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Tiirkiye

ARTICLEINFO

Banka kredilerini etkileyen faktorlerin arastirilmasi, bankacilik sektoriine dayal bir finansal sisteme sahip olan
Tiirkiye’nin ekonomik dinamiklerini ortaya koymak agisindan bilyilk 6nem tasimaktadir. Calismada,
Tiirkiye'de banka kredilerinin belirleyicileri, 2010Q1-2022Q3 doénemi igin makro ve mikro modeller
¢ergevesinde, ARDL yontemi kullanilarak sinanmustir. Makro model sonuglari, ekonomik biiyiimenin krediler
tizerinde en belirgin pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Kamu i¢ borglanmas1 ve hisse senedi
fiyatlar1 da kredileri daha diisiik seviyede de olsa pozitif etkilemistir. Mikro model bulgulari, banka kredileri
tizerinde 6z kaynaklar ile bankalarin tahvil ve bono ihraglarinin pozitif, takipteki alacaklarin ise negatif yonde
etki yarattigini gostermistir. Mikro gostergeler arasinda en biiyiik etkiye 6z kaynak degiskeni sahip olurken,
bankalarin tahvil ve bono ihraglari ile takipteki alacaklarin kredilere etkisi ¢ok daha diisiik seviyede kalmugtir.
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Turkiye

Researching the factors affecting bank credits is of great importance in terms of revealing the economic
dynamics of Turkey, which has a financial system based on the banking sector. In this study, the determinants
of bank credits in Turkey were analysed by using ARDL method within the framework of macro and micro
models for the period 2010Q1-2022Q3. The results of the macro model revealed that economic growth has the
most significant positive effect on credits. Internal public debt and stock prices also effected credits positively,
albeit at a lower level. Findings related to the micro model showed that equity and bank’s bonds-bills issues
have a positive effect on bank loans, while non-performing loans have a negative effect. While the equity
variable had the greatest effect among micro indicators, the effect of bank's bonds-bills issues and non-
performing loans on bank credit remained at a much lower level.

1. Giris

dinamiklerini ortaya koymak acisindan biiyilk ©6nem
tagimaktadir. Buradan hareketle ¢aligmamizda, Tirkiye'de

Bankacilik sektoriiniin en temel fonksiyonlarindan biri olan
kredi iglemleri, ekonominin isleyisinde ¢ok 6nemli bir role
sahiptir ¢ilinkii gerek tiiketiciler ve gerekse iireticiler
faaliyetlerini siirdiiriirken ihtiya¢ duyduklari finansmani
kredi yolu ile saglamaktadir. Bunun i¢in banka kredilerini
etkileyen faktorlerin arastirilmasi, bir ekonominin temel

banka kredi hacmini etkileyen faktérler makro ve mikro
modeller c¢ercevesinde arastirilmigtir. Makro modelde
ekonomik biiylime, kamu i¢ bor¢lanmasi ve hisse senedi
fiyatlarinin, mikro modelde ise bankalarin 6z kaynaklarmin,
tahvil ve bono ihraglarinin ve de takipteki alacaklarmin
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banka kredileri tizerindeki etkisi 2010Q1-2022Q3 dénemine
ait lger aylik veriler kullanilarak Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif ~ (Autoregressive Distributed Lag-ARDL)
yontemi ile analiz edilmistir.

Banka kredi hacmini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile
Tiirkiye ekonomisinin gelisim dinamiklerini bankacilik
sektorii ile iligkili olarak daha iyi anlamamiza imkéan verecek
giicli bir analitik bir c¢erceveye ulasilacaktir. Bunun
sonucunda, Tiirkiye’de, kredi mekanizmasinin etkin olarak
yonetilmesine bagli olarak ekonominin genelinde finansal
kaynaklarin rasyonel kullanilmasina destek olacak politika
tasarimui igin gili¢lii ¢cikarimlara ulasilabilecektir. Bagka bir
ifade ile caligma sonuglarinin, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir
yiiksek biiyiime i¢in ihtiya¢ duyulan reel sektor ile finansal
sektor arasindaki bagin etkin bir sekilde kurulmasina
yonelik  politika tasarim  siirecine katki  sunmasi
hedeflenmektedir.

Analizler, Tiirkiye ekonomisinin bankacilik sektori ile ilgili
dinamiklerini anlamamiza ve etkinlestirilmesine ydnelik
politika tasarimina destek saglamasinin yaninda ilgili
literatire de ©6nemli katkilar sunacaktir. Ilk olarak,
calismamizda ele alindigi sekilde kredi belirleyicilerinin
makro ve mikro bazdaayri ayri incelenmesi literatiirde
siklikla izlenen bir yol degildir. Bdylece, calismamiz
literatiirdeki aragtirmalarin birgogundan farkli olarak kredi
dinamiklerini makro ve mikro degiskenler siniflamasi ile
analize katmigtir. Bu farklilik degiskenlerin krediler
tizerindeki etkisinin daha etkin bir sekilde belirlenmesine
imkan verecektir. Bunun yaninda ¢aligmamizda kamu ig
borglanmasit ve hisse senedi fiyatlar1 gibi diger
aragtirmalarda daha az ele alinan gostergelerin ve daha 6nce
hi¢ bir calismada yer verilmemis olan bankalarin tahvil ve
bono ihract degiskeninin analize katilmasi, ilgili literatiiriin
kapsaminin genisletilmesi yoniinde o©onemli bir katki
sunacaktir.

Makale, yukarida belirlenen amag ve igerik ¢ergevesinde,
yedi ana bolimden olugmaktadir. Girig kisminin ardindan
yer verilen ikinci boliimde, teorik gergeve sunulacaktir.
Ucgiincii boliimde, ampirik literatiirde elde edilen bulgulara
yer verilecektir. Calismanin dordiincii boliimiinde, ampirik
analizde kullanilan veriler ile arastirmanin modelleri

sunularak ekonometrik yontem tanitilacaktir. Besinci
boliimde, ampirik analiz neticesinde elde edilen
ekonometrik tahmin sonuglart aktarilacaktir. Altinci

bdliimde, ampirik bulgular tartisilacaktir. Sonug kisminda
ise ¢aligmada elde edilen verilerden hareketle, baz1 genel
tespitler tizerinden politika ¢ikarimlar: yapilacaktir.

2. Teorik Cerceve

Kredi, bankalarin sundugu aracilik ¢ergevesinde, iiretim
kapasitesini ve istihdami artiracak yatirimlar i¢in fona
gereksinim duyan ekonomik aktorlere fon fazlasi bulunan
ekonomik aktdrlerden saglanan fon transferi olarak
tanimlanmaktadir (Micheal ve Inam, 2020: 2). Bu tanim
cergevesinde, bankalar finansal araciligin ara yiiziinii, banka

kredileri de s6z konusu fon hareketinin ayrilmaz bir
pargasini olusturmaktadir (Akani ve Onyema, 2017: 201).
Boylece banka kredileri tretici ve tiiketici birimlerin
finansmani i¢in ana fon kaynagi olarak hayati bir rol
istlemektedir. Bu sekilde banka kredileri bir {ilke
ckonomisinin gelisimi ag¢isindan ¢ok Onemli finansal
islevleri yerine getirmektedir.

Banka kredilerinin ekonomik sistemin isleyisinde oldukga
etkin bir rol oynamasi, kredileri etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik aragtirmalarin 6nemini artirmigtir
¢linkii ekonominin gelisim dinamiklerini ortaya koymak ve
giiclendirmek agisindan banka kredilerinin belirleyicilerini
tespit etmek 6nemli bir rehberlik sunmaktadir. Bu bakimdan
literatlirde kredilerin belirleyicilerine yonelik olarak bir¢ok
degiskenin analiz edildigi belirlenmektedir. Calismamizda,
kredilerin  belirleyicileri, makro ve mikro model
gercevesinde, iki alt baslik altinda incelenmistir. Makro
model ¢ergevesinde, ekonomik biyiime, kamu i¢
borglanmas1 ve hisse senedi fiyatlarindaki gelismelerin
banka kredileri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Mikro
model cercevesinde ise banka 6z kaynaklari, bankalarca
ihra¢ edilen tahvil ve bono miktar1 ile asimetrik bilgi
sorununu temsilen bankalarimn takipteki alacaklarinin banka
kredileri lizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Ekonomik biiyiimenin banka kredileri iizerindeki etkisinin
teorik olarak pozitif yonde olmasi beklenmektedir.
Ekonomik biiyiimenin krediler {izerinde yarattig1 pozitif
etki, farkli kanallardan olusabilmektedir. Ilk olarak,
ekonomik bilylimenin krediler iizerindeki en temel pozitif
etkiyi tasarruflar lizerinde yarattig1 belirtilebilir. Buna gore,
biiylime sonucu gelirle birlikte tasarruflar da artarak finansal
sistem igerisindeki fon arz miktarin1 genisletmektedir.
Boylece, fon arz ve talebi arasinda krediler yolu ile aracilik
faaliyetini yiiriiten bankalarin kredi kaynaklarinda artis
olmakta ve kredi hacmi geniglemektedir. Bagka bir ifade ile
biiylime ile birlikte tasarruflarin artmasi, bankalarin aracilik
fonksiyonunda etkinligi artirarak bankalarin kredi arzini
genisletmelerine yol agmaktadir (Isil vd., 2016: 10). ikinci
olarak, ekonomik biiylime ile birlikte artan gelir diizeyi
toplam talebin iki onemli unsuru olan tiiketim ve yatirim
miktarinm yiikseltmektedir. Bu sekilde ekonomi genelinde
biliylime ile yasanan canlanma, hane halki ve firmalarin
tilketim ve yatirim harcamalarini tesvik ederek s6z konusu
ekonomik birimlerin  bankalardan kredi talebini de
artirmaktadir (Oztiirk vd.,2011: 57-58). Ayrica, ekonomik
biiyiimenin toplam talepte neden oldugu canlilik ve buna
paralel olarak finansman talebindeki artis yeni bankalarin
piyasaya girmesine ve kredilerde tirlin ¢esitliliginin
artmasina da neden olabilmektedir. Bu sekilde sektordeki
banka sayisinin ve kredi ¢esitlerinin artmasi, banka kredileri
iizerinde ilave bir genisleme etkisi yaratmaktadir (Ak vd.,
2016: 152).

Kamu i¢ bor¢glanmasinin kredilere etkisi, teorik olarak hem
pozitif hem de negatif yonde olabilmektedir. Kamu ig
borglanmasinin banka kredileri lizerinde negatif yonli etki
yarattigma iliskin goriisler, "Diglama Etkisi" (Crowding-out)
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ve "Tembel Bankalar" (LazyBanks) goriisii ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Dislama Etkisi kapsaminda Klasik
Yaklagim, kamu kesimi i¢ kaynaklardan bor¢lanmay1
artirdiginda, fon talebinde yasanan artisin i¢ finansal
piyasalarda faiz oranimi yikselterek 6zel kesime agilan
kredileri azalttigini 6ne stirmektedir (Sekmen vd., 2020:
544-546). Tembel Bankalar goriisiine goére ise kamu
borg¢lanmas1 bankalarin  kredi kullandirma iglevlerini
oldukca kolaylagtirmaktadir ¢linkii kamu borcunu finanse
etmek, bankalar i¢in oldukga risksiz bir kredi kullandirma
yontemidir. Boylece bankalar kamu kesimine bor¢ verme
miktarlarimi1 artirarak  karliliklari  risksiz  bir  gekilde
yikseltmeye calisirkken 06zel sektdre sundugu kredi
imkanlarini azaltmaktadir (Hauner, 2009: 171-172). Kamu
i¢ borglanmasinin banka kredileri iizerinde pozitif yonlii etki
yarattigina iliskin gériisler ise "Icleme Etkisi" (Crowding-in)
ve "Giivenli Varliklar" (Safe Asset) goriisii ¢ergevesinde
ortaya konmaktadir. i¢leme Etkisi cercevesinde Keynesyen
Yaklagim, finansmani bor¢lanma veya vergilerle saglanan
kamu  harcamalarinin, ekonomi {izerinde carpan
mekanizmas1 ile genisleme etkisi yarattigint ileri
stirmektedir. Bu genisleme, piyasada ekonomik canlanmayi
da beraberinde getirmektedir. Piyasanin canlanmast ise 6zel
sektoriin yatirim isteklerini tesvik etmekte ve buna paralel
olarak bankalardan kredi taleplerini artirmaktadir (Kesbig
vd., 2016: 61-62). Giivenli Varliklar goriisiine gore ise
bankalar temin ettikleri kaynaklar1 kamu kesimine
kullandirdiklart durumlarda da &zel kesime arz ettikleri
kredi ~ miktarmi1  artirabilmektedir. Bu  yaklagim
dogrultusunda, risk ¢esitlendirme modeline gére, bankalarin
giivenli bor¢lanma varliklarini aktiflerine kazandirmak igin
risksiz kamu bor¢ senetlerini almalari, bilangolar1
giiclendirerek 6zel kesime sunduklari kredi miktarini
artirmaktadir. Boylece, kamu kesiminin bankalara
borg¢lanmasi, 6zel kesime acilan krediler iizerinde pozitif
etki yaratmaktadir (Yilmaz, 2017: 31-32).

Hisse senedi fiyatlarinin krediler iizerindeki etkisi, teorik
olarak, hem pozitif hem de negatif yonde olabilmektedir.
Hisse senedi fiyatlar1 ile krediler arasinda pozitif yonlii iligki
bulundugunu savunan goriise gore, hisse senedi fiyatindaki
artls, ekonomide olumlu bir hava oldugu diislincesini
beraberinde getirerek banka kredisini artiran iki sonuca yol
acmaktadir. Ilkinde, olusan olumlu hava nedeniyle hane
halki ve firmalar, kredi kullanmimi  konusunda
cesaretlenmektedir. Ikincisinde ise ekonomik aktorler,
borsanin daha fazla yiikselecegi diisiincesi ile bankadan
kredi ¢ekmek suretiyle borsaya yatirnm yapmaktadir
(Altundz, 2016: 149). Ote yandan, ekonomik durgunluk
halinde hisse senedi fiyatlarinda olusan azalis, hane halkinin
ve satiglart diisen firmalarin yeni kredi ihtiyacini ortadan
kaldirmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarindaki azalma ile net
sermaye pozisyonundaki diisiis sadece kredi talebini degil
aynt zamanda bankalarm kredi verme istegini de asagi
¢ekmektedir (Bikker ve Hu, 2002: 146). Hisse senedi
fiyatlar1 ile banka kredileri arasinda negatif yonlii iligkinin
varligini ortaya koyan goriisiin temeli ise hisse senedi ihract
ve kredilerin birbirini ikame etmesine dayanmaktadir. Hisse

senedi fiyatlarinin kredileri negatif yonde etkiledigini ileri
stiren goriise gore firmalar icin hisse senedi ihraci ve krediler
birbirini ikame edebilen iki finansman yontemidir. Buna
gore, hisse senedi fiyatlar1 yilikseldiginde, firmalar hisse
senedi ihracina yonelerek banka kredilerine olan taleplerini
azaltabilmektedir. Baska bir deyis ile hisse senedi fiyatlar
ylikseldiginde, firmalarin hisse senedi ihraci ile elde ettigi
kaynaklar artmakta ve ikame iliskisine bagl olarak da kredi
talepleri daralmaktadir (Herrera vd., 2012: 12).

Banka 0z kaynaklarinin kredilere etkisinin teorik agidan
pozitif yonde olmasi beklenmektedir. Banka 06z
kaynaklarindaki herhangi bir degisiklik, bankalarin bor¢
verme kosullarini  genigletici ¢ok Onemli etkiler
yaratmaktadir. Bu durum, ihtiyati diizenleme gergevesinde
sermayenin asgari bir kredi ylizdesi olmasi gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. Buna gore, 6z kaynaklar diisiik ise ve
yeni hisse ihract ¢ok maliyetli ise ihtiyati diizenleme
sermayenin en azindan asgari bir kredi yiizdesi olmasi
gerektigini belirledigi i¢in bankalar actiklar1 kredileri
azaltmaktadir. Fazla sermaye ise ihtiyati diizenleme
kisitlamalarint  dogrudan kontrol etti§i icin bankanin
sundugu kredi miktarimi yiikseltmektedir (Gambacorta ve
Mistrulli, 2003: 7-8). Bunun yaninda bankalar, varlik
fiyatlarmin geriledigi dénemlerde yiiksek dis finansman
maliyeti yliziinden sermaye/varlik oranini artirmak igin
varlik tabanint kii¢iiltmeyi tercih ederek kredi arzinda
azalisa gitmektedir (Boivin vd., 2010: 18-19). Ote yandan,
banka sermaye kanali g¢ergevesinde, para politikasinin 6z
kaynaklar {izerinden banka kredilerini etkilemesi,
bankalarin sermaye yeterliligine bagli bulunmaktadir (Van
den Heuvel, 2002: 4). Ornegin genisletici para politikas1,
varlik fiyatlarii yiikselterek de banka 6z kaynaklarini
artirip 6z kaynaklarda yiikselise ve buna bagli olarak banka
kredilerinde genislemeye yol agmaktadir.

Bankalarin ihrag ettigi tahvil ve bonolarin kredi hacmine
teorik agidan pozitif yonde etki yaratmas: 6ngoriilmektedir.
Genellikle mevduat toplayarak ya da farkli sekillerde
yabanci kurumlardan borglanarak fon yaratan bankalar,
tahvil ve bono ihraci yoluyla da kaynak saglayabilmektedir.
Ozellikle, tasarruflarin yeterli seviyede olmadigi ve banka
mevduatlarinin  kisa vadeli nitelik tasidigr {ilkelerde,
mevduata gore daha uzun vadeli olan tahvil ve bonolarin
ihraci, bankalarin hem kredilerini hem de net vade agigim
olumlu yonde etkilemektedir. Vade ag1g1 tizerindeki olumlu
etki, ayrica bankalarin orta ve uzun vadedeki yatirimlar
daha rahat fonlamasina olanak saglamaktadir. Tahvil ve
bono ihraci ayrica, kredi olanaklarinin iyilestirilmesi ile
pasifte faize olan duyarliligin azaltilmasina katkida
bulunmaktadir. Ayrica, tahvil ve bonolarin ikinci el
piyasada islem gormesi, yatirimcilarin bor¢ senedi ihrag
eden bankalara ilgisini artirmakta ve bdylece banka fon
kaynaklarmin  artmasi ile sunulan kredi miktari
genislemektedir (Aksoy, 2016: 141-143).

Bankalarin takipteki alacaklarmin krediler iizerindeki
etkisinin teorik olarak negatif yonde olmasi beklenmektedir.
Asimetrik bilgi sorununu temsilen ele alman takipteki



182 Aksehirli, N. & Karahan, O. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(2) 179-195

alacaklarin krediler tizerindeki negatif etkisi, Jaffee-Russell
Modeli  ve  Stiglitz-Weiss  Modeli  gergevesinde
incelenmektedir. Jaffee-Russell modeline gore, kredi
piyasasinda, diiriist ve diirlist olmayan iki tiir borglu
bulunmaktadir. Diiriist borglular, ancak geri
Odeyebileceklerine  inandiklar1  sozlesmeleri  kabul
etmektedir. Buna karsilik, diiriist olmayan borglular, geri
O0deme yilkiimliligli artsa da kredi kullanmaktan asla
cekinmemektedir (Cengiz, 2010: 158). Bu durumda
bankalar, kredi miisterileri arasindaki kredibilite ve risk
farkindan dogabilecek sorunlarin iistesinden gelmek igin
faiz oranlarmi artirdiklarinda, ahlaki tehlike ve ters se¢im
sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir. Oyle ki krediyi geri
O6deme kabiliyeti yiiksek miisteriler yiiksek faiz orani
nedeniyle piyasadan ¢ekilirken riskli ve geri odeme
kabiliyeti diisiik miisteriler piyasada kalmaktadir. Boylece,
6deme kabiliyeti diisiik kesimin kredileri almasi, kredinin
geri doniislimiinii azaltarak bankalarin kredi agma
imkanlarini smirlandirmaktadir (Koksel ve Yontem: 2014:
108). Stiglitz-Weiss Modelinde ise bankalar riski diisiik olan
kredi misterileri ile riski yiiksek olan kredi miisterilerini
ayristiramadiklari i¢in teminat talebini artirmaktadir. Ancak
teminat talebinin artirilmasit da tipki faiz oranlarinin
artirtlmas1 gibi diirist kredi miisterilerinin piyasadan
¢ekilmesine neden olmakta ve bankalar i¢in ahlaki tehlike
ve ters se¢imden kaynaklanan sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Boylece, yine 6deme kabiliyeti diisiik kesimin kredileri
almasi, kredinin geri doniisiimiinii azaltarak bankalarin
kredi agma imkanlarinit sinirlandirmaktadir (Erdogan, 2008:
7-9).

3. Literatiir incelemesi

Bu béliimde literatiir incelemesi, ¢alismanin makro ve mikro
modellerinde ele aliman degiskenler c¢ergevesinde
yapilmigtir. Buna gore ekonomik biiyiime, kamu i¢
borg¢lanmasi, hisse senedi fiyatlari, banka 6z kaynaklari,
bankalarin takipteki alacaklar1 ve bankalarm tahvil ve bono
ihract degiskenlerinin banka kredileri ile iligkisini inceleyen
ampirik arastirmalar gdzden gegirilmistir.

Ekonomik biliylimenin banka kredileri iizerine etkisini
inceleyen c¢ok sayida calisma oldugu ve biitin bu
calismalarda pozitif yonli iliskinin tespit edildigi
goriilmektedir. Panel veri analizi ile gergeklestirilen
caligmalar ¢ercevesinde, Boyd, vd. (2000) 97 tilkede 1960-
1995 yillart arasinda, Calza vd. (2001) Euro Bolgesinde
1980-1999 yillar1 arasinda, Hofmann (2001) 16 iilkede
1980-1998 yillar1 arasinda ekonomik biiyiimenin banka
kredileri tizerinde pozitif etki yarattigini belirlemistir.
Ayrica panel veri analizi kapsaminda, Oluitan (2013) 33
Afrika tilkesinde 1970-2006 yillar1 arasinda, Essiz (2016) 49
iilkede 2000-2013 yillar1 arasinda yine pozitif yonlii bulgu
elde etmistir. Tek iilke 6rneklerinin ele alindig1 ¢calismalar
kapsaminda ise Altunéz (2016) Tirkiye'de 1997-2014
yillar1 arasinda, Adeleke ve Awoumi (2018) Nijerya’da
1970-2015 yillar1 arasinda, Kolgak vd. (2018) Tiirkiye'de
2013-2017 yillar1 arasinda, Al Sawaie (2020) Urdiin’de

1980-2017 yillar1 arasinda ekonomik biiyiimenin banka
kredilerini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Kamu i¢ borglanmasinin banka kredilerine etkisini
inceleyen sinirli sayida ¢aligma bulunmakta ve sonuglar
genellikle negatif yonli iliskiye isaret etmektedir. Buna
gore, tek iilkeyi aragtiran g¢alismalardan Dadali (2015),
Tiirkiye lizerinde 1989-2014 yillart arasindaki déonem igin
kamu bor¢lanmasi ile krediler arasinda negatif iligki tespit
etmistir. Ayn1 sekilde Mun ve Ismail (2015) Malezya’da
1980-2010 yillar1 arasindaki donem igin negatif iliski
belirlemistir. Ancak, Yilmaz (2017) Tiirkiye {izerinde 2002-
2016 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda kamu bor¢lanmasinin
banka kredilerini pozitif ydnde etkiledigini ortaya
koymustur. Ote yandan panel veri analizi kapsaminda Abbas
vd. (2022) 79 iilke iizerinde 1996-2015 yillar1 arasindaki
donem i¢in negatif iliski bulmustur.

Hisse senedi fiyatlarinin krediler {izerindeki etkisini
arastiran oldukca az sayida calisma bulunmaktadir. Oyle ki
literatiirdeki ~ ¢aligmalar  genellikle varlik  fiyatlari
cergevesinde doviz kuru ve konut fiyatlarmin krediler
lizerinde yarattigi etki {izerinde durmakta; hisse senetleri
fiyatlarina ise olduk¢a sinirli sayida calismada yer
ayrilmaktadir. Hisse senetlerinin kredilere etkisine iliskin
Herrera vd. (2012) Misir ekonomisinde 1998-2011 yillarint
kapsayan calismalarinda hisse senetleri fiyatlari ile banka
kredileri arasinda negatif iliski bulmustur. Benzer sekilde
Duran (2016) Tiirkiye ekonomisinde 2000-2015 donemi i¢in
hisse senetlerinin banka kredilerini negatif yonde
etkiledigini gostermistir. Kolgak vd. (2018) ise Tiirkiye'de
2013-2017 yillari1 arasi igin hisse senedi fiyatlarinin krediler
tizerinde pozitif yonlii etki yarattigini belirlemistir.

Banka 06z kaynaklarinin kredilere etkisini arastiran
caligmalarin bulgular1, genellikle pozitif iliskiye isaret
etmekle birlikte teorik beklentinin aksine negatif yonlii iligki
ortaya koyan sonuglara da rastlanmigtir. Tek tilke 6rneginde
gerceklestirilen arastirmalar kapsaminda, Brooks (2007)
Tiirkiye'de 2006 yilinda, Berrospide ve Edge (2010)
ABD’de 1990-2008 yillar1 arasinda 6z kaynaklarla krediler
arasinda pozitif iligki belirlemislerdir. Panel veri analizi
gergevesindeki ¢alismalardan Cull ve Peria (2012) Latin
Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinde 2004-2009 yillar
arasinda 6z kaynaklarin kredileri negatif, Bruno vd. (2017)
ise Avrupa Ulkelerinde 2008-2014 yillar1 arasinda pozitif
yonde etkiledigini gostermistir. Tek iilkeyi kapsayan
caligmalardan, Miyajima (2017) Suudi Arabistan’da 2000-
2015 yillart arasi igin 0z kaynaklarla krediler arasinda
pozitif iliskiyi belirlemislerdir. Diger yandan Tiirkiye’ye
yonelik olarak Kuzu (2018) 2005-2016 donemi igin ve
Sekmen (2020) 2002-2019 donemi ig¢in 6z kaynaklarla
banka kredileri arasinda negatif iligki bulmustur.

Takipteki kredilerin, asimetrik bilgi sorununu temsilen,
krediler iizerinde yarattig1 etkiyi inceleyen calismalarda da
genel olarak, teorik ongdriilere uygun olarak, negatif yonlii
bir iliski bulunmustur. Tek iilke 6rneklerinin incelendigi
caligmalar ¢ercevesinde, Rodrigez ve Carbo (2000)
Ispanya’da 1993-1998 yillar1 arasinda takipteki alacaklarin



Aksehirli, N. & Karahan, 0. /Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(2) 179-195 183

banka kredilerini negatif yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Panel veri analizi kapsaminda gerceklestirilen
¢alismalardan Chami vd. (2010) MENA fiilkelerinde 1997-
2008 yillar arasinda takipteki alacaklarin kredileri olumsuz
yonde etkiledigini gostermislerdir. Tek {ilkenin ele alindigt
calismalardan Kaya vd. (2016) Tiirkiye'de 2006-2014 yillar
arasinda, Arintoko (2021) Endonezya’da 2012-2020 yillar
arasinda, Kayhan ve Islamoglu (2022) Tiirkiye'de 2010-
2021 yillar1 arasinda takipteki alacaklarla banka kredileri
arasinda negatif iliski bulmuslardir.

Literatiirde agirlikli olarak ekonomik biiyliime ve banka 6z
kaynak degiskenlerinin kredilere etkisinin incelendigi ve
genellikle etkilerinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir.
Kamu i¢ borglanmasi ve takipteki alacaklar degiskenlerine
ise ikinci derecede Onem verilmis ve bu degiskenlerin
krediler tizerinde etkileri genel olarak negatif yonlii tespit
edilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin analizlere oldukga sinirli
sekilde katildigr ve etkisinin farkli yonlerde bulundugu
gbzlemlenmistir. Bankalarca ihrag edilen tahvil ve bonolarin
krediler iizerindeki etkisine ise literatiirde higbir yer
verilmedigi belirlenmistir. Bu durum literatiirde 6nemli bir
eksiklik olarak kabul edilebilir. Buna bagli olarak
caligmamizda banka tahvil ve bono ihraglarinin analize
katilmasi ile bu eksikligin kapatilmas1 hedeflenmistir.

4. Yontem

Calismada Tiirk bankacilik sektoriinde kredi hacminin
belirleyicileri, olusturulan makro ve mikro modeller
gergevesinde, ARDL yontemi ile 2010Q1-2022Q3 donemi
verileri kullanilarak ampirik olarak incelenmisgtir. Bu
boliimde Oncelikle, arastirmanin veri seti ve modelleri
sunulmus daha sonra da ekonometrik yontem hakkinda bilgi
verilmistir.

4.1. Arastirma Veri Seti

Bankacilik  sektorinde  kredi  hacminin  (BSKH)
belirleyicileri, Tablo 1°de gosterildigi sekilde makro ve
mikro degiskenler diizeyinde analiz edilmistir. Makro
modelde, kamu i¢ bor¢lanmasi (KiB), ekonomik biiyiimeyi
temsilen milli gelir seviyesi (GSYIH) ve hisse senetleri
fiyatlarini temsilen Borsa Istanbul'da islem goéren ilk 100
hisse senedi degerinin (BIST) etkileri incelenmistir. Mikro
modelde ise 6z kaynak hacmi (OZKYNK), bankalarin tahvil
ve bono ihraci (TBI) ile takipteki alacaklarin (TA) etkileri
analiz edilmistir. Arastirma, 2010Q1-2022Q3 ddnemini
kapsamig ve bu doneminin belirlenmesinde, analiz edilen
degiskenlerin ilgili veri tabanindan ulasilabilirligi etkili
olmustur. Analizlerde yer verilen tiim degiskenlere yonelik
aciklamalara Tablo 1'de yer verilmistir. Buna gore, ii¢ aylik
donemleri iceren veri setleri, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB)'nin elektronik veri sistemlerinden
temin edilmistir (BDDK, 2022; TCMB, 2022). Biitiin
degiskenler logaritmik  degerleri alinarak analize
eklenmistir.

Tablo 1: Modeller ve Veri Seti

Degisken Degisken Simge Tanim

BSKH Bankacilik Sektorii
Toplam Yurtici Kredi

Hacmi (Bin TL)

Bagimli Degisken

Toplam I¢ Borg Stok
KiB Verileri (Bin TL)

GSYIH Alic1 Fiyatlariyla

GSYIH Zincirlenmis
Haecmi (Rin T1)
Kapanis Fiyatlarina
Gore (Ocak
1986=0,01) BiST 100
Endeksi

Makro Model
Bagimsiz

Degiskenleri .
egiskenleri BIST

OZKYNK Bankacilik Sektorii
Toplam Oz
Kaynaklar1 (Milyon
Mikro Model TL)
Bagimsiz TBI Bankacilik Sektorii
Degiskenleri Toplam Tahvil ve
Bono Thrac1 (Milyon
TL)
TA Bankacilik Sektorii
Toplam Takipteki
Alacaklart (Milyon
TL)

Kaynak: (BDDK, 2022; TCMB, 2022)
4.2. Aragtirma Modelleri

Arastirmada banka kredi hacmini belirlemeye yonelik
makro ve mikro degiskenlerin etkilerinin ayr1 ayri
belirlendigi iki temel model kullanilmistir.

Makro Modelde, 1 no'lu denklemden goriuldigi sekilde,
bankacilik sektorii kredi hacmi (BSKH) iizerinde kamu ig
bor¢lanmasi (KIB), milli gelir (GSYIH) ve hisse senetleri
fiyatlarin1 temsilen borsa indeksi (BIST) degiskenlerinin
etkisinin olup olmadigi varsa hangi yonlii bir iligkinin
gecerli oldugu test edilmektedir.

+- o+ +,-

BSKH= f (KiB, GSYIH, BIST) (1)

Kamu i¢ bor¢lanmasinin banka kredileri tizerindeki etkisi,
teorik acidan, pozitif veya negatif yonde gerceklesebilir.
Oyle ki "Dislama Etkisi" (Crowding-out) ve "Tembel
Bankalar" (Lazy Banks) goriisii negatif etkiyi ileri siirerken
"[¢leme Etkisi" (Crowding-in) ve "Giivenli Varliklar" (Safe
Asset) gorligii pozitif etkiyi savunmaktadir. Milli gelirin
banka krediler iizerine etkisi ise pozitif yonli
beklenmektedir. Borsa indeksi degerinin banka kredileri
tizerine etkisi ise teorik ¢ergevede pozitif veya negatif
olabilir. Pozitif iliskiyi savunan goriis, indeksin artmasi ile
ekonomik canlanmanin kredi talebini  artiracagini
savunurken negatif iliskiyi savunan ikame goriisiine gore
borsa indeksinin artmasi, firmalarin banka kredileri yerine
borsaya acilarak finansman saglayacaklarimi ileri
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sirmektedir.

Mikro modelde ise 2 no'lu denklemde belirtildigi sekilde,
bankacilik sektorii kredi hacmi (BSKH) lizerinde 6z kaynak
(OZKYNK), banka tahvil ve bono ihraci (TBI) ve asimetrik
bilgiyi temsilen takipteki alacak (TA) degiskenlerinin
etkisinin varlig1 ve yonii arastirilmaktadir.

+ + -
BSKH= f (OZKYNK, TBI, TA) )

Banka 6z kaynaklarmin kredilere etkisinin teorik agidan,
pozitif yonde olmasi beklenmektedir. Banka 0z
kaynaklarindaki artigin bankalarin bor¢ verme kosullarini
genisletecegi umulmaktadir. Bankalarin ihrag ettigi tahvil ve
bonolarin kredi hacmine teorik agidan pozitif yonde etki
yaratmas1 Ongoriilmektedir ¢linkii tahvil ve bono ihract
yoluyla borglanarak fon yaratan bankalarin fon sunma
imkanlar1 genisleyecektir. Asimetrik bilgi sorununu
temsilen ele alinan takipteki alacaklarin krediler {izerinde
negatif etki yaratmasi beklenmektedir ¢linkii asimetrik
bilgiye dayali olarak ortaya ¢ikan sorunlar bankalarin fon
sunma olanaklarini siirlamaktadir.

4.3. Ekonometrik Yontem

Calismada 6ncelikle verilere Dickey ve Fuller, Genisletilmis
Dickey-Fuller ve Phillips ve Perron birim kok testleri
uygulanmistir. Daha sonrada birim kok test sonuglarina gore
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeli (Autoregressive
Distributed Lag) yonteminin uygulanmasina karar verilerek
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ile uzun ve kisa
donem katsay1 degerleri tahmin edilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testleri

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen yontem, en
iyi bilinen ve arastirmalarda en fazla tercih edilen birim kok
testlerinden biridir. Dickey-Fuller (DF) testinin orijinal en
basit versiyonu, herhangi bir deterministik bilesen
icermeyen Gauss beyaz giriiltiisiine (whitenoise) sahip
standart AR (1) modeline dayanmaktadir (Herranz, 2017: 5).

Dickey ve Fuller (1981) bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini 6nceki birim kok denklemine ekstra terim olarak
ekleyerek hata terimleri arasindaki otokorelasyonu ortadan
kaldiracak sekilde testi yeniden modellemis ve testin yeni
hali Genisletilmis Dickey-Fuller testi (Augmented Dickey
Fuller-ADF) seklinde isimlendirilmistir (Seviiktekin ve
Cinar, 2017: 336).

Phillips ve Perron (1988) nonparametrik diizeltmeleri
kapsayan yeni bir birim kok testi ortaya koymus ve Dickey
ve Fuller tarafindan gelistirilen varsayimi gelistirerek rassal
soklarin  dagilimlarma yonelik yeni bir varsayim
gelistirmistir. Buna gore, Phillips ve Perron (PP) birim kdk
testi, nonparametrik diizeltmeler nedeniyle otokorelasyon,
test istatistiginin asimtotik dagilimi {izerinde bir etki
yaratmamaktadir (Caglayan ve Sacakli, 2006: 124).

DF, ADF ve PP testlerinin her ii¢ii de sabit terimsiz ve
trendsiz, sabit terimli ve trendsiz ve sabit terimli ve trendli

olmak {izere ii¢ tiir modeli temel almaktadir. Bu modellerde
asagida belirtilen temel ve alternatif hipotezler yardimi ile
serilerin duraganligi test edilmektedir.

Hy=Y = 0 (testistatistigi > kritik deger ise seri, duragan
dis1)

H, =Y <0 (testistatistigi< kritik deger ise seri, duragan)

Buna gore, temel hipotez birim kokiin varligina isaret
ederken, alternatif hipotez serinin birim kok icermeyip
duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Hipotezler
gergevesinde, birim kokiin varligmmin  sinanmast igin
hesaplanan  test istatistigi  krittk  degerler  ile
karsilagtirillmaktadir. Hesaplanan test istatistigi, kritik
degerden kiiciik ise temel hipotez reddedilmekte ve seri,
duragan bir seri olmaktadir. Test istatistigi, kritik degerden
biiylik ise temel hipotez reddedilememekte ve seri, birim
kok icermektedir. Bu durumda seri duragan oluncaya kadar
farkinin alinmasi gerekmektedir (Mushtaq, 2011: 6).

4.3.2.  Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
(Autoregressive Distributed Lag- ARDL)Modeli

ARDL Modeli, Pesaran ve Shin (1995) ile Pesaran vd.
(2001) tarafindan farkli duraganlik diizeylerine sahip
serilere uygulanabilen bir yontemdir. Degiskenlerin
duraganlik diizeyleri I(2) veya daha yiiksek olmamasi
kosulu ile 1(0) veya I(1) serilerine sahip olmasi durumunda
uygulanabilmektedir.

ARDL yéntemi {i¢ asamadan olusmaktadir. Ilk asamada
degiskenler arasinda uzun donemli etkilesim yani
kointegrasyon iligkisi Sinir Testi (Bound Test) ¢ercevesinde
kontrol edilmektedir. Daha sonra ilk asamada elde edilen
sonuglara gore ikinci ve {iglincii asamalarda sirasiyla uzun
ve kisa donem katsayr tahminleri yapilabilmektedir
(Narayan ve Smyth, 2006: 337).

Smir testi, Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted
Error Correction Model-UECM) temelinde en kiigiik kareler
yonteminin  kullanilmasina  dayanmaktadir. UECM,
Denklem 3'deki gibi ifade edilmektedir.

AY, = By + X%y By AV + X0 B2 AXy—i + B3Ye_q + BaXiq +
Et (3)

Model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
Denklem 3'deki model en kiiciik kareler yontemi ile tahmin
edilmektedir.  Daha  sonra  ARDL  modelinden
esbiitiinlesmenin  varlifinin sinanmasi i¢in asagidaki
hipotezler test edilmektedir.

Hy = B3 = f4 = 0 (esbiitinlesme iligkisi yoktur)
Hy # B3 # f4 # 0 (esbiitinlesme iligkisi vardir)

Hipotezlerin test edilmesi i¢in Wald testi ile bir F
istatistiginin hesaplanmasi gerekmekte ve elde edilen F
istatistigi ile Pesaran vd. (2001)'min ¢alismasindan tiiretilen
kritik smir degerleri  karsilagtirilarak  esbiitiinlesme
iliskisinin varhigma karar verilmektedir. Eger F istatistigi,
ist smirdan biiylik ise temel hipotez reddedilmekte ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu kanisina
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varilmaktadir. Daha sonra uzun ve kisa donemli iligkileri
belirlemek amaciyla ARDL yontemi g¢ercevesinde tahmin
edilecek modeller olusturulmaktadir (Keskin, 2008: 225-
227).

Uzun donem iligkisinin arastiritlmasi amaciyla olusturulan
ARDL modeli Denklem 4'de gosterilmektedir.

Yy =Bo+ X1 B Yeei + 2o Bo Xemi + & 4

Yukaridaki denklemdeki (p) ve (q), ilgili degiskenlere
iligkin optimal gecikme uzunlugunu gdstermektedir. Bu
dogrultuda, tahmin edilecek olan model ARDL (p,q)
seklinde isimlendirilmektedir. Belirlenen ARDL (p,q)
modelindeki uzun donem katsayilart Denklem 5'de yer alan
formiil yardimi ile hesaplanmaktadir (Tanriover ve Yamak,
2015: 193).

_ Z;Lgl?z.j
0= 1—2?:151.j

)

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise ARDL
yaklasimina dayanan Denklem 6'daki ECM (Error
Correction Model) yardimi ile tahmin edilmektedir.

AY, = Bo+ BLECM_y + X0, BoAY,—; + X Bs AXe—i +u, (6)

Denklemdeki (ECM;_,) ifadesi, hata diizeltme terimi olarak
adlandirilmakta ve hata teriminin bir donem gecikmeli
degerini gostermektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi,
kisa donemde olusan dengesizligin ne kadarmm uzun
donemde diizelecegini  gostermektedir. Ayrica, hata
diizeltme modelinin ¢alismasi i¢in hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif (0 ile -1 arasinda) ve istatistiki olarak
anlamli olmasi gerekmektedir (Caglayan, 2006: 425-427).
Hata diizetme terimine iliskin bu sartlar saglandiginda,
ekonometrik tahmin i¢in kullanilan modelin etkin bir sekilde
calistig1 sonucuna vartlmaktadir.

5. Bulgular

Calismanin  bu boliimiinde, Tirkiye’de banka kredi
hacminin belirleyicileri makro ve mikro modeller
gercevesinde ampirik olarak analiz edilerek tahmin
sonuglarma iligkin bulgular aktarilmistir. Buna gore, ilk alt
baslikta makro model, ikinci alt baglikta ise mikro model
cergevesinde gerceklestirilen tahmin sonuglart sunulmustur.

5.1. Makro Model Tahmin Sonuglari

Makro modelde yer alan degiskenlerin logaritmasi alinmis
serilerinin DF, ADF ve PP birim kok test sonuglari, Tablo
2'de sunulmustur. Buna gore, tiim testlerde, diizey degerde,
InBSKH, InKiB, InBIST degiskenleri i¢in hesaplanan t
istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiikk olmasi
nedeniyle birim kokiin varligi reddedilememistir. Ancak
birinci farklar1 alindiginda, t istatistik degerlerinin kritik
degerlerden kiiciik olmasina bagli olarak, birim kokiin
varhig1 reddedilmistir. InGSYIHSA degiskenin ise her ii¢
testte de diizey degerde, sabitli ve trendli modellerde,
duragan oldugu tespit edilmistir. Boylece, InBSKH, InKiB

ve InBIST serilerinin I(1), InGSYIHSA serisinin ise 1(0)
oldugu gorilmistiir. Bu durum seriler arasindaki iligkilerin
ARDL modeli ile tahmin edilmesinin uygun oldugunu
ortaya koymustur.

Serilerin duraganlik analizlerinden sonra degiskenler
arasindaki esbiitiinlegsme iligkisi, Siir Testi yontemi ile
incelenmis ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Elde edilen
bulgular cercevesinde, F istatistik degerinin {ist siur
degerinden biiylik olmasi nedeniyle esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini ifade eden Ho hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Boylece degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulundugu sonucuna ulagilmstir.

Esbiitiinlesme testinden sonra makro modelin uzun dénem
katsayr tahminine gecilmis ve sonuglar Tablo 4'de
sunulmustur. Makro modelde, 2018 Q3 doneminin kukla
degisken olarak kullanilmasina CUSUMSQ testinde s6z
konusu doneme ait verinin kritik sinirlart agmasi neden
olmustur. Bu dogrultuda, kukla degiskenin eklenmesi ile
model yeniden kurulmus ve yapisal kirtlma sorunu ortadan
kaldirilmigtir. Pandemi donemine iliskin CUSUMSQ
testinde bir sorunla karsilasilmadigi i¢in bu donem igin
kukla degisken kullanma ihtiyaci olugsmamuistir.

Makro modelin uzun dénem katsayi tahminlerine gore,
kamu i¢ borglanmasindaki (InKiB) % 1'lik degisim,
bankacilik sektorii kredi hacmini yaklasik % 0,30
seviyesinde dogru orantili bir sekilde etkilemektedir. Milli
gelirdeki (InGSYIHSA) % 1'lik degisim ise bankacilik
sektorii kredi hacmini yaklagik % 2,24 seviyesinde dogru
orantili bir sekilde etkilemektedir. Son olarak, hisse senedi
fiyatlarinda (InBIST) olusan % 1 oranindaki degisim de yine
dogru orantil1 bir sekilde kredi hacmini, % 0,32 seviyesinde
etkilemektedir. Bdylece, makro modeldeki Dbiitiin
degiskenler ile kredi hacmi arasinda dogru orantili bir iligki
tespit edilmistir. Ancak milli gelir seviyesi, kamu i¢
bor¢lanmasi ve hisse senedi fiyatlarina gore krediler
tizerinde yaklasik 7 kat daha fazla etki yaratarak makro
modelin baskin degiskeni olarak one ¢ikmistir. Makro
modeldeki diger degiskenlerin kredilere etkisi ise buna gore
sinirli kalmistir.

Makro modelin Tablo 4’{in alt bolimiinde sunulan tanisal
test sonuglar1, modelin anlamli oldugunu, hata terimlerinin
normal dagildigmni, modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu bulunmadigimi ve de model kurma hatasi
olmadigimi gdstermistir. Son olarak Sekil 1'de yer aldig:
gibi, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistiklerinin % 5 anlamlilik
seviyesinde kritik sinirlar i¢inde bulunmasi, tahmin edilen
makro modelin kararligini ortaya koymustur.

Makro modele iliskin, kisa donem katsay1 tahminleri de
yapilmig ve Tablo 5’de sunulmustur. Bulgular, kurulan hata
diizeltme modeli tahmin sonuglarinda, InKiB ve
InGSYIHSA degiskenlerinin % 1 diizeyinde anlamh
oldugunu ortaya koymustur. Kisa donem tahmin sonugclar1
da her iki degiskenin kredileri dogru yonlii etkiledigini
gostermistir. Ancak kisa donemde krediler {izerinde kamu i¢
borglanmasinin etkisinin (0,7468) milli gelir degiskenine
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(0,4120) gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tablo 2: Makro Model Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler DF Testi ADF Testi PP Testi
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
INBSKH (1.7625) (-1.5777) (0.0813) (-1.3402) (-0.0368) (-1.9551)
[0.9611] [0.8660] [0.9503] [0.6109]
InKiB (2.1972) (-0.2784) (5.1177) (1.1582) (5.8294) (1.2764)
[1.0000] [0.9999] [1.0000] [0.9999]
InGSYIHSA (1.1468) (-3.2297)** (-1.2876) (-4.2582) (-1.9665) (-4.1903)
[0.6281] [0.0075]* [0.3003] [0.0090]*
InBIST (1.7795) (-1.2386) (1.2146) (-0.5730) (2.1702) (-0.2805)
[0.9979] [0.9763] [0.9999] [0.9892]
AInBSKH (-3.9743)* (-4.7484)* (-5.1511) (-5.1207) (-5.1792) (-5.1412)
[0.0001]* [0.0006]* [0.0001]* [0.0006]*
AlnKIB (-3.8914)* (-5.5473)* (-4.0160) (-5.4876) (-3.9516) (-5.4201)
[0.0029]* [0.0002]* [0.0035]* [0.0003]*
AInGSYIHSA (-7.4049)* (-9.2302)* (-9.9409) (-9.9120) (-12.4435) (-13.6179)
[0.0000]* [0.0000]* [0.0000]* [0.0000]*
AInBIST (-7.4461)* (-7.7209)* (-7.4866) (-7.8356) (-7.4839) (-7.8153)
[0.0000]* [0.0000]* [0.00007* [0.0000]*

Not: () ve [] i¢indeki degerler, sirasi ile t istatistik ve olasilik degerlerini

Tablo 3: Makro Model Sinir Testi Sonuglari

gostermektedir.* ve ** siras1 ile % 1 ve % 5 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

k  Flstatistik Kritik Tablo Degeri 12 —
Degeri Anlamlilik Alt Sinir Ust Sinir - T -
Diizeyi 1(0) 1(1) al P
3 21.5889* 1% 3.65 4.66 R
5% 2.79 3.67 al
10% 2.37 3.20

Tablo 4: Makro Model Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: InBSKH Model: ARDL (1, 1, 0, 0)

2018 2019 2020 2021 2022

—— CUsSUM ————- 5% Significance

Bagimsiz Katsay1 Std. t-ist. p-degeri e
Degiskenler Hata
InKiB 0.306 0.129 2.368  0.022** 1.2
InGSYIHSA 2.248 0.278 8.088  0.000*
InBIST 0.328 0.155 2.122 0.040**
DUMMY1 0.239 0.133  1.800 0.079***
C -31.59 4534  -6.967 0.000*
Tanisal Test Sonuclar o4 ‘ ‘ ‘ ‘
R? 05996  Breusch-Godfrey 0.0084 woe st e e e
— (092) [ —— CUSUM of Squares —-—--— 5% Significance |
R? 0.5438 Breusch-Pagan-Godfrey :(306;’20)1 Sekil 1: Makro Model CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuglari
E 10.7350  RamseyReset 0.0412 Ote yandan, makro modelin kisa dénem tahmininde InBIST
(0.00) (0.84) katsay1 degerinin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi hisse
Jarque-Bera 1.2415 senetleri fiyatlariin krediler tizerinde bir etki yaratmadigini
(0.53) gostermistir. Modelde ECM tahmini ise negatif (-0.2109) ve
Not: *, ** #** giraq1 ile %1, %5 ve %10 anlamlhilik derecelerini istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bdylece kisa
gostermektedir. dénemde meydana gelecek bozulmalarm yaklagik % 21'inin

iic ay sonra dengeye gelecegini ortaya koymustur.
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Tablo 5: Makro Model Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: InBSKH Model: ARDL (1, 1, 0, 0)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
D(InKiB) 0.7468 0.0752 9.9262 0.0000*
D(InGSYTHSA) 0.4159 0.0866 4.8041 0.0000*
D(InBIST) 0.0236 0.0310 0.7615 0.4505

D(DUMMY1) 0.0748 0.0172 4.3460 0.0001*
ECM (-1) -0.2109 0.0208 -10.1514 0.0000*

Not: *, % 1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

5.2. Mikro Model Tahmin Sonuglari

Mikro modelde yer alan degiskenlerin logaritmasi alinmis
serilerinin DF, ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo
6'da sunulmustur. Tiim testlerde, diizey degerde, InBSKH,
InOZKYNK ve InTA degiskenleri i¢cin hesaplanan t istatistik

degerlerinin kritik degerlerden biiylik olmasi nedeniyle
birim kokiin varligi reddedilememistir. Ancak birinci
farklar1 alindiginda, t istatistik degerlerinin  kritik
degerlerden kii¢lik olmasina bagli olarak birim kokiin varlig
reddedilmistir. InTBI serisinin DF testine gore I1(1), ADF ve
PP testlerine gore 1(0) oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 6: Mikro Model Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler DF Testi ADF Testi PP Testi
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

INBSKH (1.7625) (-1.5777) (0.0813) (-1.3402) (-0.0368)  (-1.9551) [0.6109]
[0.9611] [0.8660] [0.9503]

INOZKYNK (1.8231) (-1.5224) (3.3678) (2.7617) (2.6792) (3.2004) [1.0000]
[1.0000] [1.0000] [1.0000]

InTBI (-0.1510) (-1.7616) (-6.6817) (-5.8994) (-8.4271) (-13.6582)
[0.0000]* [0.0001]* [0.00007* [0.00007*

InTA (-0.4309) (-1.8671) (-0.4319) (-2.4597) (0.0333) (-2.7275) [0.2305]
[0.8952] [0.3457] [0.9570]

AlnBSKH (-3.9743)* (-4.7484)* (-5.1511) (-5.1207) (-5.1792) (-5.1412)
[0.0001]* [0.0006]* [0.0001]* [0.0006]*

AInOZKNK (-2.0499)** (-4.7826)* (-2.0826) (-4.7182) (-4.1794) (-4.8005)
[0.2523] [0.0021]* [0.0018]* [0.0016]*

AInTBI (-5.1623)* (-10.5937)* (-5.3619) (-6.4890) (-5.6086) (-6.7918)
[0.0000]* [0.0000]* [0.00007* [0.00007*

AInTA (-3.0654)* (-3.5692)** (-3.7609) (-3.6665) (-3.7609) (-3.6665)
[0.0060]* [0.0343]** [0.0060]* [0.0343]**

Not: () ve [] i¢indeki degerler, sirasi ile t istatistik ve olasilik degerlerini gostermektedir. * ve ** sirastile % 1 ve % 5 anlamlilik derecelerini

gostermektedir.

Tablo 7: Mikro Model Sinir Testi Sonuglari

k F Kritik Tablo Degeri
istatistik — Anlamlilik Alt Ust
Degeri Diizeyi Sinir Sinir
10) I(1)
3 7.2004* 1% 3.65 4.66
5% 2.79 3.67
10% 2.37 3.20

Not:*, % 1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Serilerin duraganlik analizlerinden sonra mikro modelde
esbiitiinlesme iliskisi Sinir Testi ile incelenmis ve sonuglar
Tablo 7’de sunulmustur. Bulgular F istatistik degerinin iist
sinir degerinden biiyliik olmasi nedeniyle esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigimn1 ifade eden H, hipotezini % 1
anlamlilik diizeyinde reddetmemize imkan vermis bdylece
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Esbiitiinlesme testinden sonra mikro modelin uzun dénem
katsay1 tahminine gegilmis ve sonuglar Tablo 8'de
sunulmustur. Mikro modelde 2018 Q4 doneminin kukla
degisken olarak kullanilmasina CUSUMSQ testinde soz
konusu doneme ait verinin kritik sinirlart agmasi neden
olmustur. Bu dogrultuda, kukla degiskenin eklenmesi ile
model yeniden kurulmus ve yapisal kirilma sorunu ortadan
kaldirilmistir. Pandemi donemine iliskin  CUSUMSQ
testinde bir sorunla karsilagilmadigi i¢in bu donem igin
kukla degisken kullanma ihtiyact dogmamustir.
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Tablo 8: Mikro Model Uzun Dénem Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: InBSKH Model: ARDL (3,4, 1, 0)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
INOZYNK 1.1483 0.1291 8.8939 0.0000*
InTBI 0.2614 0.0383 6.8301 0.0000*
INTA -0.1867 0.0780 -2.3945 0.0223**
DUMMY2 -0.1725 0.0762 -2.2638 0.0301**
C 5.7994 0.6956 8.3375 0.0000*

Tanisal Test Sonuclari

R? 0.7730 Breusch-Godfrey
R? 0.6929
F 9.6496 (0.00) RamseyReset

Jarque-Bera 3.1667 (0.20)

0.5221 (0.46)

Breusch-Pagan-Godfrey 15.5931 (0.21)

2.8586 (0.10)

Not: * ve **, % 1 ve % 5 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Mikro modelin uzun dénem katsay1 tahminlerine gore, 6z
kaynak (InOZKYNK) degiskenindeki % 1'lik degisim
bankacilik sektorii kredi hacmini yaklastk % 1.14
seviyesinde dogru orantili bir sekilde etkilemistir. Banka
tahvil ve bono ihraci (InTBI) degiskenindeki % 1'lik degisim
ise bankacilik sektorii kredi hacmini yaklasik % 0,26
seviyesinde dogru orantili bir sekilde etkilemistir. Son
olarak takipteki alacaklar (InTA) degigskenindeki % 1
oranindaki degisim ters orantili bir sekilde kredi hacmini, %
0,18 diizeyinde etkilemistir. Boylece, mikro modelde 6z
kaynak ve banka tahvil ve bono ihraci degiskenleri ile kredi
hacmi arasinda pozitif yonli iliski, takipteki alacaklar ile
kredi hacmi arasinda ise negatif yonli iliski bulunmustur.
Ayrica, 6z kaynaklar degiskeni, tahvil ve bono ihraci ile
takipteki alacaklar degiskenine gore krediler iizerinde
yaklagik 5 kat daha fazla etki olusturmus ve modelin en
baskin etkiye sahip aciklayict degiskeni olarak One
cikmugtir.

Mikro modelin Tablo 8’in alt béliimiinde sunulan tanisal test
sonuglari, modelin biitlinliniin anlamli oldugunu, hata
terimlerinin normal dagildigini, modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu bulunmadigin1 ve de model kurma
hatas1 olmadigini gostermistir. Son olarak Sekil 2'de
gosterildigi gibi, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistiklerinin %
5 anlamlilik seviyesinde kritik sinirlar icinde bulunmasi,
tahmin edilen makro modelin kararligini ortaya koymustur.

Mikro modele iliskin kisa dénem katsay1r tahminleri de
yapilmis ve Tablo 9’da sunulmustur. Bulgular kurulan hata
diizeltme modeli tahmin sonuglarinda biitiin degiskenlerin
cesitli diizeylerde anlamli oldugunu ortaya koymustur. Kisa
donemde 6z kaynaklar degiskeni (InOZKYNK) diizey
seviyede pozitif ancak birinci ve ikinci gecikme
degerlerinde negatif isaret almistir. Ote yandan mikro
modele diizey seviyede katilan, bankalarin tahvil ve bono
ihraci (InTBI) degiskeni pozitif, takipteki alacaklar (INTA)
degiskeni ise negatif yonde banka kredileri iizerinde etki
yaratmistir. Oz kaynaklar degiskeni (InOZK'YNK) ve tahvil
ve bono ihract (InTBI) degiskenlerinin etkileri benzer

biiyiikliige sahipken takipteki alacaklar (InTA) degiskeni
krediler lizerinde en diisiik etkiye sahip olmustur. Mikro
modelde ECM tahmini ise negatif (-0.4428) ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmugtur. Boylece kisa doénemde
meydana gelecek bozulmalarin yaklasik % 44’niin ii¢ ay
sonra dengeye gelecegini ortaya koymustur.

Sekil 2: Mikro Model CUSUM ve CUSUMSQ Testi
Sonuglar1

12

2019 2020 2021

—— CUSUM - 5% Significance

1.6

1.2

-0.4

| 1} 1 v | L} n v | Il n v | 1} n
2019 2020 2021

—— CUSUM of Squares -—--- 5% Significance
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Tablo 9: Mikro Model Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: InBSKH Model: ARDL (3,4, 1, 0)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
D(InBSKH(-1)) 0.3391 0.1097 3.0927 0.0039*
D(InBSKH(-2)) 0.2382 0.0970 2.4548 0.0194**
D(INOZYNK) 0.2005 0.0979 2.0475 0.0484**
D(INOZYNK(-1)) -0.2525 0.1182 -2.1368 0.0399**
D(INOZYNK(-2)) -0.3487 0.1028 -3.3917 0.0018*
D(INOZYNK(-3)) -0.2136 0.1421 -1.5027 0.1421
D(InTBI) 0.2776 0.0321 8.6419 0.0000*
D(InTA) -0.1106 0.0610 -1.8147 0.0784***
D(DUMMY?2) -0.0678 0.0181 -3.7435 0.0007*
ECM(-1) -0.4428 0.0627 -7.0669 0.0000*

Not: *, #* *** girast ile % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

6. Tartisma

Genel anlamda ampirik bulgular, Tirkiye’de makro
degiskenlerin mikro degiskenlere gére uzun dénemde banka
kredileri iizerinde daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Baska bir deyisle ekonomik biiyiime,
kamu i¢ borglanmasi ve hisse senedi fiyatindan olusan
makro degiskenler; 6z kaynaklar, takipteki alacaklar ve
banka bono ve tahvil ihracindan olusan mikro degigkenlere
gore banka kredileri iizerinde daha dominant bir role
sahiptir. Bu baglamda o6zellikle milli gelir diizeyindeki
gelismelerin banka kredileri lizerinde oldukga belirleyici bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Mikro degiskenler iginde ise 6z
kaynak degiskeninin krediler iizerinde en biyilk etkiyi
yarattig1 belirlenmektedir.

Ote yandan c¢aliyma bulgular1 literatiirdeki diger iilke
tecriibelerini inceleyen caligma sonuglari ile
karsilastirildiginda oldukga 6nemli benzerlik ve farkliliklar
gostermektedir. Boylece ¢alismada Tiirkiye’de banka kredi
hacminin belirleyicilerine iliskin ortaya konulan yeni
bulgular, literatlire 6nemi bir katki sunmaktadir.

Ekonomik biiylime degiskeninin banka kredileri iizerinde
pozitif etki yaratmasina iliskin elde edilen bulgular,
literatlirdeki sonuglarla tam bir benzerlik gdstermektedir.
Buna gore elde edilen sonuglar, Boyd vd. (2000), Calza vd.
(2001), Hofmann (2001), Oluitan (2013), Essiz (2016),
Adeleke ve Awodumi (2018), Al Sawaie (2020) tarafindan
elde edilen sonuglarla uyumludur. Ayrica bulgular,
Tiirkiye’ye yonelik ampirik literatiirde Altundz (2016) ve
Kolgak vd. (2018) tarafindan elde edilen sonuglarla da
ortiismektedir. Dolayistyla hem yabanci iilkelerde ve hem de
Tiirkiye'de birgok calisma ile kanitlanmig olan, ekonomik
bliyimenin gerek arz gerckse talep flizerinden banka
kredileri {izerinde pozitif yonde bir etki yarattig1 yoniindeki
teorik yaklagim teyit edilmistir.

Kamu i¢ bor¢lanmasinin krediler iizerindeki pozitif etkisi,
Tirkiye’de kamu bor¢lanmasimnin  kamu harcamalarimi

yiikselterek ekonomik canlanmay1 dolayisi ile 6zel kesim
kredi talebini artirdigini ortaya koymustur. Bu sonug
"[gleme Etkisi" (crowding-in) ve "Giivenli Varliklar"
Yaklagimi  ¢ercevesinde  ortaya konan  gorisleri
desteklemigtir. Tiirkiye’de genel kanmin aksine, kamu i¢
bor¢lanmasindaki artis, 6zel kesim kredi kullanimini
diglamamaktadir.  Yani kamu bor¢lanmasinin, fon
piyasasindan faiz oranlarini artirarak &6zel kesimi banka
kredilerinin kullanilmasindan mahrum etmesi séz konusu
degildir. Bu tespit, literatiirde, Yilmaz (2017) tarafindan
gergeklestirilen ¢alisma sonuglari ile uyumluyken Dadali
(2015), Mun ve Ismail (2015) ve Abbas vd. (2022)
tarafindan gerceklestirilen c¢alisma sonuglari ile uyumlu
degildir. Kamu bor¢lanmasinin krediler {izerinde yarattig
pozitif etki, son yillarda Tiirkiye'de kamu bankalarinin kredi
piyasasindaki hakimiyet kurmasina bagli olarak agresif
sekilde kredi arz etmesi sonucu kamu borglanmasinin 6zel
bankalar {izerinde yarattig1 dislama etkisini telafi ettigini
gostermektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin uzun doénemde krediler iizerinde
yarattig1 pozitif etki, Tiirkiye’de borsa indeksindeki artiga
ragmen sirketlerin finansman i¢in borsaya acilmak yerine
banka kredilerini tercih ettigini gostermistir. Bu bulgular,
Kolgak vd. (2018) tarafindan Tirkiye iizerinde yapilan
tespitler ile uyumludur. Ancak, literatiirde Herrera vd.
(2012) ile Duran (2016) tarafindan yapilan tespitlerle
tezatlik gostermektedir. Boylece Tiirkiye’de hisse senedi
fiyati artis1 sirketler agisindan borsayr banka kredisinin
ikamesi haline getirememektedir. Tam aksine hisse senedi
fiyat artis1, ekonomik canlanma sinyali yaratarak ekonomik
birimlerin banka kredi talebini artirmaktadir. Borsa
indeksinin yiikselmesine ragmen borsanin sirketler igin
alternatif bir finansman kaynag: haline gelmemesi,
Tiirkiye’de sirketlerin genelde kiiciik olgekli olmalari
nedeniyle borsaya agilmak icin yeterli biiyiikliik kosulunu
saglayamamalari ile agiklanabilir.

Oz kaynaklarm krediler iizerinde uzun dénemde yarattigi
pozitif yonlii etki, teorik beklenti ve literatlirdeki bircok
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calisma ile uyumludur. Bu bulgu literatiirde, Brooks (2007),
Berrospide ve Edge (2010), Bruno vd. (2017) ve Miyajima
(2017)  tarafindan  ulasilan  sonuglara  benzerlik
gostermektedir. Ancak c¢alismada 6z kaynaklarin krediler
iizerindeki kisa donemli etkileri degisik gecikme
degerlerinde ¢ogunlukla negatif yonlii bulunmustur. Bu
sonuglar her ne kadar Cull ve Peria (2012), Kuzu (2018) ve
Sekmen (2020) gibi literatiirdeki baz1 ¢calisma sonuclar ile
uyumlu olsa da genel teorik 6ngdrii ve ampirik bulgulara
tezatlik teskil etmektedir. Tiirkiye’de karsilasilan bu farkl
durum, bankalarin kisa donemde soklara kars1 gerekenden
fazla sermaye tutma egilimleri ile agiklanabilir. Oyle ki
bankalar Tirkiye gibi az gelismis iilkelerde finansal
sistemin kirllganligi yiiziinden dis soklara karsi ihtiyath
davranarak sermaye tutma egilimlerini artirip kredi verme
konusunda ¢ekingen davranabilmektedir.

Takipteki alacaklarin banka kredileri ilizerinde yarattigi
negatif yonlii etki, gerek teorik ger¢eve ve gerekse genel
literatiir sonuglart ile tamamen uyumludur. Boylece
asimetrik bilginin ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina
yol acarak bankalari kredi tayinlamasina yonelttigini ve
kredi hacmini daralttigini savunan Jaffee-Russell Modeli ve
Stiglitz-Weiss Modelinin 6ngoriileri desteklenmistir. Ayrica
elde edilen bu sonug, Rodrigez ve Carbo (2000), Chami vd.
(2010) ve Arintoko (2021) tarafindan ulasilan sonuglarla
uyumludur. Bunun yaninda, Tiirkiye’ye yonelik olarak,
Kaya vd. (2016) ile Kayhan ve Islamoglu (2022) tarafindan
gergeklestirilen  ¢alismalarda da  benzer  sonuca
varilmaktadir. Boylece, asimetrik bilgi sorununun varlig
halinde, Tirkiye'de bankalarin ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarindan kaginmak igin kredileri azaltma yoluna
gittikleri goriilmiistiir.

Bankalarin tahvil ve bono ihracinin krediler tizerindeki
etkisi, teorik c¢erceveye uygun sekilde pozitif yonli
bulunmustur. Hem yabanci hem de yerli aragtirmalarda ele
almmayan bu iligkinin ¢aligmamiz kapsaminda ortaya
konmasi, literatiire 6nemli bir katki saglamaktadir. Boylece,
teorik acidan dnemli bir temele sahip olan bankalarca ihrag
edilen tahvil ve bonolar ile bankalarin kredi hacmi
arasindaki pozitif iligki ilk kez g¢aligmamiz tarafindan
ampirik olarak kanitlanmigtir. Buna gore, Tiirkiye gibi
tasarruf oraninin diisiik ve banka mevduatlarinin kisa vadeli
oldugu iilkelerde bankalar agisindan tahvil ve bono ihracinin
krediler igin dnemli bir kaynak yarattig1 ortaya konmustur.

Tiirkiye ekonomisi ve iktisat yazini i¢in 6nemi konusunda
genel bir degerlendirme yapmamiz gerekirse, ¢alismamiz,
ekonomik biiylimeye, 6z kaynaklara ve asimetrik bilgi
sorununa yonelik bulgular ile literatiirii giincel veriler
15181nda teyit etmesinin yani sira ampirik literatiirde olduk¢a
sinirli sayida caligmada ele aliman gdstergelerden kamu i¢
borglanmasina ve hisse senedi fiyatlarina iliskin sonuglari
ile literatiiriin genislemesini saglamistir. Calismamiz,
ampirik acidan daha oOnce analiz konusu edilmemis bir
gosterge olan bankalarin ihrag ettigi tahvil ve bonolarin
krediler iizerindeki etkisini test etmesi baglaminda da
literatiire 6nemli bir katki sunmusgtur. Bunlara ek olarak

calismamiz, gerek kredi belirleyicilerini makro ve mikro
ayrimli olarak ele almasi, gerekse makro ve mikro
degiskenlerin etki derecelerini karsilagtirma olanagi
sunmasi ile de literatiirdeki bir¢cok ¢alismadan ayrigmistir.
Belirleyicilerin, makro ve mikro ayrimli olarak simmamaya
tabi tutulmasi, hem degiskenlerin kredilere etkisinin daha
etkin bir sekilde tespit edilmesine olanak tanimis hem de
degiskenler arasi olast etkilesimler nedeniyle analiz
kapsamina almman degiskenlerin Tirkiye ekonomisi
acisindan ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Calisma kapsamina alinan makro degiskenler, Tiirkiye'nin
genel ekonomik durumuna yonelik gostergelerden
olusurken, mikro degigkenler hem Tiirkiye bankacilik
piyasasinin hem de miinferiden bankalarin yapisina ve
isleyisine iligkin gostergeleri icermistir. Bu farkliliklarina
ragmen makro ve mikro degiskenlerin kendi aralarinda
etkilesim ic¢inde olabileceklerini sdylemek miimkiindiir.
Iktisadi agidan, bir iilke ekonomisinde makro gdstergelerin
bankalara 6zgii degiskenleri etkilemesi zaten beklenen bir
durumdur. Ancak, Tirkiye'de finansal sistemin bankacilik
sektoriine dayali olmasi, mikro gdstergelerin de makro
gostergelerle etkilesimler yaratmasini giindeme getirebilir.

Makro gostergelerin  mikro degiskenlerle etkilesimi
cergevesinde, drnegin, ekonomik biiyiimedeki artig banka
kredileri lizerinde pozitif bir etki yarattigi gibi banka
karlihigr tizerinden 6z kaynaklarini da artirabilir. Ya da
ekonomik biiyliime, liretim ve istihdam artisi anlamina
geldigi igin issizligi azaltarak ve kredi borglulariin
O6demelerini diizenli bir sekilde gerceklestirmesine olanak
taniyarak bankalarin takipteki alacaklarini da azaltabilir. Ya
da kamu i¢ bor¢glanmasindaki artisa bagl olarak bankalarin
portfoylerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini artirmast,
yine karliliklar1 {izerinden 6z kaynaklarini artirabilir. Ya da
hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesi ile de borsada islem
goren bankalarm karliliklart iizerinden 6z kaynaklarinda
artis olusabilir. Ya da ekonomik biiylime ile olusan tasarruf
artist banka mevduatlarint artirarak ihrag edebilecekleri
tahvil ve bono limitini artirabilir. Diger yandan etkilesim,
banka kredileri araciligi ile mikro degiskenlerden makro
gostergelere dogru da gergeklesebilir. Ornegin ampirik
bulgularimizla kanitlandig1 gibi, bankalarin 6z kaynaklari ya
da ihrag ettikleri tahvil ile bonolar arttiginda veya bankalarin
takipteki alacaklar1 azaldiginda banka kredileri artar. Kredi
artist sonucunda da yatirim, iiretim ve net ihracat artist
iizerinden ekonomik bilylime artabilir. Ya da asimetrik bilgi
sorununun azaligt ¢ercevesinde bankalarin takipteki
alacaklarinin azalmasi, banka karlarini ytikseltebilir. Karh
bir bankacilik sektorii, aracilik fonksiyonu basta olmak
iizere tiim banka fonksiyonlarmi saglikli bir sekilde
gergeklestirecegi icin saglam bir finansal sistem ve giiglii bir
ekonomik goriinlimii ortaya c¢ikarabilir. Bu durum ayni
zamanda, borsaya islem goren bankalarin hisse senedi
fiyatlarinda ve dolayisiyla piyasa degerlerinde artig
saglayabilir. Ekonomik biiylime ve hisse senedi
fiyatlarindaki artiglar da ampirik sonuglarimiza paralel
olarak banka kredilerine olumlu yansir. Dolayistyla yonii,
ister makro degiskenlerden mikro degiskenlere dogru olsun,
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ister mikro degiskenlerden makro degiskenlere dogru olsun,
makro ve mikro degiskenler arasinda bagimli degisken
iizerinden dongiisel bir etkilesimin varligindan s6z edilebilir
ve analiz i¢in segtigimiz degiskenlerin Tirkiye ekonomisi
ve bankacilik sektori agisindan 6nemi ortaya konulabilir.

Ancak, makro ve mikro degigkenler arasinda bazi etkilesim
noktalar1 olsa dahi bu etkilesimleri dikkate alan bir ¢alisma
icin arastirma kapsami ¢ok smirli degiskeni icine alan ve
daha farkli ekonometrik yoOntemlerin kullaniimasini
gerektirir. Bu bakimdan yaptigimiz ¢alisma kapsaminda,
makro ve mikro degiskenler arasindaki etkilesimi net bir
sekilde ortaya koymak mimkiin degildir c¢linkii
calismamizin amaci, degigkenler arasindaki etkilesimi
belirlemekten ziyade banka kredilerini etkileyen makro ve
mikro degiskenleri ayristirarak analiz etmektir. Banka
kredilerinin etkilendigi degiskenleri makro ve mikro dlgekte
siiflandirarak etkilerini ayr ayri belirlemek, banka kredi
dinamiklerini anlamaya ve gelistirmeye yonelik politika
tasarim1 bakimindan daha saglikli sonuglar verecektir.
Ancak bagka bir ¢calismada, bu arastirma kapsamina alinan
bazi mikro ve makro degiskenler arasindaki etkilesim, daha
farkli ekonometrik yontemler kullanilarak ve cok daha
spesifik noktalar ele alinarak incelenebilir.

7. Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye, bankacilik sektdriine dayali bir finansal sisteme
sahip oldugu igin banka kredileri, ekonomik sistemin
isleyisinde oldukga etkin bir rol oynamaktadir. Bu yiizden,
banka kredi hacmini etkileyen degiskenleri belirlemek ve
bunlart uygun sekilde yonetmek, Tiirkiye ekonomisinin
gelisim dinamikleri agisindan kritik bir konudur. Buradan
hareketle, Tiirk bankacilik sektoriinde kredi hacminin
belirleyicileri, ARDL modeli yardimi ile 2010Q1-2022Q3
donemi i¢in analiz edilmistir. Analiz ddneminin
belirlenmesinde, veri setlerinin ilgili veri tabanindan
ulagilabilirligi etkili olmustur. Bu durum, ayni zamanda
¢aligmanin kisitlarindan biri olarak da karsimiza ¢ikmustir.
Ozellikle degiskenlerin belirlenmesi siirecinde, baz
gostergelerin aynm1 donemler i¢in ulagilabilir olmamasi,
onemli bir kisit getirmistir. Oyle ki bu kisit, ampirik
calismada esas alinabilecek bazi agiklayici degisenlerin
analiz diginda kalmasma neden olmustur. Ote yandan,
Tiirkiye'de kredi kullamimi ve belirleyicilerine getirilen
yasal diizenlemelerin ortaya g¢ikardigi donemsel etkilerle
asir1  dalgalanma gdstermesi de ampirik modellerin
olusturulmasinda 6nemli sinirliliklar ortaya koymustur.

Calismada, kredi hacminin belirleyicileri, makro ve mikro
diizeyde siniflandirilarak iki ayr1 model g¢ergevesinde
incelenmistir. Makro model, ekonomik biiyiime, kamu i¢
bor¢lanmasi ve hisse senedi fiyat1 degiskenlerini igermistir.
Mikro model ise banka 6z kaynaklari, banka tahvil ve bono
ihraglar1 ile asimetrik bilgiyi temsilen takipteki alacak
degiskenlerini kapsamuistir.

Makro modele iligkin sonuglar ¢ergevesinde, ekonomik
bliylime degiskeni krediler {izerinde en dominant pozitif
etkiye sahip faktér olmustur. Kamu i¢ borglanmasinin

krediler iizerindeki etkisi, "Icleme Etkisi" (crowding-in) ve
"Giivenli Varliklar" Yaklasimi cergevesinde pozitif yonlii
bulunmustur. Hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemde
krediler lizerinde yarattig1 pozitif etki, Tiirkiye’de borsa
indeksindeki artiglarin firmalari finansman i¢in borsaya
acilmak yerine hala banka kredisi ile finansmana
yonlendirdigini gostermistir. Mikro modele iligkin sonuglar
kapsaminda, uzun doénemde 6z kaynak degiskeni genel
teorik ve ampirik beklentiye uygun olarak kredileri pozitif
yonde etkileyen dominant bir faktor olarak ortaya ¢ikmustir.
Asimetrik bilgi olgusunu temsilen analize katilan takipteki
alacaklar degiskeninin banka kredileri iizerinde tespit edilen
negatif yonlii etkisi ise hem teorik ¢erceve ve hem de genel
literatiir sonuglar1 ile tamamen uyum goéstermistir. Son
olarak bankalarin tahvil ve bono ihracinin krediler
tizerindeki etkisi teorik gergeveye uygun sekilde pozitif
yonlii bulunmustur.

Calismada kredi belirleyicilerinin makro ve mikro bazda ele
almarak analiz edilmesi sonucu elde edilen bulgular,
yukarida ifade edildigi sekilde, ilgili literatiire yeni kanitlar
saglamasinin yaninda Tiirkiye'de kredi dinamiklerini
hareket gecirecek politika tasarimina rehberlik edebilecek
onemli ¢ikarimlar sunmustur.

Makro modelde ele alinan biiyiime oraninin banka kredileri
tizerindeki giiclii pozitif etkisi, siirdiriilebilir yiiksek
biiyiime kosullarinin saglanmasina yonelik politikalarin
Tiirkiye'deki banka kredi hacminde onemli bir dinamik
olusturacagimi gostermektedir. Ote yandan, hisse senedi
fiyatlarindaki artigin kredileri uzun dénemde olumlu yonde
etkilemesi, Borsa Istanbul'u gerek yerli gerekse yabanci
yatirnmcilar agisindan cazip kilacak politikalarin kredi
hacminin geligmesine katki sunacagini ortaya koymaktadir.
Son olarak, kamu i¢ bor¢lanmasmin krediler iizerinde
yarattig1 olumlu etki c¢ergevesinde belirli bir mali disiplin
icinde gerceklestirilecek kamu bor¢lanma politikasinin
krediler {izerinde olumlu etki yaratacagi goriilmektedir.
Ancak kamu i¢ bor¢lanmasinin krediler iizerinde yarattii
etkinin siirdiiriilebilir olmasi igin bu politikanin biilyiik bir
dikkatle ve sinirli bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

Mikro modelde incelenmis olan 6z kaynaklarin krediler
iizerindeki giiclii pozitif etkisi, banka 6z kaynaklarini
iyilestiren uygulamalarin  kredi gelisimine dinamik
olusturacak onemli bir politika segenegi olacagina isaret
etmektedir. Takipteki alacaklarin yiikselmesi ile bankalarin
kredi arzin1 kisma yoluna gittiginin belirlenmesi, asimetrik
bilgi sorununun azaltilmasina yonelik politikalarin 6nemini
artirmaktadir. Buna gore, firma bilgilerine ve kredi teminat

yapilarina ilisgkin bankalar arasindaki bilgi akiginin
gelistirilmesi ve erken wuyart sistemi alt yapisinin
gliclendirilmesi uygulamalarina 6zel Onem verilmesi

gerekmektedir. Bankalarin tahvil ve bono ihracinin krediler
iizerine olumlu katkis1 ise Tirkiye’de sektoriin kredi
sunumunda Onemli bir dig kaynaga sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun i¢in bankalarin dis bor¢lanmasini
kolaylastiracak ~ diizenlemelere ~ ve alt  yapmn
gelistirilmesine yonelik uygulamalara oncelik verilmesi
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gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Extended Summary

The credit mechanism is important for all economies.
However, it is even more important, especially in economies
with a financial system based on the banking sector, such as
Turkey. As a matter of fact, in Turkey, consumers and
producers provide most of the financing they need for their
economic activities with bank credits. Therefore,
determining the factors affecting bank credit is a critical
issue for the development of the Turkish economy and the
study aims to determine the macro and micro dynamics of
bank credit.

The factors that effecting bank credits are analysed for
Turkey using quarterly data for the period 2010Q1-2022Q3
and the Autoregressive Distributed Lag method. These
factors are examined with macro and micro model. The
effect of economic growth, internal public debt and stock
prices on the bank credits are tested in the macro model. The
effect of equity capital, bank's bonds and bills issues and
non-performing loans on bank credits are examined in the
micro model.

Results of the macro model revealed that among the
indicators, the economic growth has the most significant
positive effect on bank credits. The positive effect of internal
public debt amount and stock prices on credits remained at
a low level. Findings regarding to the micro model revealed
that equity capital and bank's bond and bills issues have a
positive effect on credits, while non- performing loans have
a negative effect. While the equity capital variable has the
biggest effect among micro indicators, the effect of bank's
bond and bills issues and non-performing loans on credits
remained at a much lower level.

In general terms, it is appropriate in terms of theoretical
explanations and empirical findings in the literature that the
economic growth in the macro model and equity capital in
the micro model have dominant positive effect. The negative
effect of non-performing loans, which is considered to
represent asymmetric information in micro indicators, was
also realized in parallel with the findings in the general
literature. The positive effect of the bank's bonds and bills
issues in the micro model is also in line with the theoretical
framework. The positive effect of the increase in stock
prices on bank loans is different from the general results
obtained in empirical studies. Generally, it is expected that
the increase in the stock price will direct the companies to
the stock markets in terms of financing. However, it is
observed that the increase in stock prices in Turkey has a
positive effect on bank loans. This finding may be due to the
fact that Turkey is based on a banking-based financial
system rather than the capital market, and it is difficult for
companies to provide the necessary conditions for financing
by opening up to the stock market, since they are mostly
small in scale. While the effect of the internal public debt on
loans was generally determined as a negative value in the
empirical literature, it was found to be positive in our study.
This can be explained by the demand-side revival created by
public borrowing that directs economic units to bank loans.

The findings obtained as a result of analysing the credit
determinants on a macro and micro basis in the study
presented important implications that can guide the policy
design that will mobilize credit dynamics in Turkey. The
strong positive effect of the economic growth considered in
the macro model on bank loans has shown that policies
aimed at ensuring sustainable high growth conditions will
create an important dynamic in the bank loan volume in
Turkey. On the other hand, the positive effects of the
increase in stock prices on loans in the long term revealed
that policies that will make Borsa Istanbul attractive for both
domestic and foreign investors will contribute to the
development of loan volume. Finally, within the framework
of the positive effect of internal public debt on loans, it is
seen that a public debt policy to be implemented within a
certain fiscal discipline will have a positive effect on loans.
The strong positive effect of equity capital, which is
considered in the micro model, on loans indicates that
practices that improve bank equity capital will be an
important policy option that will create dynamics in credit
development. The determination of banks to reduce their
loan supply with the increase in non-performing loans shows
that special attention should be paid to the practices of
improving the flow of information between banks regarding
company information and loan collateral structures. The
positive contribution of bank's bonds and bills issues on
loans reveals that regulations that will facilitate banks'
external borrowing should be given priority.



