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Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de banka kredileri ve iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi ve yoniinii belirlemek
amaclanmistir. Bu dogrultuda, reel GSYH, toplam yurtici kredi hacmi ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerinin 2002-2018 donemlerini kapsayan {i¢ aylik verileri kullanilmigtir. Calismada, degiskenler
arasinda uzun donemli birlikteligi tespit etmek amaciyla Johansen Esgbiitiinlesme Testi ve degiskenler
arasindaki nedenselligin yOniinii gérebilmek i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kurulmus ve bir degiskende yasanan bir soka karsi diger degiskenlerin verdigi
tepkiyi gérmek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi ve Varyans Ayristirmasi ile yorumlanmigtir. Calisma
sonucu bulgularina gore, ekonomik biiyiimenin bankacilik sektorii kredilerini etkiledigi ve banka kredileri ile
iktisadi biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii Kredileri, Ekonomik Biiyiime, Granger Nedensellik Testi,
Johansen Esbiitiinlesme Testi, Zaman Serisi Analizi

THE NEXUS BANKING SECTOR CREDIT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF TURKEY

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship and direction between bank loans and economic
growth. The application was studied with quarterly data covering the real GDP, total domestic credit volume
and real effective exchange rate variables for the periods of 2002-2018. In order to determine the long-term
association between variables, the Johansen Cointegration and the Granger causality analysis was applied to
determine the association and direction of causality between variables. The Vector Error Correction Model
(VECM) was established and the Impulse-Response Function Graph and Variance Decomposition was
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interpreted to see the response of other variables to a shock in a variable. According to the findings, it is
decided that economic growth affects banking sector loans and there is a long term relationship between bank
loans and economic growth.

Keywords: Banking Sector Credit, Economic Growth, Granger Causality Test, Johansen
Cointegration Test, Time Series Analysis

1. Giris

Tiirk finansal sisteminde, bankacilik sektdrii kredileri dnemli bir finansman kaynagim
olusturmaktadir. Hanehalki ve firmalarin yapmis olduklar1 tiiketim ve yatirim harcamalarinda,
banka kredilerinden yogun bir sekilde yararlandiklar1 gorilmektedir. Tirkiye’nin kronik
sorunlarindan birisinin de tasarruf acig1 oldugu bilinmektedir. Tiirkiye gibi iilkelerde, ekonominin
gereksinim duydugu kaynaklar, biiyiik dlgiide bankacilik sistemi kanaliyla toplanmakta ve yine
bankacilik sistemi {izerinden krediler seklinde piyasaya verilmektedir. Kullanimindaki etkinlige
gore, bu kredilerin iktisadi biliylime iizerinde yarattigi etki degisebilmektedir (Giliney ve Turgut,
2020: 355). Ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in bankacilik sektoriiniin
gliclii bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye’de son yillarda meydana gelen
ekonomik ve finansal krizler, bankacilik sektoriiniin etkisini ve giiciinii olumsuz etkilemistir.
Tiirkiye’de ekonominin; faiz, likidite ve kur riskine karsi olan duyarhiligi artmus ve likidite
yetersizliginden kaynakli sorunlar yaganmustir.

Finansal gelisme ve iktisadi biiytiime iliskisi literatiirde olduk¢a genis yer tutan ¢alisma
konular1 arasinda sayilmaktadir. Ancak, bu degiskenlerin birbirini etkilemeleri yoniinde goriis
ayriliklari bulunmaktadir. Arz yanli goriisii savunanlara gore finansal gelisme, ekonomik
biiylimenin nedeni iken; talep yanli goriise gore ekonomik biiytime, finansal gelismenin
belirleyicisidir. Ote yandan finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin birbirini karsilikli olarak
etkiledigini ve birbiri {lizerinde etkisi olmadigini savunan goriisler de mevcuttur. Talep yanli goriise
gore, ekonomik biiylime arttik¢a, bankacilik kesimi kaynaklarina olan talepte bir artis goriilecektir.
Literatiirde, krediden yola ¢ikilarak yapilan para arzi tanimina gore; para arzinin, bankalarin verdigi
kredi toplamina esit tutularak, kredi ile para arzi ayni anlamda kullanilmaktadir (Keyder, 2005:
206). Diger taraftan, para ve iiretim arasindaki iliski oldukga tartismalidir. Para ile tiretim arasindaki
geleneksel iligki, para arzi artigindan {iretim artisina dogru olup, para arzi digsal olarak kabul
edilmektedir. Ancak Reel Konjonktiir Teorisi iktisat¢ilar1 King ve Plosser iiretimdeki (ekonomik
biiylime) genislemenin, para arzimi (kredileri) arttirdigini yani, para arzinin igsel olarak
belirlendigini ileri siirmektedir (Bilgili, 2018: 411). Post Keynesyen iktisat¢ilar da, ayni1 dogrultuda
goriise sahip olup, bankacilik kesiminin ekonomik biiyiimeye destek vermesi gerektigini
vurgulamaktadirlar. Diger taraftan arz yan/i goriise gore, bankalar; sermaye ve para piyasalarindan
sagladig1 fonlarla, ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynagi temin etmektedir. Dolayisiyla, bankacilik
sistemi ne kadar gelisirse, iktisadi biiylimeye yapacagi katkinin da o kadar artacagi diisiiniilmektedir
(Branch vd., 2015: 3; Furgani ve Mulyany, 2009: 62). Arz yanli goriise gore, bankacilik sektorii
araciligiyla fonlarin yatirimlara aktarilmasi, ekonominin yatirim ve {iretim kapasitesinin
biiylimesine yol agmaktadir.

Bu calismada, Tirkiye’nin 2002-2018 yillarin1 kapsayan geyreklik verileri yardimiyla,
bankacilik kesimi kredileri ile iktisadi bliyiime arasindaki iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Testi ile
analiz edildikten sonra, degiskenler arasindaki nedenselligin yonii Granger Nedensellik Testi ile
belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu kapsamda, Giris boliimiiniin ardindan ilk olarak, banka kredileri
ile iktisadi biiyiime arasindaki iligskiyi arastiran iktisat yazinina yer verilmekte, daha sonra da
calismanin ekonometrik sonuglart degerlendirilmektedir.

2. Banka Kredileri ile Ekonomik Biiyiime iliskisi: Literatiir Arastirmasi
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Bankacilik sektorii kredileri ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski, hem ekonomik biiyiimenin
temelinde yer alan finansal faktorlerin tespit edilmesi hem de biiyiimenin finansal piyasalara
etkilerinin belirlenmesi agisindan 6nem tagimaktadir. ilgili literatiirde bankacilik sektédrii kredileri
ile iktisadi biiyiime iliskisine yonelik ¢alismalar hem teorik hem de ampirik olarak ¢ok fazla yer
almakla beraber bu konu daha ¢ok finansal gelisme ve iktisadi biiyiime seklinde
degerlendirilmektedir. Literatiir incelemesinde, bazi ¢alismalarin ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme iligkisine, baz1 c¢aligmalarin ise iktisadi biiyiime ile daha spesifik olan banka kredileri
iligkilerine yogunlastig1 anlasilmaktadir.

Banka kredileri ve iktisadi biiylimeye arasinda iliski oldugunu tespit eden ve bu iliskinin
yoniinii belirten Tirkiye ve Tiirkiye disi tilkelere yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar, Tablo 1’de
kronolojik olarak incelenmektedir. Birinci goriise gore, finansal gelisme, ekonomik biiyiimenin
belirleyicisidir. Ikinci goriise gore ekonomik biiyiime, finansal gelismenin nedenidir ve buna gore;
reel sektor biiylidiikee, bankacilik kesimi enstriimanlarina olan talepte de bir artig goriilmektedir.
Ucgiincii goriis, bankacilik kesimi kredileri ve iktisadi biiyiime arasinda karsilikli bir iliski olduguna

yoneliktir.

Tablo 1: Ampirik literatiire ait ¢alismalar

Yazar/lar Dénem/Ulke Yontem Bulgu
De Gregorio ve | 1960-1985/ Panel Veri Ozel sektore verilen banka kredilerinin milli gelire
Guidotti (1995) . Analizi oraninin, iktisadi bityimeye onciiliik ettigi sonucu
100 iilke, o
elde edilmistir.
1950-1985/
12 Latin Amerika
iilkesi
Levine ve 1976-1993/ Panel Veri Bankacilik sektorii kredileri ve iktisadi biiyiime
Zervos (1998) 48 iilk Analizi arasinda dogru yonlii bir baglanti bulunmusg ve
ulke kredilerin, iktisadi biiyiimenin {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ghali (1999) 1963-1993/ Granger Banka kredileri ve iktisadi biiyiime arasinda uzun
Tunus Nedensellik Testi | donemli bir baglant1 oldugu goriilmektedir.
Kar ve 1963-1995/ Granger Iktisadi biiyiime ve krediler arasindaki iliskinin
Pentecost Tiirki Nedensellik yOniiniin bankacilik sektorii kredilerinden iktisadi
(2000) urkiye Analizi biiyimeye dogru oldugu sonucuna varilmistir.
Levine 1960-1995/ Dinamik Panel Uzun donemde, finansal araci kurumlarin,
vd. (2000) 63 iilke Analizi ekgnorrpk bgyurr'ne Qraplarma olumlu yonde etki
ettikleri tespit edilmistir.
Rousseau ve 1980-1995/ Panel Analizi Banka kredilerindeki biiytimenin, ekonomik
Wachtel (2000) . biiyiime tizerinde etkili oldugu sonucu tespit
47 tilke S
edilmistir.
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Giiven (2002) 1987-2000/ Granger Calismada, bankacilik sektorii kredilerinin, iktisadi
Tirkiye Nedensellik biiylime tizerinde pozitif yonde etkili oldugu

Analizi, Varyans | ortaya ¢ikmustir.

Ayristirmasi ve

Regresyon

Analizi
Thangavelu ve 1960-1999/ Granger Kredilerden iktisadi bityiimeye dogru bir tek yonli
Jiunn (2004) Avustral Nedensellik Testi, | nedensellik iliskisi bulunmustur.

ustralya VAR Analizi

Beck ve Levine | 1976-1998/ Panel Analizi Banka kredilerinin, iktisadi biiylimeye olumlu
(2004) 40 iilke katki sagladigi sonucuna ulagmigladir.
Hondroyiannis 1986-1999/ VAR Analizi, Uzun vadede, finansal gelismislik ve iktisadi
vd. (2005) Yunanistan Granger biiylime arasinda karsilikli bir nedensellik

Nedensellik Testi | oldugunu ortaya koymuslardir.
Dritsaki ve 1988:1-2002:1/ VAR Analizi, Bankacilik kesiminin gelismisligi ile iktisadi
DritsakiBargiota | Yunanistan Granger biiylime arasinda kargilikli bir nedensellik iligkisi
(2005) Nedensellik Testi | ortaya konmustur.
Aslan ve Korap | 1987-2004/ Johansen Bankacilik kesimi kredileri ile iktisadi biiylime
(2006) Tiirkive Esbiitiinlesme arasinda uzun vadeli bir baglanti mevcuttur.

urkiy Testi, Granger

Nedensellik Testi

Ozcan (2007) 1960-2005/ Granger Iktisadi biiyiimeden bankacilik sektorii kredilerine
.. Nedensellik Testi, | dogru bir nedensellik vardir.
78 iilke

VAR Analizi
Demir vd. 1995-2005/ Johansen Uzun dénemde banka kredilerinden iktisadi
(2007) Tiirki Esbiitiinlesme biiyiimeye dogru bir tek yonlii iligki oldugu

urktye Testi, goriilmektedir.
VAR Analizi

Altung (2008)

(1970-2006)/

Hata Diizeltme

Bankalarin, 6zel sektor firmalarina verdikleri

Tiirkiye Modeli ve krediler ile iktisadi biiyiime arasinda karsilikli bir
Granger baglant1 vardir.
Nedensellik Testi
Pradhan 1993-2008/ Multivariate VAR | Banka kredisi ile iktisadi biiyiime arasinda
(2009) Hindistan Analizi karsilikli bir nedensellik bulunmaktadir.
Furgani ve 1997:1-2005:4/ Esbiitiinlesme Uzun vadede, bankalarinin verdikleri kredilerin,

Mulyany (2009)

Malezya

Testi ve Vekor

Hata Diizeltme
Modeli (VECM)

iktisadi biiyiime ve sermaye birikimine olumlu bir
katk1 yaptig1 goriilmiistiir.
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Ceylan ve 1998-2008/ Granger Iktisadi biiyiimeden kredilere dogru bir iliskinin
Durkaya (2010) | Tirkiye Nedensellik oldugu bulgusu elde edilmistir.
Analizi, Vekor
Hata Diizeltme
Modeli (VECM)
Akpansung 1970-2008/ Granger Bankacilik kesiminin 6zel sektore verdigi
ve Babalola Nijerya /Tﬁgﬁg?e”'k Elr:;ll Irirllsr:i? iktisadi biiyiimeyi arttirdig1 sonucuna
(2011) )
Anthony (2012) | 1970-2006/ Vektor Hata Bankacilik sektorii kredileri ve iktisadi biiyiimenin
Nijerya Diizeltme Modeli | pozitif bir iliski iginde oldugu gériilmektedir.
(VECM)
Rahimzadeh 1990-2011/ Panel Veri Bankacilik sektoriiniin {ilkelerin ekonomik
(2012) . Analizi, biiylimeleri tizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi
Orta Dogu ve oldugunu goéstermektedir
Kuzey Afrika Kao Panel ’
tlkeleri Esbiitiinlesme
Testi
Fenta (2012) 1998-2010/ Granger Ekonomik biiylime ve banka kredilerinin
Etiyopya Nedensellik nedensellik iligkisi i¢inde olduguna yonelik
Analizi, VECM, bulgular elde etmistir.
Etki-Tepki
Analizi ve
Varyans
Ayristirmast
Mercan ve 1992-2010/ Auto Regressive Tktisadi biiyiime ve krediler arasinda uzun vadede
Peker (2013) Tiirkiye Distributed Lag pozitif bir iligki bulunmustur.
(ARDL)
Ozen ve Vurur | 1998-2012/ Granger Iktisadi biiyiimeden bankacilik sektérii kredilerine
(2013) s Nedensellik Testi | dogru bir nedensellik bulunmustur.
Tiirkiye
Zortuk ve Celik | 1995-2010/ Gregory-Hansen Bankacilik sektorii kredileri ve iktisadi biiyiime
(2014) Tiirki (GH) arasinda uzun dénemde egbiitiinlesmenin oldugu
urkiye Esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Testi
Tutar ve 2006-2011/ Johansen Kredilerin ekonomik bilyiimenin nedeni oldugu
Unliileblebici Tiirkiye Esbiitiinlesme bulgusu elde edilmistir.
(2014) Testi ve Granger
Nedensellik
Analizi
Korkmaz 2006-2012/ Panel Analizi Bankacilik sektorii kredilerinin iktisadi bilyiimeyi
(2015) 10 Avrupa Ulkesi pozitif yonde etkiledigi goralmistiir.
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Bas ve Kara 2008:01-2018:05 | ARDL ve Error Kredilerin ekonomik bilyliimeyi etkiledigi sonucu
(2018) Tirkiye Correction Model | elde edilmistir.
(UECM)

3. Ekonometrik Uygulama

Calisgmanin bu bolimiinde, bankacilik sektorii kredileri ve ekonomik biiytime iligkisi
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda oncelikle, analizde kullanilan model ve veriler
aciklanip, duraganlik testleri olan ADF birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmistir. Sonrasinda
uzun donemli iliski olup olmadigi Johansen Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmistir. Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM), VAR modeli kapsaminda bir degiskende yasanan bir soka kars1 diger
degiskenlerin verdigi tepkiyi gérmek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi kullanilmig ve bir
degiskende meydana gelen degisimde diger degiskenlerin ve kendisinin ne kadar etkisi oldugunu
tespit etmek amaciyla Varyans Ayrigtirma Analizi yapilmistir. Ayrica, degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi analizi yapilmustir.

3.1. Analizde Kullamilan Veriler ve Calismanin Modeli

Yapilan galismada reel GSYH (bin/TL), TUFE bazli reel efektif déviz kuru ve toplam yurtigi
kredi hacmi (bin/TL) degiskenleri kullanilmigtir. 2002:Q1-2018:Q4 donemi igin 68 gozlem
sayisindan olusan, tger aylik veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmustir.

Calismanin amaci, bankacilik sektorii kredileri ile iktisadi biliylime arasindaki iligkiyi ve
yOniinii ortaya koymaktir. Bu iligkiyi degerlendirirken karsilagilan 6nemli sorunlardan biri de
calisma ic¢in kullanilacak olan degiskenlerin segilmesidir. Direk¢i (2006)’nin, 1990-2003
donemlerini kapsayan calismasinda kullandigi degiskenlerden biri de reel doviz kurudur. So6z
konusu calismada, reel doviz kurundaki artisin, milli geliri arttirdigi goézlenmistir. Bu nedenle,
calismaya, doviz kuru kanali araciliiyla, reel ddviz kurunun, iiretime etkisi agisindan ara degisken
olarak reel efektif doviz kuru degiskeni de ilave edilmistir.

Banka kredileri ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi test etmeden once serilerin duraganlig
test edilmistir. Serilerin duraganlik durumlarini tespit etmek i¢in ADF ve PP Birim Kok Testleri
kullanilmistir. Daha sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini aragtirmak igin
Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilmustir. VAR modeli kapsaminda Etki-Tepki Analizi ve
Varyans Ayrigtirmast yapilmis, Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM) ve degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii incelemek i¢in de Granger nedensellik analizi uygulanmugtir. Iktisadi degiskenler,
genellikle logaritmik degerleri iizerinde dogrusal oldugu i¢in ¢alismada serilerin ger¢ek degerleri
yerine logaritmik degerleri kullanilmistir. GSYH degiskeni ise mevsimsel dalgalanmalar sergiledigi
icin Census X-13 ile mevsimsellikten arindirilmistir. Arastirmada kullanilan parametreler asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 2: Calismada kullanilan degiskenler

LNRYSA Logaritmasi Alinmis, Mevsimsellikten Arindirilmis Reel GSYH
LNKUR Logaritmasi Alinmis Reel Efektif Doviz Kuru
LNKRD Logaritmas1 Alinmis Toplam Bankacilik Kesimi Yurti¢i Kredi Hacmi
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Caligmanin temel denklemi ve degiskenlere ait grafik ve yorumlari asagida verilmistir.
LNRYSA= a1 + aoLNKUR; + a3LNKRD; + g,
3.1.1. GSYH Serisi Grafigi

GSYH Serisi, zincir esashi reel gayri safi yurt i¢i hasila serisidir. Census X-13 ile
mevsimsellikten arindirilmistir. Serinin dogal logaritmasi alinmis ve seri 1. derece fark duragan
bulunmustur. GSYH Serisine ait degisken kisaltmalar1 ve grafikler asagida gosterilmektedir.

Y : Reel GSYH

YSA : Mevsimsellikten arindirilmis reel GSYH

LNRYSA : Logaritmasi alinmig, mevsimsellikten aridirilmis reel GSYH
DLNRYSA : Farki ve logaritmas1 alinmig, mevsimsellikten arindirilmis reel GSYH

Y YSA
500,000,000 450,000,000
400,000,000 -|
400,000,000 |
350,000,000
300,000,000 | 300,000,000 |
250,000,000 |
200,000,000
200,000,000
100'000’000 T T T T T T T T T T T T T T T T 150'000'000 T T T T T T T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 02 04 06 08 10 12 14 16 18
LNRYSA DLNRYSA
20.0 .08
19.8 4
04 4
19.6 |
19.4 .00 4
19.2
-.04 4
19.0 4
18.8 T T T T T T T T T T T T T T T T -.08 T T T T T T T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Grafik 1: GSYH degiskenine ait grafikler

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii gibi GSYH’da siirekli bir artis yasanmis, ancak 2008
ekonomik krizinin oldugu yilda bir kirilma gergekleserek diisiis goriilmiis, daha sonra tekrar
toparlanarak yiikselmistir.

3.1.2. Reel Efektif Doviz Kuru Serisi Grafigi

Reel efektif doviz kuru serisi, Census X-13 ile mevsimselligi incelenmis ve mevsimsel
dalgalanma anlamli ¢ikmamisgtir. Serinin logaritmasi alinmig ve birim kok testleri sonucu 1. derece
fark duragan oldugu gbzlenmistir.
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Grafik 2’de, logaritmast alinmis reel efektif doviz kuru serisi (LNKUR) incelendiginde,
2002-2018 donemi iginde, 2013 yilina kadar Tiirk Lirasi degerli iken, bu yildan sonra deger
kaybetmeye basgladig1 goriilmiistiir.

Reel efektif doviz kuru serisine ait degisken kisaltmalari ve grafikler asagida
gosterilmektedir.

KUR : Reel efektif doviz kuru
LNKUR : Logaritmas1 alinmis reel efektif doviz kuru
DLNKUR : Farki ve logaritmasi alinmig reel efektif doviz kuru

KUR
140
120 —
100
80 —
6o T T T T T T T T T T T T T T T T
[o}= oa o6e os 10 s = 14 16 ais
LNKUR
5.0
a.8
4.6 —
a.a —
4.2
4.0 T T T T T T T T T T T T T T T T
[o}= oa o6 os 10 1= 1a 16 is
DLNKUR
3
2 -
i
.0 —
-1
2 -
-3 T T T T T T T T T T T T T T T T
oz oa o6 os 10 1z 1a 16 is

Grafik 2: Reel doviz kuru degiskenine ait grafikler
3.1.3. Toplam Yurtici Krediler Serisi

Bankacilik sektorii toplam kredi hacmi serisinin diizeyde duragan olmadigi goriilmiistiir.
Serinin dogal logaritmast almmis ve seri 1. derece fark duragan bulunmustur. Asagidaki,
logaritmasi alinmig kredi (LNKRD) grafigine bakildiginda, 2002 yili ile beraber toplam yurtigi
kredi hacminde artis yasanirken 2008 Krizi’nin etkisiyle toplam yurti¢i kredi hacminde daralma
yasanmis olsa da sonraki donemlerde toplam yurti¢i kredi hacminde artis devam etmistir.

Toplam yurti¢i kredi hacmi serisine ait degisken kisaltmalar1 ve grafikler asagida
gosterilmektedir.

KRD : Toplam yurti¢i kredi hacmi
LNKRD  : Logaritmas1 alinmis toplam yurti¢i kredi hacmi
DLNKRD : Farki ve logaritmasi alinmis toplam yurti¢i kredi hacmi
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Grafik 3: Toplam yurti¢i kredi hacmi degiskenine ait grafikler
3.2. Duraganhk Testleri

Birim kok testleri, zaman serilerinin duraganliklarini arastirmak icin kullanilan bir yontemdir.
Duragan olmayan zaman serileri, sahte regresyon sorununa yol agabilmektedir. Serilerin seviye
diizeylerinde duragan olmasi 1(0) ile gosterilmektedir. Serilerin seviye diizeylerinde duragan
olmadiklarinin anlasilmas1 halinde fark alma islemi uygulanmaktadir. Ilk olarak serisinin birinci
farklar1 alinmakta ve seri duragan ¢ikarsa I(1) ile gosterilmekte ve 1. dereceden biitiinlesiktir
denilmektedir. Genel olarak bir zaman serisinin d kez farki alinmigsa I(d) ile gosterilir ve d.
dereceden biitiinlesik denmektedir (Gujarati, 1999: 718-719).

Uygulamada serilerin duragan olup olmadiklarmin test edilmesinde en ¢ok kullanilan
yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP)
(1988) ve KPSS (1992) testleridir (Tas vd., 2012: 63). Bu calismada ise degiskenlerin duraganlik
simamasinin tespitinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP) birim kok testleri
kullanilmaktadir.

3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Degiskenlerin duragan olup olmadigini test etmek i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi
de, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) birim kok testidir.
ADF birim kok testi sonuglar1 agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3: ADF birim kok testi sonugclari
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Seviye Birinci Fark
Degiskenler ADF Olasihik | ADF Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri

Reel GSYH (LNRYSA) -2.172613 [c] | 0.4966 | -7.770757 0.0000*

[c]
Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi | -0.524542 [c] | 0.9800 | -6.899222 0.0000*
(LNKRD) [c]
Reel Efektif Doviz Kuru | -2.275833 [c] | 0.4408 | -9.553908 0.0000*
(LNKUR) [c]

NOT: (*) isareti % 5 anlamlilik diizeyine gore birinci fark duragan oldugunu géstermektedir.
Tabloda degiskenlerin ADF degerleri yaninda yer alan [c] sabiti ifade etmektedir.

Reel GSYH degiskeni, (0.4966) olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in, yine ayn sekilde,
toplam yurti¢i kredi hacmi degiskeni (0.9800) olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in diizeyde
duragan olmadig1 goriilmektedir. Ugiincii degisken olan reel efektif déviz kurunun ise (0.4408)
olasilik degeri ile seviyede duragan olmadigi anlasilmistir. Yapilan ADF testi ile ti¢ degiskenin de
seviyede duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmis ve degiskenlerin farklari alinmistir. Birinci
farklar1 alindiginda ti¢ degiskenin de duraganlastigi goriilmiistiir.

3.2.2. Philips-Peron (PP) Birim Kok Testi

Philips ve Peron (1988) gelistirdikleri testte, hata terimleri ile ilgili daha esnek onerilere sahip
bir Dickey-Fuller siireci yaratmustir. Philips-Peron birim kok testinin ADF birim kok testinden farki,
alternatif formlardan higbirinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini dahil etmemeleridir
(Aktas ve Yilmaz, 2008: 96). PP birim kok testi sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: Philips-Peron birim kok testi sonuglari

Seviye Birinci Fark
Degiskenler PP Degeri Olasilik PP Degeri Olasilik
Degeri Degeri

Reel GSYH (LNRYSA) -2.392631 [c] | 0.3800 -7.784174 0.0000*

[c]
Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi -0.789706 [c] | 0.9612 -6.868792 0.0000*
(LNKRD) [c]
Reel Efektif Doviz Kuru -2.077447 [c] | 0.5485 -12.24023 0.0000*
(LNKUR) [c]

NOT: (*) isareti % 5 anlamlilik diizeyine gore birinci fark duragan oldugunu gostermektedir.
Tabloda degiskenlerin PP degerleri yaminda yer alan [c] sabiti ifade etmektedir.
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Philips-Peron testi sonuglarina gore; reel GSYH, toplam yurti¢i kredi hacmi ve reel efektif
doviz kuru seviye diizeyinde test edilmis ve duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Ardindan 1. farklar
almarak I(1) diizeyinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. ADF birim kok testi ve Philips-Peron
birim kok testi sonuglarinda her {i¢ degiskenin de birinci fark duragan, yani I(1) olduklar
gOriilmiistiir.

3.3. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Modelde, ikiden fazla degisken varsa birden fazla esbiitiinlestirici olma olasiligi oldugu kabul
edilmekte ve bu durumda Johansen esbiitiinlesme testi kullaniimaktadir (Ornek, 2009: 112). Bu
yontemde esbiitiinlesme vektorlerinin sayisin1 belirlemek icin Maksimum Ozdeger (Maximum
Eigenvalue) testi ve (Trace) Iz Testi olmak iizere iki test kullanilmaktadir. Bu istatistikler, bos
hipotezi alternatif hipoteze karsi test etmektedir (Asari vd., 2011: 51). Analizden elde edilen
bulgular neticesinde, seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu hipotezi kabul veya ret
edilmektedir.

Johansen Analizi, esbiitiinlesme vektorlerinin dogrudan tahminlerini gosterirken, aym
zamanda esbiitiinlesme derecesini de gostermektedir. Johansen'e gore n degiskenli bir modelde en
fazla (n-1) adet esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu kabul edilmektedir (Altung, 2008: 121-122).

Bu boliimde reel gayrisafi yurt igi hasila, yurti¢i kredi hacmi ve reel efektif doviz kuru
arasinda uzun dénemde ortak bir salinim olup olmadigi incelenmektedir. Johansen Esbiitiinlesme
Yontemi, degiskenlerin gecikmeli diizeylerini temel alarak ortak trend ve es biitiinlesik vektor
tahmin etmektedir (Direk¢i, 2006: 131). Calismada, degiskenlere ait serilerin farklarinin alinmasi
sonucu tiim degiskenler birinci dereceden duragan c¢iktiklari igin Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmaktadir. Bu test ile degiskenlerin uzun donemde ortak hareket edip etmedigi test
edilmektedir. Calismada yer alan ii¢ degiskenin de I(1) olmalari, reel GSYH, toplam yurti¢i kredi
hacmi ve reel efektif doviz kuru serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini
arastirmak i¢in gerekli 6n kosulu saglamis olduklar1 anlamina gelmektedir.

Tablo 5: Johansen esbiitiinlesme test sonuglari

Esbiitiinlesme Ozdeger iz istatistigi % 5 Kritik Olasihik
Sayisi Deger
Hig* 0.311421 33.68541 29.79707 0.0170
En fazla 1 0.128915 9.432255 15.49471 0.3269
En fazla 2 0.007071 0.461236 3.841466 0.4970
Esbiitiinlesme Ozdeger Maksimum % 5 Kritik | Olasihk
Sayisi Ozdeger Deger
Hig* 0.311421 24.25316 21.13162 0.0176
En fazla 1 0.128915 8.971019 14.26460 0.2886
En fazla 2 0.007071 0.461236 3.841466 0.4970

Not: (*) isareti % 5 anlam diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.
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Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim oldugu
hipotezi % 5 kritik degere gore reddedilemedigini gostermektedir. Yani, 1 adet esbiitiinlesmenin var
oldugu goriilmektedir. iz ve Maksimum Ozdeger Istatistikleri sonuclar1 degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve serilerin uzun dénemde ortak hareket ettigini gostermektedir.
Johansen egbiitiinlesme testi sonucu 1 adet esbiitiinlesme bulundugu i¢in uzun donem katsayilarina
bakilmigtir. Uzun dénem katsayisim tespit etmek icin FMOLS tahmincisi kullanilmigtir. FMOLS
sonuglarina gore reel GSYH'daki artigin, toplam yurti¢i kredi hacmi ve reel déviz kurunda pozitif
yonde bir etki meydana getirdigi anlasilmaktadir.

3.4. Vektor Hata Diizeltme Yontemi

Seriler arasinda esbiitiinlesme tespit edildiginde, aralarinda uzun vadeli bir iliskisi oldugu
bilinmekte ve serinin uzun donemdeki iligkiden sapmasini degerlendirmek i¢in Vektor Hata
Diizeltme Yo6ntemi (VECM) kurulabilmektedir (Asari vd., 2011: 51).

Tablo 6: Vektor hata diizeltme sonuglari

D(DLNRYSA)
Hata Duizeltme Terimi -0.280173
(0.23083)
[-1.21374]
P degeri (0,12)
1. Fark -0.449258
(-1) (0.22180)
[-2.02550]
2. Fark -0.121138
(-2) (0.15882)
[-0.76272]
R? 0.418501
F istatistigi 5.757545

Not: () standart hata, [ ] ise t-testi sonucunu géostermektedir.

Tablo 6’da vektor hata diizeltme yontemi sonuglari incelendiginde; diizeltme katsayisinin
(-0,280173) ve t-testi sonucunun ise (-1,21374) oldugu goriilmektedir. Eger -0,28 test istatistigi,
anlaml1 ¢ikmis olsaydi, gelen bir sokun etkisinin yaklagik 3 dénem sonunda eski haline donecegi
seklinde bir degerlendirme yapilabilirdi. Ancak, istatistiksel olarak anlamli olmamasi sebebiyle, 3
donem sonra diizelir denilememektedir. Burada yapilabilecek bir degerlendirme, diizeltme
katsayisinin negatif ¢cikmis olmasina yonelik olacaktir. Diizeltme katsayisinin negatif ¢ikmis olmasi,
sokun etkisinin belirli bir ddnem sonunda diizelecegi seklinde yorumlanabilmektedir.

3.5. VAR Analizi
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VAR analizine gegcmeden once degiskenlere ait uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde pek c¢ok bilgi kriterinden
yararlanilmaktadir.

Tablo 7: Uygun gecikme uzunlugu

Gecikme LR FPE AlC SC HQ
Uzunlugu

0 NA 3.53e-09 -10.94721 -10.84339 -10.90652
1 37.62309 2.45e-09* -11.31218 -10.89692* -11.14944*
2 14.30882 2.54e-09 -11.28207 -10.55538 -10.99728
3 6.601518 3.01e-09 -11.11643 -10.07830 -10.70958
4 23.98680* 2.48e-09 -11.32108* -9.971501 -10.79217
5 10.50148 2.69e-09 -11.25936 -9.598345 -10.60839
6 7.691350 3.08e-09 -11.14741 -9.174950 -10.37438

Not: Optimal gecikme degerleri (*) simgesiyle ifade edilmistir.

Tablo 7’e gore, 1. gecikmede FPE, SC ve HQ degerlerinin ayni1 yonde oldugu goriilmekte ve
% 5 anlamlilik diizeyinde bu kriterleri minimum yapan (1) gecikme uzunlugunun, model i¢in en
uygun gecikme uzunlugu oldugu goriilmektedir.

VAR analizi, iligki i¢inde oldugu diisiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak i¢in
kullanilan bir analiz yontemidir. Bu yontem, ¢alismada kullanilan degiskenleri esanli olarak birlikte
ele almakta ve ayn1 anda isleme koyarak bir sistem biitiinliigii icinde incelemektedir (Ornek, 2009:
113). Ayrica, VAR analizinde, teorik modellerde oldugu gibi, kesin bir sekilde i¢sel ve digsal
degisken ayrimi yapan kisitlar bulunmamakta ve bu da iki degisken arasindaki iliskinin dogru
kurgulanmasina olanak saglamaktadir. Degiskenlerin VAR Analizine dahil edilebilmesi i¢in
duragan olmalar1 gerekmektedir.

Bu ¢alismada, degiskenlerin birinci farklari alinmis ve duragan oldugu goriilmiistiir. Grafik
4’te, birinci satirda, kredi biiylime orani ve reel doviz kuru artis oranina, ekonomik biiylimenin
verdigi tepkiler yer almaktadir. Ikinci satir, ekonomik biiyiimenin ve kredi biiyiime oraninin, reel
doviz kuru artis oraninda meydana getirdikleri tepkileri igermektedir. Son satirda ise ekonomik
biiyiime ve reel doviz kuru artis oraninin, kredi biiyiime oranindaki bir degisime verdigi tepkiler yer
almaktadir.

3.5.1. Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri

Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi kapsaminda c¢alisma konusunu olusturan ekonomik
biliylimenin, kredi bliylime oranimna ve reel doviz kuru artis oranma olan tepkileri ile diger
degiskenlerin de bir birimlik standart sapmalik soka verdikleri tepkiler asagida Grafik 4’te
gosterilerek yorumlanmaktadir.
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Not: Grafikteki satirlar zamani, siitunlar ise o denge diizeyinden arti ya da eksi yonde sapmalar
gostermektedir.

Grafik 4: Etki-tepki fonksiyon grafikleri

Reel doviz kuru artis orami ve kredi biiyiime oraninda meydana gelen bir birimlik soka
ekonomik bitylimenin verdigi tepki her iki degiskene kars1 yaklasik 5 ceyrek siirmiis ve denge
diizeyine gelmistir. Ekonomik biiyiimenin bu etkileri ise pozitif yonlii olmus ve ardindan denge
diizeyine ulagmustir. Ekonomik biiyiimede meydana gelen bir birimlik standart sapmalik bir soka
reel doviz kuru artis oraninin tepkisi yok denecek derecede azdir. Bu etki, yaklasik 3 ¢eyreklik
zaman i¢inde diizelmistir. Diger degisken olan kredi biiylime oraninda meydana gelen bir birim
soka, reel doviz kuru artis oraninin verdigi tepki yaklasik 4 ¢eyrek sonra sifirlanmistir. Reel doviz
kuru artig orani, kisa siireli bir yiikselisten sonra negatif yonlii bir azalisa gegerek denge diizeyinde
seyretmeye devam etmistir. Ekonomik biiylimede meydana gelen degismenin kredi biiylime
oraninin verdigi tepki, yaklasik 9 ¢eyrek sonra denge diizeyine gelerek sifirlanmistir. Reel doviz
kuru artis oraninda meydana gelen bir birimlik soka kredi biiylime oraninin verdigi tepki ise,
yaklagsik 8 c¢eyrekte denge diizeyinde seyretmeye devam etmistir. Sonu¢ olarak, Etki-Tepki
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Grafigine bakildiginda degiskenler tekrar sifir denge diizeyine geldigi icin, degiskenlere verilen
soklarin higbiri kalict etki birakmamus, yani soklar gecici olmustur.

3.5.2. Varyans Ayristirmasi

Bir degisken iizerinde en ¢ok hangi degisken veya degiskenlerin etkili oldugu ve kendisinin
ne kadar etkisi oldugunu belirlemek amaciyla varyans ayristirmasi yapilmaktadir. Reel GSYH, reel
déviz kuru ve toplam yurti¢i kredilere ait varyans ayristirma sonuglar sirastyla Tablo 8, 9 ve 10°da
verilmektedir.

Tablo 8: Reel GSYH’nin varyans ayristirmasi

Dénem Standart Hata DLNYSA DLNREX DLNKRD
1 0.022025 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.023342 89.04499 10.49650 0.458511
3 0.023554 88.06919 10.40159 1.529218
4 0.023617 87.97962 10.47186 1.548519
5 0.023652 87.82693 10.49182 1.681251
6 0.023659 87.79691 10.51900 1.684088
7 0.023664 87.78912 10.51619 1.694685
8 0.023665 87.78348 10.52128 1.695239
9 0.023666 87.78137 10.52138 1.697255
10 0.023666 87.78071 10.52190 1.697391

Ekonomik biiytimedeki degisikligin 1. donemde tamamu kendisinden kaynaklanirken 5.
donemde igsel etki azalmis ve % 88 civarinda seyretmis, kredi biiylime orani ve reel doviz kuru
artig oraninin ise ilk basta ekonomik biiylimeye etkisi yokken, ekonomik biiylimenin etkisinin
azaldig1 donemlerde, kredi biiylime oran1 % 1.68 ve reel doviz kuru artig oran1 % 10.5 dolaylarinda
seyretmistir.

Tablo 9: Reel doviz kurunun varyans ayristirmasi

Dénem | Standart Hata DLNYSA DLNKUR DLNKRD
1 0.068468 0.264493 99.73551 0.000000
2 0.070634 0.253210 97.65624 2.090547
3 0.071649 0.392833 95.27951 4.327653
4 0.071684 0.409090 95.18783 4.403082
5 0.071747 0.552465 95.02178 4.425755

80



ASSAM ULUSLARARASI HAKEMLI DERGI (ASSAM-UHAD)-ASSAM

INTERNATIONAL REFEREED JOURNAL CILT: 8 SAYI: 18 YIL: 2021

6 0.071761 0.552697 95.02317 4.424135
7 0.071766 0.559040 95.00962 4.431342
8 0.071767 0.559943 95.00863 4.431431
9 0.071768 0.560802 95.00686 4.432337
10 0.071768 0.560884 95.00679 4.432323

Reel doviz kuru artig oraninda gergeklesen degisiklik degerlendirildiginde; bu degisikligin %
99.73’1 kendisinden kaynaklanirken, i¢sel etki azalarak % 95 civarinda seyretmis, kredi biiyiime
oranmnin 1. dénemde hi¢ etkisi yokken, % 4.4 dolaylarinda bir etkisi istikrarli bir sekilde devam
ederken, ekonomik biiyiimenin ise 1. dénemden itibaren etkisi yok denecek kadar az oldugu
goriilmektedir.

Tablo 10: Toplam yurtici kredi varyans ayristirmasi

Dénem Standart Hata DLNYSA DLNKUR DLNKRD
1 0.032237 5,109045 16.19123 78.69972
2 0.039957 13.28849 34.84511 51.86640
3 0.044385 18.42175 31.32855 50.24970
4 0.045398 19.93720 31.73511 48.32769
5 0.046032 21.11431 31.15835 47.72734
6 0.046221 21.30540 31.26682 47.42778
7 0.046316 21.45326 31.19684 47.34991
8 0.046349 21.49758 31.20200 47.30042
9 0.046365 21.52154 31.19300 47.28546
10 0.046370 21.52901 31.19337 47.27762

Toplam yurti¢i kredi biiyiime oraninda gerceklesen degisiklik degerlendirildiginde; 1.
donemde bu degisikligin % 78.69’u kendisinden kaynaklanirken, devam eden donemlerde hizli
diisiis yasamis ve 5. donemde % 47 olarak gergeklesmistir. Ekonomik biliylimenin kredi biiyiime
orani iizerindeki etkisi 1. donemde % 5.10 olarak gergeklesirken 5. donemden itibaren artarak % 21
civarinda seyretmistir. Reel doviz kuru artis oraninin kredi biiylime orani iizerindeki etkisi ise 3.
donemden itibaren % 31 olarak gergeklesmistir.

3.6. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadigini, eger bir
nedensellik varsa iliskinin yOniiniin ne oldugunu tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Uygulamada zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan
yontem Granger nedensellik analizidir (Berber ve Artan, 2004: 112). Granger nedensellik testi
sonucuna gore ii¢ farkli durum séz konusudur. Bunlar; tek yonlii nedensellik iligkisi, ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi ve iki degiskeninin birbirini etkilememesi seklinde degerlendirilmektedir.
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Granger nedensellik analizine ait hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: Granger nedeni degildir.
H,: Granger nedenidir.

Calismada kullanilan degiskenlerin Granger nedensellik analizi sonuglari, Tablo 11°de
gosterilmistir.

Tablo 11: Granger nedensellik testi sonuglart

Nedenselligin Yonii Gozlem | F- Olasihk | Karar
Degeri | Istatistigi | Degeri

DLNKUR — DLNRYSA | 66 6.43748 0.0137 | Reel doviz kuru artig orant,
ekonomik biiylimenin nedenidir.

DLNRYSA — DLNKUR | 66 0.17493 0.6772 | Ekonomik biiyiime, reel doviz
kuru artig oraninin nedeni degildir.

DLNKRD — DLNRYSA | 66 0.01239 0.9117 | Kredi biiyiime orani, ekonomik
biiylimenin nedeni degildir.

DLNRYSA — DLNKRD | 66 6.51161 0.0132 Ekonomik biiyiime, kredi biiylime
oraninin nedenidir.

DLNKRD — DLNKUR 66 0.38871 0.5352 | Kredi biiylime orani, déviz kuru
artis oraninin nedeni degildir.

DLNKUR — DLNKRD 66 20.8515 2.E-05 | Doviz kuru artig orani, kredi
biiylime oraninin nedenidir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore; olasilik degeri (0,0137) 0,05 ten kiigiik oldugu
i¢in, “reel doviz kuru artig orani, ekonomik biiylimenin nedeni degildir” hipotezi ret edilmistir.
Yani, reel doviz kuru artis oranindan iktisadi biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
Ancak, “ekonomik biiyiime, reel doviz kuru artis oranin nedeni degildir” hipotezi, olasilik degeri
(0,6772) 0,05’ten biiyiikk oldugu ic¢in kabul edilmistir. Burada, reel doviz kuru artig oranindan
iktisadi biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. “Kredi biiylime orani,
ekonomik biiylimenin nedeni degildir” hipotezi, kabul edilmistir. “Ekonomik biiyiime, kredi
biliyiime oraninin nedeni degildir” hipotezi 0,0132 olasilik degeri ile ret edilerek ekonomik
biiylimeden kredi biiyiime oranina dogru tek yonlii nedensellik iliski bulunmaktadir. Calismada ele
alman diger iki degisken arasindaki iliski “kredi biiylime orani, reel doviz kuru artis oranmnin
Granger nedeni degildir” hipotezi kabul edilirken; “reel doviz kuru artis orani, kredi biiyiime
oraninin nedeni degildir” hipotezi ret edilmistir. Reel doviz kuru artig oranindaki gelisme kredi
biiylime oranimi ¢ok yiiksek derecede etkilemektedir.

Analiz bulgularina gore, “ekonomik biiyiime, kredi biiylime oranimin nedenidir” ve “ reel
doviz kuru artig orani, hem kredi biiylime oraninin hem de ekonomik biiyiimenin nedenidir” sonucu
elde edilmistir. Boylece, talep yanli goriis savunuculari ile ayni dogrultuda bulgular elde edilmistir.
Bu sonuglara gore, Tirkiye’de ekonomik biiylimenin gergeklesmesi, kredi hacminin artmasini
saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, incelenen donemde, Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin artmasi,
finansal araglara olan talebi artirmakta bu da toplam kredi hacminin artmasina yol agmaktadir.
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4. Sonuc¢

Ekonomik biiyiimeyi saglamada pek ¢ok faktoriin rolii olmakla birlikte, bankacilik sektorii
kredilerinin de ekonomik biiylime hedefine ulasma konusunda oldukga etkili oldugu bilinmektedir.
Ozellikle 21. yiizyilda, cok hizli sekilde artan ve gesitlenen iktisadi faaliyetler, firmalara yeni
yatirim firsatlar1 sunmakta, bu yeni durum da, firmalarin kaynak ihtiyacini artirmaktadir. Firmalarin
artan kaynak ihtiyaglarimin tamaminin kendi 6z kaynaklarn ile karsilayabilmesi oldukca giic
oldugundan dolayi; iiretimin aksamamasi, mallarinin dagitiminin rahatlikla saglanmasi ve gesitli
tiretim birimlerinde ortaya ¢ikabilecek maliyetlerin karsilanabilmesi igin kredi sistemine duyulan
ihtiya¢ artmaktadir. Bu kredi ihtiyacinin karsilanmasi ise finansal aracilarca, Tiirkiye gibi iilkelerde
de biiyiik olgiide bankalarca saglanmaktadir. Bu durum bankalari, ekonomik ve ticari faaliyetlerin
vazgecilmez bir pargasi haline getirmektedir.

Calismanin bulgulari, 2002-2018 doéneminde, Tiirkiye’de iktisadi biiylimeden bankacilik
sektorli kredi biiylime oranina dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Bunun pek c¢ok
nedeni olabilecegi gibi belki de en 6nemlisinin, Tiirkiye’nin yapisal sorunlart ve 2000’li yillarda
ortaya ¢ikan birden fazla ekonomik krizin etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Kriz dénemleri ve
yapisal nedenli sorunlar, bankacilik kesimi agisindan oldukca 6nemli etkiler meydana getirmektedir.
Kasim 2000 Krizi’nin ardindan likidite ve faiz riskinden kaynakli sikintili bir siire¢ gegiren
Tiirkiye’deki bankacilik sektorii, Subat 2001 Krizi’'nin ardindan ise buna ilaveten kur riskinden
kaynaklt olumsuzluklar yasanmistir. Bankalar, kriz doneminden kaynakli bu riskli ortamda,
mevduatlara yiiksek oranli faiz vermisler, bu ise kredi faiz oranlarini da etkilemis ve neticede reel
sektor tarafindan kullanilan kredinin maliyeti yiikselmistir. Tiirkiye, Kasim 2000 krizinden sonra,
Subat 2001 Krizine kadar siiriiklenen capa uygulamasi ile doviz kurlarmi denetim altinda
tutabilmistir. Subat 2001°de ise doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Bu kez de faiz kontrol
altina alinmaya ve piyasa kosullarina gore faiz orani diisiik tutulmaya ¢aligilmistir. Bu ise, doviz
kurlarinin yiikselmesine sebep olmustur. Ozetle denilebilir ki, ¢alisma yillarini kapsayan
donemlerde yasanan 2000, 2001 ve 2008 krizleri yillarinda ve sonrasinda 6zel sektore verilen
kredilerde 6nemli Ol¢iide daralmalar yasanmustir. Kriz donemlerinde, hem ekonomik biiytime
yavaglamakta hem de ekonomik faaliyetlerdeki daralmalar sonucu kredi biiyiime oranlar
azalmaktadir.

Calismanin sonuglari, literatiirde talep yanli goriis olarak ifade edilen ve &zetle sGylemek
gerekirse, ekonomik biiyiimenin kredileri artiracagi seklinde ifade edilen hipotezi destekler
niteliktedir. Ekonomik biiyiimenin gergeklestigi, refah seviyesinin yiiksek oldugu bir iilkede giiven
ortam1 mevcuttur. Gliven ortaminin oldugu yerde ise bankalar ve diger finansman aracilar1 daha
fazla kredi verme egilimindedirler. Bu durumda ekonomide kullanilan kredi miktar1 artacaktir. Elde
edilen sonugclar, para teorisinde paranin digsal mi1 yoksa icsel olarak belirlendigi tartismalarina da
151k tutmaktadir. Literatiirde, Keyder (2005)’in ¢alismasinda belirttigi gibi, krediden yola ¢ikilarak
yapilan para arzi tanimina gore; para arzinin, mevduat bankalar1 ve diger bor¢ veren tiim kurumlarin
verdigi kredi toplamina esit tutularak, kredi ile para arzi ayn1 anlamda kullanildig bilinmektedir.
Diger taraftan, para (kredi) ile iiretim (ekonomik biiyliime) arasindaki geleneksel iligki, para arzi
artisindan iiretim artisina dogru olup, para arzi digsal olarak kabul edilmektedir. Ancak, Bilgili
(2018)’nin galigmasinda belirttigi gibi, Reel Konjonktiir ve Post Keynesyen Okulu iktisatgilari,
tiretimdeki (ekonomik biiyiime) genislemenin, para arzini (kredileri) arttirdigini yani, para arzinin
icsel olarak belirlendigini, ileri stirmektedir. Dolayisiyla, calismanin bulgulari, literatiirde para
arzinin igsel olarak belirlendigi yaklasimlarini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.
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