degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Yani
toplam kredi hacmi degiskenindeki bir degisim insaat ve emlak sektoriine
degiskenlerini etkilemekte iken, bu iki degiskendeki bir degisim de toplam kredi
hacmi degiskenini etkilemektedir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Degiskenler Nedenselligin Yonii F Degeri P Degeri
TKH-TPT(4) - 2.16843 0.11835
TPT — TKH(O) — 7.90481 0.00057
TKH — INS(0) - 5.50932 0.00502
INS — TKH(0) N 7.16891 0.00110
TKH - TDH(0) - 4.13516 0.01809
TDH — TKH(0) - 2.53680 0.08291
TKH - FA(0) - 2.28486 0.10574
FA — TKH(0) — 4.33826 0.01494
TKH - ELK(0) - 3.08490 0.04900
ELK — TKH(0) - 2.95959 0.05526
TKH - MET(1) - 3.31617 0.03929
MET — TKH(0) - 1.45110 0.23797
TKH - DTH(0) - 1.45375 0.23735
DTH - TKH(0) - 0.59981 0.55039
TKH - GMT(0) - 5.04551 0.00772
GMT - TKH(0) - 0.07908 0.92401
TKH - TAO(2) - 1.29943 0.27610
TAO — TKH(0) - 2.79038 0.06497
TKH - TEK(0) - 3.94228 0.02170
TEK — TKH(0) - 1.26182 0.28648
TKH - TUR(0) - 9.65343 0.00012
TUR - TKH(0) - 1.89709 0.15401
TKH - EKI(1) - 5.82874 0.00374
EKI — TKH(0) - 4.35443 0.01472
TKH — ULM(0) - 4.36110 0.01462
ULM — TKH(0) - 2.00692 0.13842
TKH — NUK(2) - 4.02228 0.02012
NUK — TKH(0) - 0.69772 0.49951
TKH - MTS(4) - 1.59469 0.20680
MTS — TKH(0) - 2.29309 0.10490
TKH - MDM(2) - 0.24102 0.78617
MDM — TKH(0) - 0.22218 0.80107
TKH — KKU(4) - 2.09979 0.12649
KKU — TKH(0) - 1.80420 0.16858

* Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Akaike Bilgi Kriteri ve
Schwartz Bayesian Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.

Bunun yam sira, TKH ile TDH, ELK, MET, GMT, TEK, TUR, ULM ve NUK
degiskenleri arasinda ise TKH’den TDH, ELK, MET, GMT, TEK, TUR, ULM ve
NUK degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmustir.
Diger bir deyisle, toplam kredi hacmi degiskenindeki bir degisim tasima,
ulastirma, enerji, metal sanayi, gida, tekstil ve turizm sektorleri degiskenlerini
degistirmekte iken; bu sektorlere ait degiskenler toplam kredi hacmi degiskenini
etkileyememistir. Ilaveten, TPT ve FA degiskenleri ile TKH degiskeni arasinda
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TPT ve FA’dan TKH degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Yani toptan-perakende ticaret ve finansal aracilik degiskenlerindeki
bir degisim toplam kredi hacmi degiskenini degistirmekte iken, toplam kredi
hacmi degiskeni toptan-perakende ticaret ve finansal aracilik degiskenlerini
etkileyememistir. TKH ile DTH, TAO, MTS, MDM ve KKU degiskenleri
arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi mevcut degildir.

Tablo 5, TKH degiskeni ile diger degiskenler arasindaki En Kiigiik
Kareler (EKK) tahminlerini gostermektedir. Buna gore, reel kredi hacmi
degiskeni ile diger degiskenler arasinda kurulan regresyonlarda katsayilar anlamh
cikmistir. Bagimsiz degisken olan reel kredi hacmi degiskenindeki bir degisim,

s0z konusu diger bagimli degiskenleri pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemistir.

Tablo 5: TKH ve Diger Degiskenler Arasindaki EKK Tahmin Sonuclari

Degisken Cifti Model Tahmin Sonucu* R? DW F
TPT - TKH TPT =-8160193 + 0.207398.TKH 0.949 | 0.1741 2586.466
(-10.1149)  (50.8573)
INS - TKH INS =-2900416 + 0.095894.TKH 0.929 | 0.0578 1834.943
(-6.5492) (42.8362)
TDH - TKH TDH =-2976828 + 0.087025.TKH 0.963 | 0.2667 3629.017
(-10.4163)  (60.2413)
FA - TKH FA =-3075664 + 0.076041.TKH 0.959 | 0.6421 3327.229
(-11.7963) (57.6821)
ELK - TKH ELK =-555553 + 0.051281 TKH 0.737 | 0.1027 391.3716
(-2.0833)  (19.7831)
MET - TKH MET = -847435 + 0.058681.TKH 0.979 | 0.9383 6747.101
(-5.9962)  (82.1407)
DTH - TKH DTH =-3157100 + 0.055052.TKH 0.932 | 0.4424 1928.127
(-12.7289) (43.9104)
GMT - TKH GMT =5581484 + 0.029258. TKH 0.589 | 0.3271 199.3982
(13.6167)  (14.1208)
TAO - TKH TAO =-475461 + 0.044471.TKH 0.800 | 0.5711 558.0254
(-2.2766)  (23.6225)
TEK - TKH TEK =1342430 + 0.000771.TKH 0.959 | 0.5068 1928.127
(22.6033)  (5.2567)
TUR - TKH TUR =-1194666 + 0.037499.TKH 0.960 | 0.7488 3418.111
(-9.4152) (58.4646)
EKI - TKH EKI =-735299 + 0.035750.TKH 0.855 | 0.1947 823.9762
(-2.9843)  (28.7049)
ULM - TKH ULM = 727107 + 0.030366.TKH 0.958 0.2216 3180.459
(6.8259)  (56.3955)
NUK — TKH NUK = 36765 + 0.020821.TKH 0.667 | 0.6318 278.5456
(3.1489)  (16.6896)
MTS - TKH MTS = 484074 + 0.026084. TKH 0.924 0.1860 1692.958
(3.8599)  (41.1455)
MDM - TKH MDM = 1279894 + 0.019306.TKH 0.856 | 0.4379 826.3611
(9.6332)  (28.7465)
KKU - TKH KKU = 2205513 + 0.013883.TKH 0.918 | 0.3891 1569.430
(31.8139)  (39.6160)

* Parantez iginde t degerleri verilmistir.
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Tablo 6’ya gore, yapilan ikili esbiitiinlesmelerde TKH ile TPT, TDH,
ELK, MET, GMT, EKI, NUK ve KKU degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisine rastlanmistir. Buna gore; elektrik-gaz-su kaynaklari, metal sanayi, gida
sanayi, emlak sektorii, maden sanayi ve kimya sanayinin kullanmis oldugu nakdi
sektor kredileri ile reel kredi hacmi arasinda uzun donemli bir iliskinin
varligindan soz edilebilir. Buna karsin, TKH degiskeni ile INS, FA, DTH, TAO,
arasinda herhangi bir

TEK, TUR, ULM, MTS ve MDM degiskenleri
esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamuistir.

Tablo 6: ikili iliskileri Dikkate Alan Johansen EsBiitiinlesme Testi Sonuclar1

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Degisken Cifti Hipotezi Hipotez Orani Deger Deger
TPT - TKH r=o r=1 14.63979 18.17 23.46
r<i r=2 5.224563** 3.74 6.40
INS — TKH r=o r=1 9.362054 18.17 23.46
r<i r=2 3.108919 3.74 6.40
TDH - TKH r=o r=1 14.43240 18.17 23.46
r<1 r=2 5.207659** 3.74 6.40
FA - TKH r=o r=1 10.00897 18.17 23.46
r<1 r=2 2.665038 3.74 6.40
ELK - TKH r=o r=1 29.72802* 18.17 23.46
r<1 r=2 4.288289** 3.74 6.40
MET - TKH r=o r=1 22.95952** 18.17 23.46
r<i r=2 4,001877** 3.74 6.40
DTH - TKH r=o r=1 3.784866 18.17 23.46
r<i r=2 0.492617 3.74 6.40
GMT - TKH r=o r=1 19.17223** 18.17 23.46
r<i r=2 2.847124 3.74 6.40
TAO - TKH r=o r=1 6.590956 18.17 23.46
r<i r=2 1.145997 3.74 6.40
TEK - TKH r=o r=1 7.398459 18.17 23.46
r<1 r=2 0.008692 3.74 6.40
TUR - TKH r=o r=1 4.706068 18.17 23.46
r<1 r=2 1.055654 3.74 6.40
EKI - TKH r=o r=1 24.59107* 18.17 23.46
r<1 r=2 5.533366** 3.74 6.40
ULM — TKH r=o r=1 8.036150 18.17 23.46
r<1 r=2 2.809085 3.74 6.40
NUK — TKH r=o r=1 23.47155* 18.17 23.46
r<1 r=2 2.314586 3.74 6.40
MTS - TKH r=o r=1 12.62165 18.17 23.46
r<1 r=2 3.363819 3.74 6.40
MDM — TKH r=o r=1 3.251298 18.17 23.46
r<i r=2 0.124923 3.74 6.40
KKU - TKH r=o r=1 23.94496* 18.17 23.46
r<i r=2 4.302332** 3.74 6.40

Not: *=%]1 6nem diizeyinde ve **= %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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V. SONUC

Tiirkiye’de para ve kredi piyasalar1 gelisme siirecinde olan piyasalardir.
Ozelikle 2005 yilindan itibaren kredi piyasasi son derece canlanmustir. Birgok
sektore krediler acilmis ve kredi piyasasinda bu canlilik yatirimlar igin gerekli
yabanci sermayenin olusmasinda etkili olmustur. Tiirkiye’de kredi piyasasi
konusunda yapilan birgok calismada genel kabul goren goriis Ozellikle kriz
donemlerinde sektorlere agilan kredilerin artirilmasinin sektorler lizerinde pozitif
katkis1 olacagi yoniindedir. Para politikasinin ekonomide amagladigi genislemeyi
yaratabilmesi igin kisa vadeli faiz oranlarimin diisiiriilmesinin yani sira orta ve
uzun vadeli kredi faiz oranlarinin da diisiiriilmesi 6nerilmektedir.

Bu c¢alismada sektorlerin kullanmis olduklart nakdi kredilerin gelisimini
ve kredi piyasasinin egilimini incelemek igin reel kredi hacmi ile sektorlerin
kullanmig oldugu reel nakdi kredi miktarlar1 arasinda nedensellik iligkisi
arastirllmig, ayni zamanda uzun donemde bu degiskenler arasinda iligki olup
olmadig tespit edilmistir.

Sektorel krediler ve reel kredi hacmi degiskenleri arasinda nedensel bir
iliskinin varlig1 ve yoniinii test etmek icin Granger nedensellik testi kullanilmisgtir.
Yapilan aragtirma sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde sektorlerin kullanmig
olduklar1 nakdi kredi miktarlari ile kredi hacmi arasinda bazi nedensellik iligkileri
tespit edilmistir. insaat ve emlak sektdriiniin kullandig: kredi ile toplam kredi
hacmi arasinda ¢ift yonlii iliski bulunmustur. Tiirkiye’deki reel kredi hacmindeki
degisimler, insaat ve emlak sektorlerini etkilemekte, ayni zamanda bu
sektorlerdeki canlilik da kredi piyasasini son derece etkilemektedir.

Bunun yanmi sira diger sektorlerde ise tek yonlii nedensellik iliskileri
bulunmustur. Bir¢ok sektor, toplam kredi hacmindeki degismelerden etkilenirken,
finansal aracilik ve toptan-perakende ticaret gibi sektorler ise toplam kredi
piyasasini etkileyebilmektedir.

Bu caligmada Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilarak, degiskenler
arasinda uzun dénemde bir iliskinin olup olmadigi da test edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme test sonuglarina gore, Tiirkiye’de incelenen donemde degiskenler
arasinda istatistiksel agidan anlamli esbiitiinlesme iliskisi gézlenmistir.
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