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Oz

Iktisat biliminin temelini olusturan kaynaklarin kit ama istek ve ihtiyaglarm fazla olmasi sorusu, isletmelerin kaynaklarinin
isteklerinden ve ihtiyaglarindan az olmasi durumunda finansman ihtiyaglarin nasil karsilanacagi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Krediler, Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin finansman ihtiyact i¢in basvurdugu en temel finansal aractir. Yatirimlar da
istihdam ve biiylime basta olmak iizere iilkelerin iktisadi anlamda etkinligini saglayan faktorlerin basinda gelmektedir.
Arastirmanin amaci Tiirkiye ekonomisinde reel sektoriin sabit sermaye yatirimlari ile ticari krediler arasindaki iligkiyi analiz
etmektir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ile 2006-2023 yillarini kapsayan ¢eyreklik donem verileri kullanilarak yapilan
arastirma sonucunda, ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlar: {izerinde hem kisa dénemde hem de uzun dénemde etkisinin
oldugu ve sabit sermaye yatirimlarinin ticari krediler {izerinde ise hem kisa donemde hem de uzun dénemde etkisinin olmadigt
sonucu elde edilmektedir. Ayrica ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlar: iizerinde kisa donemde olusan dengesizliklerin
%56’s1m1 ilk dénemde diizelttigi ve uzun dénemde ise toplam etkisini bes ay sonra gosterdigi sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, ticari krediler, sabit sermaye yatirimlari, reel sektor, Engle-Granger egsbiitiinlesme
analizi.

JEL Simiflamasi: E22, E51, ES8.

Abstract

The basics of the economics literature start with a question is that resources are scarce but needs and desires are unlimited
which reveals the question of how the financing needs of businesses if their resources are less than needs and desires. Loans
are the most basic financial instrument used by businesses in the Turkish economy for their financing needs. Investment that
is one of the factors that ensure economic efficiency of the countries, particularly employment and growth. The aim of the
research is to analyse the relationship between fixed capital investments and commercial loans of the real sector in the Turkish
economy. As a result of the research conducted using quarterly term data covering the years 2006-2023 with Engle-Granger
cointegration analysis, it has been obtained that commercial loans have an effect on fixed capital investments both in the short
term and in the long term and fixed capital investments have no effect on commercial loans both in the short term and in the
long term. In addition, it is concluded that commercial loans corrected 56% of the short term imbalances on fixed capital
investments in the first period and demonstrated its total effect in the long term after five months.
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1. Giris

Uluslararasi ticaretin, niifusun ve buna paralel olarak tiiketim ve ihtiyaclar gibi bir¢cok faktoriin etkisi ile mal ve
hizmet ticaretine olan talep ve arz, igletmelerin iiretim ve yatirim politikalarin1 dogrudan etkilemektedir.
Yatirimlarin finansmani da bu politikalarin yonlendirilmesinde en 6nemli faktori olusturmaktadir. Yatirimlarin
stirdiirtilebilir, istikrarli olmasi ve iilke gayrisafi yurt i¢i hasilasina katkisinin artirilabilmesi i¢in finansmanin temel
kaynagi olan kredilerin en kisa siirede ulasilabilir olmast dnem arz etmektedir.

Isletmeler tarafindan finansman; i¢ finansman ve dis finansman olarak iki sekilde saglanabilmektedir. I¢
finansman, isletmelerin dagitilmayan karlarindan olusan finansman tiirii iken dis finansman, bankalar veya diger
finansal kuruluglardan kisa veya uzun vadeli borg ile finansman saglanarak 6zkaynak yaratilmasidir (Degirmen ve
Gilindogdu, 2010; 1). Diger bir ifade ile i¢ finansman, 6zkaynaklar ile karsilanabilmekte iken dis finansman i¢in
iki secenek s6z konusudur. Bunlar; yatirim bankalar1 ve araci kurumlar araciligi ile halka arz edilen hisse senetleri,
finansman bonosu ve tahvil gibi menkul kiymetler yolu ile saglanan dogrudan finansman araglar1 ve aract kurumlar
haricinde mevduat kabul eden kurumlar aracilig: ile kredi tahsis edilen dolayli finansman araglaridir. Dolayli
finansman i¢in basvurulan kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirim fonlari, menkul kiymet
yatirim ortakliklari, finansal kiralama sirketleri, faktoring ve emeklilik fonlaridir (Bast1, 2013; 185-194). Ulkelerin
dis finansman saglama yontemleri ise ekonominin gelismislik seviyesine gore farkliliklar gdstermektedir.
Finansmana erisim secenegi az gelismis iilkelerde ¢ok simurlt iken gelismekte olan ilkelerde asimetrik
enformasyon ve acil nakit ihtiyact gibi nedenler ile genelde bankalardan temin edilen kredilerdir. Gelismis
iilkelerde ise bankalarin yani sira biiyiik kredi kooperatifleri, sigorta sirketleri, varlik yonetim sirketleri, broker ve
mortgage sirketleri ile yerel ve bolgesel kredi birliklerinden temin edilmektedir (Bagis, 2019; 1-25).

Kredi, banka 6zkaynaklarinin kisilerden ve isletmelerden toplanan mevduatlarin ve banka digindan temin edilen
fonlarin, kredi kullandirilacak igletmelerin veya bireyin istihbarat1 yapilarak ve kredi miktarina belirlenen siire
sonunda faizinin de eklenerek geri alinmasi sart1 ile teminatli veya teminatsiz olarak para, teminat veya kefalet
olarak kullandirilmasidir (Parasiz, 2014; 339).

Krediler, nakdi kredi ve gayrinakdi kredi olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakdi krediler, iilke parasi veya doviz
cinsinden, faiz veya komisyon karsiliginda ve bankalardan nakit ¢ikis1 gerektiren kredilerdir. Gayrinakdi krediler
ise kredi kullandirilan gergek ve tiizel kisi isletmeler tarafindan yurti¢inde ya da yurtdisinda bir igin yapilmasi, bir
malin teslimi veya bedelinin 6denmesi amaci ile diizenlenen garanti belgeleridir. Nakdi krediler, bireysel krediler
ve ticari krediler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bireysel krediler gergek kisilere ihtiyag, tasit ve ara¢ kredisi olarak
kullandirilmaktadir. Ticari krediler, isletmelerin faaliyetlerini planlart dogrultusunda gerceklestirebilmek amact
ile ihtiyaglarinin karsilanmasi, tiretimlerin ve yatirimlarin artirilmasi basta olmak iizere bir¢ok ticari amag igin
kullandirilan kredilerdir.

Yatirimlar; fiziki {iretime katkis1 olmayan hisse senedi piyasasina yatirim gibi mali yatirimlar ile fiziki kapasiteye
katkist olan ve reel yatirimlar olarak ifade edilen sabit sermaye yatirimlari, altyap1 yatirimlari, stok yatirimlari, ara
mali iireten sermaye yatirimlarini kapsamaktadir. Yatirimlar; mali yatirim-reel yatirima ilave olarak briit yatirim-
net yatirim, uyarilmis yatirim-otonom yatirim, kamu yatirimi-6zel yatirim olarak siniflandirilmaktadir (Yilmaz:
2016; 3-8).

Sabit sermaye yatirimi; isletmelerin mal ve hizmet kapasitelerini artirmak, teknolojik yenilige uyum saglamak,
stirekli olarak kullanilan ve ihtiya¢ haline gelen iiriinleri yenilemek, ulusal ve uluslararasi piyasalarda satis ve
islem hacmini genisletmek amaci ile makine, iiretim ekipmani, fabrika ve bina gibi uzun vadeli kullanilan
faktorlere yapilan yatirnmlardir. Sabit sermaye yatirimlari, ekonomide bilylime beklentileri ve talep faktorii basta
olmak iizere iktisadi konjonktiir, kisa veya uzun vadeli beklentiler, belirsizlik, jeopolitik ve kiiresel gelismelerden
etkilenmektedir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Ticari Krediler ve Sabit Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan bir iilke konumunda olmasi, batt ekseninde gelismis iilkelerin varligi ve
gelismekte olan iilkelerde savaslarin zaman zaman tetiklenmesi ve dogu ile bat1 arasindaki kdprii konumu sebebi
ile ekonomisi diger iilkelerin iktisadi ve sosyal yapisindan hem farklilasmakta hem de dis etkenlerden etkilenme
olasilig1 daha fazla olmaktadir. Tiirkiye’nin diinya ekonomisinde G-20 olarak adlandirilan diinyanin en biiyiik
yirmi ekonomisi arasinda yer almasi ve gelismis iilkelere yakinsamasi ve nihai olarak gelismis tilke konumunda
olabilmesi icin iktisadi faktorlerin aktif bir sekilde kullanilmasi, ¢aga uygun yapisal reformlarin planl ve etkin bir
sekilde gerceklestirilmesi, degisime adaptasyonun verimliligi ve hizi, yatirimlarin artirilmasi ve siirdiiriilebilir
ekonomi gibi birgok faktoriin uygulanmasi ile miimkiindiir. Kredilerin bireysel ve ticari agidan ekonomiye katkisi
stirekli artmaktadir. Ticari kredilerin ekonomik gelisime, kalkinmaya, GSYH’ye ve refaha olumlu bir sekilde
yansimasi 6nem arz etmektedir. Gelisim ve kalkinma da ancak yatirimlarin artirilmasi ile miimkiin olmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin finansman ihtiyacini karsilamak igin basvurdugu finansal kaynaklar arasinda
krediler ilk siradadir. Isletmelere kredi temin eden kuruluslar, bankalar ve banka dist mali kuruluslardir.
Tiirkiye’de 2024 Ocak verilerine gore otuz dort mevduat bankasi ve yirmi kalkinma ve yatirim bankast olmak
iizere toplam 54 Dbanka, 9.427 tane yurtici ve yetmig alti tane yurtdist sube mevcuttur (
https://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/banka_sube bilgileri.asp). Aralik 2023 tarihi itibar1 ile 189.112
kisi bankacilik sektoriinde calismaktadir
(https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/4251/Banka Calisan ve Sube Sayilari-

Aralik 2023.pdf). Banka dist mali kuruluslar da finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman
sirketleri, finansal holding sirketleri ile varlik yonetim sirketlerinden olugsmaktadir
(https://www.bddk.org.tr/Veri/Index/70).

Ticari krediler, bankalar tarafindan farkli isimler altinda tahsis edilebilmekte ve kredilerin vadeleri ve faiz oranlari
da TCMB ve BDDK tarafindan ¢ikarilan talimatlar kapsaminda ekonomik konjonktiir ve uygulanan iktisadi
politikalar dogrultusunda degiskenlik gostermektedir. 24 Ocak 1980 kararlarindan biri olan ithal ikameye dayali
biliylime stratejisinden vazgecilerek disa acik biiylime politikasinin benimsenmesi ile miktar ve fiyat kontrolleri
serbest birakilmigtir. Mal ticareti ve sermaye piyasasinin serbestlesmesi ile bankalarin faiz oranlari serbest
birakilmistir (Akga, 2019; 60-61). Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinde kredilerin faiz oranlar1 1980 sonrasi
serbestleserek bankadan bankaya farkli faiz oranlari uygulanmaya baslanmistir. Bankalar arasi rekabet, hedef,
bliylime stratejisi ve kar politikast gibi nedenler kredilerin faiz oranlarinin farklilagabilmesinin nedenini
olusturmaktadir. Ayrica, 24 Ocak 1980 kararlari sonrasinda Tiirkiye’de disa doniik sanayilegsme stratejisine
gecilmesi ve hiikiimet miidahalelerinin azaltilmasi ile yatirimlarin tilke ekonomisindeki pay1 artmaya baslamistir
(a.g.e.; 5.69).

Ticari krediler, nakdi ve gayrinakdi olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakdi ticari krediler; taksitli ticari krediler, yatirim
kredileri, spot kredi, rotatif kredi, bor¢lu cari hesap kredileri, kredi garanti fonu teminatli kredi, sendikasyon
kredisi, iskonto ve istira kredileri, proje finansman kredisi gibi ¢ok ¢esitli 6zelliklere sahip dogrudan bankalarin
yetkisi ile kullandirilan kredilerdir. Ayrica yatirim taahhiitlii avans kredisi, ihracat ve doviz kazandirici hizmetler
reeskont kredisi ve swap kaynakli reeskont kredisi adi1 ile TCMB yetkisi ve bankalar araciligi ile kullandirilan
nakdi ticari krediler de mevcuttur. Gayrinakdi ticari krediler; teminat mektubu, akreditif, kontrgaranti, harici
garanti ve kabul/aval kredileri gibi kredilerden olugmaktadir (Giines ve Kurtulus, 2019; 33).

Grafik 1. Tiirkiye Ekonomisinde 2006-2023q4 Yillar1 Arasinda Ticari Krediler ve Sabit Sermaye Yatirimlari
(Binb)
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Kaynak: (TCMB EVDS ve TUIK Istatistik Portal1.)

Grafik 1’de reel bazda ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlarinin 2006 yilindan 2023 yilinin son ¢eyregine
kadar seyri goriilmektedir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginden 2013 y1l1 ii¢iincii ¢eyregine kadar sabit sermaye yatirimlari
ticari kredilerden fazla iken, 2013 yilinin tg¢iincii ¢eyreginden 2022 yilina kadar ticari krediler sabit sermaye
yatirrmlarindan daha fazladir. 2006-2013 yillar1 arasinda enflasyon oranimin diisiik olmasi, doviz kurlarinin
volatilitesinin az olmasi ile yatirimlarin pay1 fazladir. 2013-2022 yillar arasinda yatirimlarin kredilerden daha az
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olmasinin sebepleri; 2013 yilinin son ¢eyreginde 1 ABD dolar1 1.97 b iken 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 13.93 B’ye
yiikselmesi ile maliyet artisinin enflasyonu artirmasi, Tiirkiye’nin jeopolitik konumu, ekonomik ve politik
geligsmelerin iilke kredi risk primi olan CDS puanin artirarak yabanci yatirimcilarin payimin diismesi ve 2019 yili
sonunda Cin’de ortaya ¢ikan koronaviriis probleminin diinyaya sigramasi ile iilkelerin belirsizlige istinaden kendi
icine kapanmasi ile dig ticaretin kisitlanmasidir. 2021 yili sonrasi sabit sermaye yatirimlar ile ticari krediler
arasindaki farkin artma sebebi enflasyon artis hizinin gegmis yillara kiyasla daha fazla olmasi ile satin alma
giiciiniin azalmasi ve ticari kredi temin etmenin zorlagsmasidir. Ayrica liretimin ve ihracatin temeli olan hammadde
ve ara malin biiyiik oranda ithalata bagli olmast sebebi ile yurtdisindaki mal ve hizmetlere erisimde sorun
yasanmas1 ve ihracatin payimi artirmak amactyla uygulanan iktisadi politikalardir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasi ile yerli ve yabanci literatiirde ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlari serileri farkl iktisadi
degiskenler, farkli zaman araliklar1 ve iilkeler baz alinarak analiz edilmistir. Asagidaki tabloda arastirma
kapsaminda incelenen yerli literatiir ve yabanci literatiirde yer alan ¢aligmalar agiklanmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Arastirmasi

Makale Ad1 | Yazar/lar (Y1l) | Yontem/Degiskenler | Sonuglar
Yerli Literatiir
Tiirkiye’de Kamu Sabit | Muammer Pesaran vd. (2001) Sinir Testi | Tiirkiye’de artan kamu
Sermaye Yatirimlarmim | Simsek ve Cem | Yaklasimi: 1963-2002. harcamalarinin ~ 6zel  sektor
Verimliligi: Sinir Testi | Kadilar (2005) giktisini, verimliligini ve 6zel
ile  Ekonometrik  Bir sermaye birikimini artirdig1

Yaklagim, 1963-2002 sonucuna ulastlmustir.

Tirkiye’de Sektorel | Seval Mutlu | Zaman Serisi Analizi: 1999 | Insaat ve emlak sektoriiniin
Banka Kredilerinin | Camoglu ve | ve 2010 yillarn aras1 17 | kullandigi krediler ile toplam
Gelisimi: Bir Zaman | Merter ~ Akinel | sektoriin - aylik reel kredi | kredi hacmi arasinda ¢ift yonli
Serisi Analizi (2012) hacmi ile reel kredi miktari. etki oldugu, diger sektorlerin
de toplam kredi hacminden
etkilendigi belirtilmisgtir.

Finansman Sorunlarina | Ahu Coskun | Kantitatif Yéntem: Ikitelli | Kredi kullanan ve kullanmayan
Gore Kredi Kullanim | (2012) OSB’de faaliyette olan 418 | igletmelerin gelecekteki
Oranlar1 ve Yatirimlarda isletmeye ait 2012 anket | yatinm  kararlar1  arasinda
Kredilerin Etkisi verileri farklilik olmadig1 belirtilmistir.
Uzerine Arastirma

Isletmelerin Ibrahim  Halil | Yiiz Yiize Anket, Anova ve t | Bankalarin kredi arzinda risk
Finansmaninda Eksi ve | testi: Gilineydogu Anadolu | unsurlari, kredi maliyet
Mevduat Bankalarinin | Abdulrezzak bolgesinin 5 ilinde c¢alisan | unsurlart  ve  kredi talep
Kredi Arz Davraniglart | ikvan (2017) toplam 514 kisi. ilkelerini dikkate alarak krediyi

yonlendigi belirtilmistir.

Yeni Donemin Finansal | Bilal Bagis | Nitel Analiz. Tirkiye’'nin =~ uzun  vadeli
Araglart (2019) finansal hedeflerini

gerceklestirmesinin tretim,
ihracat ve katma degeri yiiksek
sektorlere yatirimlarin
artiritlmasi ve finansal
derinlesme ile miimkiin
olabilecegi belirtilmistir.

1999-2017 Ddneminde | Sultan Sar1 | Nitel Analiz: 1999 ve 2017 | 2004 sonras1 bireysel kredilerin
Tiirk Bankacilik Sektorii | (2020) yillart arasi krediler. ilk, toptan ve perakende
ve Kredilerin Gelisimi sektoriiniin  ikinci sirada

oldugu, 2007-2017 déneminde
de insaat sektorliniin siirekli
tigiincii sirada oldugu
belirtilmistir.
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Kredi  Portfoylerinde
Sektorel Yogunlagsma ve
Risk iligkisi: Tiirkiye
Ornegi

Devrim  Yalgin
ve K. Bat1 Tunay
(2020)

Dinamik Panel Veri Analizi:
2002 ve 2018 yillar1 arasi
Tirkiye’de aktif 23 ticari
bankaya ait y1llik veriler.

Sektorel yogunlagmanin, kredi
yonetimi politikalarini olumsuz
etkiledigi, kredi riskini
artirdigl, sermaye yeterlilik
orani arttik¢a bankalarin aldig1
riskin arttig1 tespit edilmistir.

Banka Kredileri ve
Kira-Fiyat iliskisi:
Kredilerin Ekonomideki
Rolleri Ugzerine bir
Yorum ve  Yapisal
Kirilmali1 Zaman Serileri
Analizi

Esat
(2020)

Dagdemir

Yapisal Kirilmali Zaman
Serileri Analizi: ABD konut
piyasasina ait 2005 yili ilk
ceyregi ile 2020 wyihi ilk
ceyregi arasi veriler.

Kredi ve faiz oranlarmin kira
ve fiyatlar1 dengeleyici bir arag
olarak kullanilmas: gerektigini
ve bunun i¢in banka kredileri
ve faiz oranlart iizerinde
denetim gerektigi belirtilmistir.

Sabit Sermaye
Yatirimlar1  ile  Milli
Gelir Tliskisi: Kamu ve
Ozel Kesim Ayriminda
1963-2018 Tiirkiye
Uygulamasi

Halime Uslu ve
Ayse Altun Ada
(2021)

Zaman Serisi Analizi: 1963
ve 2018 yillar1 arast yillik
sabit sermaye yatirimlari ve
milli gelir.

Milli gelir ile 6zel kesim ve
ozel kesim ile kamu kesimi
arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur.

MIST Ulkelerinde Sabit | Omer Westerlund Panel | Ekonomik biiyiimeden sabit
Sermaye Yatirimlari ve | EMIRKADI Esbiitiinlesme ve | sermaye yatirimlarma dogru
Ekonomik Biiytime | (2022) Dumitrescu-Hurlin Panel | tek yonlii nedensellik tespit
Iliskisi: Ampirik Bir Nedensellik Analizi: 2000 ve | edilmistir. Tersi durum tespit
Degerlendirme 2019 yillar1 arasi ekonomik | edilmemistir.

bliylime ve sabit sermaye

yatirimlart.
Yabanc Literatiir
The Determinants of | M. 1. Nadiri | Regresyon Analizi: 1949- | Ticari alacaklar, ticari bor¢lar
Trade Credit in the U.S. | (1969) 1964 yillar1 arasinda ABD’de | ve net ticari kredinin kullanim

Total
Sector

Manufacturing

ticari kredileri etkileyen fiyat,
kalite, hacim ve satis
maliyetleri degigkenleri.

maliyeti ile iligkili oldugu ve
ayrica  1949-1964  yillan
arasinda imalat sektoriiniin net
ticari kredilerinin artmasinin
enflasyonist baskiya katkida
bulunduguna dair kanit
olmadig belirtilmistir.

The Determinants of
Capital Structure Choice

Sheridan Titman
ve Roberto
Wessels (1988)

Faktor Analizi: 1974-1982.

Ozgiinliigii ve Arge
harcamalar1 yiiksek
isletmelerin daha az borca
sahip oldugu ve kiiciik
isletmelerin biiyiiklere kiyasla
kisa vadeli bor¢ kullaniminin

daha fazla oldugu tespit
edilmistir.
Trade Credit, Product | Marc Deloof ve | Regresyon Analizi: Bagimli | Nakit sorunu yasayan

Quality and Intragroup | Marc Jegers | degisken olarak oOne c¢ikan | isletmelerin iliskili isletmelere
Trade: Some European | (1996) satig gilinleri ve bagimsiz | olan yatinminin azaldigi ve
Evidence degiskenler de devam eden | nakit fazlasi halinde de bu
isler/satiglar, kisa  vadeli | durumun ticari krediler
bor¢lanma/satiglar, = maddi | lizerinde etkisi olmadigi tespit
olmayan  varliklar/satislar, | edilmistir.
satiglar/toplam varliklar-
alacakli hesaplar-mali duran
varliklar, log(toplam varlik-
alacakli hesaplar-mali duran
varliklar)
Is Fixed Investment The | Magnus Regresyon Analizi ve Coklu | Ekonomik biiytimeden
Key To  Economic | Blomstrom, Regresyon Analizi: 1965- | yatinma dogru nedensellik
Growth? Robert E. Lipsey oldugu ayrica kisi basina reel

GSYH artisinin egitim goren
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ve Mario Zejan
(1996)

1982  Bagimli
ekonomik biiylime

degisken:

Bagimsiz degiskenler: Sabit
yatirrm ile egitim gdren
orandaki artis, fiyat deflatorii,
GSYH igindeki dogrudan
yabanci yatirimlarin - payi,
isgiiciiniin  toplam niifusa
orani.

sayisindaki artis, fiyat
deflatorii, GSYH igindeki
dogrudan yabanci yatirimlarin
payl, isgliciiniin toplam niifusa
orant ve sabit sermayeden
paralel yonde etkilendigi tespit
edilmigtir.

Credit channel, trade
credit channel, and
inventory investment:
Evidence from a panel
of UK firms

Alessandra
Guariglia ve
Simona Mateut
(2006)

Dengesiz Panel Veri Analizi:
1982-2000  yillar1  arasi
Ingiltere’de faaliyet gosteren
609 firmanimn 3283 yillik
gozlemi.

Ticari kredilerin stok
yatirimlarini dogrudan
etkilemedigi, finansal olarak
kisith firmalarin daha fazla
kredi kullanmasinin ticari kredi
kanalinin kredi mekanizmasi
kanalin1 zayiflattigr sonuglari
elde edilmistir.

Access to  Capital, | Kathleen M. | Kesitsel Varyasyon: 2006 | Kredi kullanan isletmelerin
Investment and the | Kahle ve Rene | 3.ceyrek ile 2010 ilk geyrek | kredi kullanmayanlara kiyasla
Financial Crisis M. Stulz (2013) | arasi banka kredi soklar1 ve | sermaye harcamalarini
sermaye harcamalari verileri. | azaltmadiklart ve nakitlerini
artirdiklari sonucuna
ulagilmustir.
Joint Effects of | Sourafel Girma | Bayesyen Yontem: | Yerli sermaye yatirimlarindaki
Exporting and outward | ve Hibret | Hindistan’daki 3844 imalat | artisin ihracatta artis1 sagladigi
FDI on firm-level | Maemir (2021) firmasinin 2000 ve 2001 | tespit edilmistir.
capital investment in yillar1 aras1 dogrudan yabanct
India yatirimlar ve ihracat verileri.
Religion and the | Charilaos Tobit model: 139 gelismekte | Dinin 139 iilkede kurumsal
financing of corporate | Mertzanis, olan {ilkenin  2006-2019 | yatirimlarin finansmaninda
investment around the | Athanasios yillart  arasindaki isletme | pozitif etkisi oldugu, diisiik
world Pavlopoulos, sermayelerinin finansmani ve | gelirli iilkelerde dinin etkisinin
Apostolos sabit sermaye yatirimlari | isletme sermayesi
Vetsikas, verileri. finansmaninda daha fazla
Dimitrios oldugu ve sabit sermaye
Reppas, Philip yatirimlariin orneklem
A. Hamill (2023) biytikliigii, model tahmini,
kontrol edilen degiskenlere
gore degistigi belirtilmistir.
Do Trade  Credits | Jan Bartholdy ve | En Kii¢iik Kareler Yontemi: | Kiigiik  isletmelerin  uzun
finance Long Term | Dennis  Olson | 1998-2017 yillar1 arasinda | vadede %4-6 aras1t maddi %5-
Investmens? (2023) Avrupa  iilkesindeki 16 | 10 aras1 maddi olmayan duran
milyon isletmenin ticari | varlik satin aldif1 ve biiyiik
krediler ve wuzun vadeli | isletmelerin ticari krediler ile

sermaye yatirim verileri.

%1 maddi ve maddi olmayan
duran varlik satin aldig1 tespit
edilmistir.

The Effects of Credit
Lines on Cash Holdings

and Capital
Investments: Evidence
from Japan

Tomohito Honda
(2023)

Ug¢ Asamali En Kiigiik
Kareler Yontemi: 2006-2017
yillart arasinda Japonya’da
kamusal olarak listelenen
isletmelerin sermaye
yatirimlart ve kredi limitleri.

Kredi  limiti  tahsis  edilen
isletmelerin kredi limiti tanimli
olmayanlara kiyasla daha az nakit
tuttugu, daha fazla sermaye
yatirimi girisiminde bulundugu ve
kredi limitlerinin etkisinin finansal
acidan kisith olan isletmeler i¢in
daha fazla oldugu, banka isletme
arasindaki yakin iligkinin
kurumsal  aktivitelerde  kredi
limitlerinin etkilerinde pozitif rol
oynadigi sonuglarina ulagilmsgtir.
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4. Ekonometrik Yontem

Calismada arastirma konusu Tiirkiye ekonomisinde 2006 yilindan 2023 yil1 son geyregine kadar kullandirilan ticari
krediler ile sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda dncelikle Eviews
13 programi kullanilarak serilerin duraganlik seviyelerini elde etmek amaci ile duraganlik testleri yapilmaktadir.
Bunu takiben serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmasi ile yapisal kirilma testleri yapilarak serilerin diizeyde
duragan olmadiklar1 ve yine birinci farkinda duragan olduklar tespit edilmektedir. Bu sebeple nihai modeli elde
etmek amaci ile Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanarak elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve
oneriler agiklanmaktadir.

4.1. Veri Seti

Veri seti Tiirkiye ekonomisi kapsaminda olup TCMB EVDS’den temin edilen ticari krediler verileri ile TUIK
internet sitesinden temin edilen sabit sermaye yatirimlar: verilerinden olusmaktadir. Ticari kredi verilerinin 2006
yilindan baslamasi ve sabit sermaye yatirimlarina ait verilerin iiger aylik donemler olarak temin edilebilmesi sebebi
ile tiim veriler 2006 yilinin ilk ¢eyreginden baslayarak 2023 yilinin ii¢iincii ¢eyregi de dahil olmak iizere ¢eyreklik
bazda analizde kullanilmistir. Toplamda yetmis bir tane c¢eyreklik donem mevcut olup tahmin edilecek
parametreleri i¢eren denklem asagida yer almaktadir.

SY:=Bo+ p1iTK + u;

SY = Sabit Sermaye Yatirimlari

TK = Ticari Krediler

u = Bagimsiz degisken haricindeki diger tiim degiskenler

Arastirma i¢in kurulan modelde ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlar1 olmak iizere iki adet degisken (seri)
bulunmaktadir. Analizin ilk asamasi i¢in hipotezde kullanilan her bir seri i¢in deterministik 6zellik olarak
adlandirilan trend, mevsim, konjonktiir ve diizensiz (rassal) hareketlerin etkisi altinda olup olmadigi
aragtirtlmaktadir. Ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlar: serileri arasinda ekonometrik agidan anlamli iligki
olmasi i¢in deterministik dzelliklerden arindirma islemi yapilmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinda trend ve
mevsimsel hareketler ve ticari kredilerde ise trend saptanarak her iki seri s6z konusu deterministik 6zelliklerden
arindirilmaktadir. Grafik 1°de yer alan grafikte her iki serinin ortalama bazda artan bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Seriler tger aylik oldugu igin Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimsel hareketlerden
arindirma iglemi yapilmaktadir.

Duraganlig1 test etmeden 6nce serilerin yiizde olmamasi ve sayisal olarak biiylik olmasi sebebi ile logaritmalari
almarak seriler sadelestirilmektedir. Geleneksel birim kok testlerini yapmak icin logaritmalari alinan serilere, sabit
sermaye yatirimlari i¢in “Insy” ve ticari krediler i¢in “Intk” ad1 ile analizler yapilmaktadir.

4.2. Geleneksel Birim Kok Testleri

Birim kok testleri ile analizde kullanilan serilerin dnceki donem maruz kaldig1 sokun mevcut donemde devam edip
etmedigi arastirilmaktadir. Degiskenlerin ekonometrik agidan anlamli olabilmesi igin serilerin duragan bir seri
olmas1 diger bir ifade ile test edilen degiskenlerin birim kdk icermemesi gerekmektedir. Duraganlik testi i¢in
geleneksel birim kok testlerinden Dickey Fuller (DF) testi, Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, Philips-Perron
(PP) testi, Kwiatkowski, Philips, Schmidt, Shin (KPSS) testi, Elliot, Rothenberg ve Stock (ERS) testi ve Ng-Perron
testi sirasi ile uygulanmaktadir (Mert ve Caglar, 2023; 103-110). Asagida tablo 2’de ve 3’te sirasi ile serilerin
geleneksel birim kok testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2. Sabit Sermaye Yatirimlar1 (LNSY) Serisi I¢in Geleneksel Birim Kok Testleri Analiz Sonuglari

Sabitli Model | Sabitli ve Trendli Model

Test Seri Test Istatistigi Kritik Deger* Test Istatistigi Kritik Deger*
ADF LNSY -0.338602 -2.908420 -3.094411 -3.479367
ALNSY -4.350879** -2.908420 -4.244898** -3.482763
DF-GLS LNSY 0.919988 -1.946072 -3.188046** -3.138800
ALNSY 1.016761 -1.945823 -1.485980 -3.138800
PP LNSY -2.430640 -2.903566 -4.134025%* -3.475305
ALNSY -18.76180** -2.904198 -18.18656** -3.476275
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KPSS LNSY 0.913543 0.463000 0.154336 0.146000
ALNSY 0.099053*** 0.463000 0.099173%** 0.146000
ERS LNSY 92.13281 3.028800 0.832069** 5.686400
ALNSY 36.81954 3.026000 84.54261 5.688000
Ng-Perron
MZ. LNSY 1.54762 -8.10000 -92.2702%* -17.3000
ALNSY -0.57615 -8.10000 -0.46259 -17.3000
MZt LNSY 1.40628 -1.98000 -6.78885%* -2.91000
ALNSY -0.53429 -1.98000 -0.33308 -2.91000
MSB LNSY 0.90867 0.23300 0.07358%** 0.16800
ALNSY 0.92733 0.23300 0.72004 0.16800
MPT LNSY 64.9978 3.17000 1.00104** 5.48000
ALNSY 42.1999 3.17000 101.925 5.48000

*: %S5 yanilma diizeyi igin kritik degerler verilmistir.
**: Birim kok hipotezi reddedilmektedir.
*#%: Duraganlik hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 2’de sabit sermaye yatirimlart serisinin duraganlifini analiz etmek i¢in serinin diizeydeki ve birinci
farkindaki duraganlik test istatistik degerleri ile kritik degerleri yer almaktadir. Testlerin hepsinde test istatistik
degerleri ile kritik degerleri, mutlak degerleri alinmadan karsilastirilarak diizeyde ve birinci farkinda duraganliklar
tespit edilmektedir. Serinin tablo 2’de yer alan duraganlik test sonuglari her bir birim kok testi i¢in asagida detayh
olarak agiklanmaktadir.

ADF birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Yokluk hipotezi: Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Serinin diizeyde test istatistik degeri ile kritik degeri karsilastirildiginda, hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde test istatistik degerleri kritik degerlerinden biiyilik oldugu igin yokluk hipotezi olan Ho reddedilemez ve
serinin diizeyde duragan dis1 oldugu diger bir ifade ile diizeyde birim kok igerdigi sonucuna ulasilir. Diizeyde
duragan dis1 c¢ikan seri, farki alinarak duraganlastirilmaktadir (a.g.e.; 112). Bu sebep ile serinin birinci farki
alinarak test istatistik degeri ile kritik degeri karsilastirildiginda, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde test
istatistigi kritik degerden kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmekte ve birinci
farkinda duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ADF birim kdk testine gore, sabit sermaye yatirimlari
serisi diizeyde birim kdk icermekte (duragan disi) ancak birinci farkinda duragan bir seri oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Seri I(1)’dir.

Dickey Fuller GLS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde sadece sabitli ve trendli modele gore duragan iken birinci farkinda duragan degildir. Seri I(0)’dir.

Phillips-Perron birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde sadece sabitli ve trendli modele gore duragan iken, birinci farkinda her iki modele gore duragan bir
seridir. Seri I(1)’dir.

KPSS birim kok testine gore;

Ho : Seri duragandir.

Hi : Seri duragan disidir.

Seri diizeyde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore duragan degildir. Ancak birinci farkinda her iki
modelde test istatistigi kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in yokluk hipotezi olan Ho reddedilerek alternatif hipotez
kabul edilir ve serinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilir. Seri I(1)’dir.

ERS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 1(Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;i : 8 = oc (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri sadece diizeyde sabitli ve trendli modele gore duragan iken birinci farkinda duragan disidir. Seri 1(0)’dur.

Ng-Perron birim kok testine gore;
Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)
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Hi: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)
Seri Ng-Perron test istatistiklerinden sadece sabitli ve trendli modele gore diizeyde duragandir. Seri 1(0)’dir.

Sabit sermaye yatirimlar serisinin yukaridaki tabloda yer alan ve detaylari ile agiklanan birim kok test sonuglarina
gore seri %5 yanilma diizeyine gore geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglari

olan birinci farkinda duragan bir seri iken digerlerinde diizeyde duragandir.

Tablo 3. Ticari Krediler (TK) Serisi I¢in Geleneksel Birim K6k Testleri Analiz Sonuglari

Sabitli Model | Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test istatistigi Kritik Deger* Test istatistigi Kritik Deger*

ADF LNTK -1.814886 -2.904198 0.001910 -3.476275
ALNTK -5.283181** -2.904198 -5.812041** -3.476275
DF- LNTK -0.453157 -1.945596 -0.452202 -3.129200
GLS ALNTK -4.580951** -1.945596 -5.758094** -3.129200
PP LNTK -2.060178 -2.903566 0.009028 -3.475305
ALNTK -5.393736** -2.904198 -5.850854** -3.476275

KPSS LNTK 0917747 0.463000 0.234359 0.146000
ALNTK 0.505795 0.463000 0.09995%** 0.146000
ERS LNTK 72.60850 3.028800 40.10869 5.686400
ALNTK 1.899031** 3.026000 3.149570** 5.688000

Ng-Perron

MZ, LNTK -0.37860 -8.10000 -2.32665 -17.3000
ALNTK -25.8154%** -8.10000 -30.5691%** -17.3000

MZt LNTK -0.31876 -1.98000 -0.74861 -2.91000
ALNTK -3.43586%** -1.98000 -3.87726%* -2.91000

MSB LNTK 0.84194 0.23300 0.32175 0.16800
ALNTK 0.13309** 0.23300 0.12684** 0.16800

MPT LNTK 37.9314 3.17000 26.2764 5.48000
ALNTK 1.45737%* 3.17000 3.16701%** 5.48000

*: %S5 yanilma diizeyi i¢in kritik degerler verilmistir.
**: Birim kok hipotezi reddedilmektedir.
*#%: Duraganlik hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3’te serinin duraganligini analiz etmek icin serinin diizeyde ve birinci farkinda duraganlik test istatistik
degerleri ile kritik degerleri yer almaktadir. Testlerin hepsinde test istatistik degerleri ile kritik degerleri, mutlak
degerleri alinmadan karsilastirilarak diizeyde ve birinci farkinda duraganliklar tespit edilmektedir. Serinin tablo
3’te yer alan duraganlik test sonuglart her bir birim kok testi i¢in agsagida detayli olarak agiklanmaktadir.

ADF birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Serinin diizeyde test istatistik degerleri, kritik degerlerinden biiyiiktiir. Bu sebeple yokluk hipotezi Hy
reddedilemez ve serinin diizeyde birim kok icerdigi sonucuna ulasilir. Serinin birinci farkinda ise test istatistik
degeri kritik degerinden kiigiik oldugu i¢in yokluk hipotezi Ho reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmekte ve
serinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Seri I(1)’dir.

Dickey Fuller GLS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 8 < 0 (Birim kdk yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

Phillips-Perron birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 8 < 0 (Birim kdk yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

KPSS birim kok testine gore;
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Ho : Seri duragandir.
H; : Seri duragan disidir.
Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda sadece sabitli ve trendli modele gore duragandir. Seri I(1)’dur.

ERS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 1(Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H; : 8 = oc (Birim kdk yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

Ng-Perron birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

Ticari krediler serisinin yukaridaki tabloda yer alan ve detaylar ile agiklanan birim kdk test sonuglarina gore seri
%35 yanilma diizeyine gore geleneksel birim kok testlerinin hepsinde birinci farkinda duragan bir seri oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu sebep ile ticari krediler serisi birinci farkinda duragan olarak I(1) ekonometrik tahmin
modeline dahil edilmektedir.

4.3. Yapisal Kirilma Testleri

Sabit sermaye yatirimlar1 ve ticari krediler serileri ile yapilan analizler sonucunda geleneksel birim kok testleri,
sabit sermaye yatirimlarinda ADF, PP ve KPSS testlerine gore birinci farkinda duragan ve ticari kredilerde ise tiim
testlere gore birinci farkinda duragan olduklar tespit edilmistir. Bu sebep ile her iki seriye de diizeyde birim kokiin
varligiin yapisal bir kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigini tespit etmek amaci ile yapisal kirilma analizleri
yapilmasi gerekmektedir. Siradan birim kok testlerinde diizeyde duragan dist ¢ikan sonuglar yapisal kirilmali
testler ile diizeyde duragan hale getirilerek birim kok yok edilebilmektedir (a.g.e., s.131). Tablo 4’te serilere
uygulanan yapisal kirilma testlerinden Perron (1989) tek kirilmali birim kok testi ve Zivot-Andrews (1992) tek
kirilmali birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. Sabit Sermaye Yatirimlari (SY) ve Ticari Krediler (TK) Serileri igin Yapisal Kirllmal Birim Kok
Testleri Analiz Sonuglari

Test Seri Test istatistigi Kritik Deger* | Kritik Deger** | Kritik Deger**
Perron (1989) LNSY -3.644728 -4.691831 -4.033239 -3.683521
LNTK -2.786496 -4.691831 -4.033239 -3.683521
LNSY -4.812557 -5.34 -4.93 -4.58
Model A
LNSY -4.033855 -5.57 -5.08 -4.82
Model C
Zivot-Andrews
LNTK -2.302016 -5.34 -4.93 -4.58
(1992)
Model A
LNTK -3.521286 -5.57 -5.08 -4.82
Model C

*:0.01 yanilma diizeyi i¢in kritik degerler verilmistir.
**:0.05 yanilma diizeyi i¢in kritik degerler verilmistir.
*#%:0.10 yanilma diizeyi icin kritik degerler verilmistir.

Perron (1989) tek kirilmali birim kok testine gore kirilma digsal olarak analiz edilmektedir. Grafik 1’de yer alan
ticari krediler ve sermaye yatirimlari serilerinin grafigi incelendiginde 2020 y1l1 ilk ¢eyregi itibar ile serilerden
ticari kredilerin diizeyinde diger bir ifade ile ortalamasinda azalma oldugu ve sabit sermaye yatirimlarinin
diizeyinde de artis oldugu goriilmektedir. Bu sebep ile 2020 yil1 ilk ¢eyregi diinyaya yayilan koronaviriis problemi
yapisal kirilma sebebi olarak baz alinmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlari i¢in yapilan Perron (1989) tek kirilmali birim kok testine gore yokluk hipotezi “Ho :
LNSY serisi birim kdk igerir.” olarak kurulmustur. Serinin ADF test istatistigi t = -3.644728, %5 anlamlilik
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diizeyine gore kritik degeri olan -4.033239’dan biiyiik oldugu i¢in yokluk hipotezi reddedilemez. Boylece serinin
2020 yilimin ilk ¢eyreginde meydana gelen yapisal kirilmadan etkilenmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ticari krediler serisi i¢in yapilan Perron (1989) tek kirilmali birim kok testine gore yokluk hipotezi “Ho: LNTK
serisi birim kok igerir.” olarak kurulmustur. Serinin ADF test istatistigi t = -2.786496, %5 anlamlilik diizeyine
gore kritik degeri olan -4.033239°dan biiyiik oldugu icin yokluk hipotezi reddedilemez. Boylece serinin 2020
yilinin ilk ¢eyreginde meydana gelen yapisal kirilmadan etkilenmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Zivot-Andrews (1992) tek kirtlmali birim kok testine gore kirilma zamani bilinmemektedir. Testin yokluk hipotezi
“Ho : Seri birim kok igerir” seklindedir. Bu teste gore sabit sermaye yatirimlari serisi igin Model A test istatistigi
-4.812557 ve Model C test istatistigi -4.033855, olasilik degerlerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in birim kdkiin varligim
temsil eden yokluk hipotezi reddedilememektedir. Ticari krediler serisi icin Model A test istatistigi -2.302016 ve
Model C test istatistigi -3.521286, olasilik degerlerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in birim koékiin varligini temsil eden
yokluk hipotezi reddedilememektedir. Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testine gore her iki seri igin
hem diizeyde hem de trendde duraganlik tespit edilememis olup yapisal kirilmalarin anlamli olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir.

Perron (1989) ve Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde nihai olarak
her iki seri i¢in yapisal kirilma olmadig1 ve geleneksel birim kok testleri sonucu seriler birinci farkinda duragan
oldugu i¢in ekonometrik gosterim ile I(1) oldugu baz alinarak nihai modele ulagmak amaci ile ¢alismada Engle-
Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi uygulanmaktadir.

4.4. Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme sadece iki degiskenli modeller i¢in uygulanan ve her iki serinin de diizeyde degil birinci farkinda
duragan olmasi ve bdylece uzun donemde birlikte hareket ederek birbirini etkileyebilecegi anlamina gelmektedir
(Engle ve Granger, 1987: 275).

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ile birinci farki duragan olan iki seri arasindaki uzun donem denge
(esbiitiinlesme) iliskisi ve Granger temsil teoremi ile hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir (a.g.e.: 275).
Calismada analiz edilen degigkenler ticari krediler (LNTK) ve sabit sermaye yatirtmlar: (LNSY) serilerinden
olusmaktadir. Her iki seri icin yapilan geleneksel birim kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri
sonucunda her iki serinin birinci farkinda duragan oldugu elde edilerek seriler arasindaki iliskiyi nihai olarak
tahmin etmek amaci ile Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Uygulama sonuglar1 asagida sirast
ile yer almaktadir.

Tablo 5. Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hy : Seriler esbiitiinlesik degildir. (Seriler arasinda esbiitiinlesme, uzun donem iliski yoktur.)

Bagimli degisken tau-istatistigi P z-istatistigi P
LNSY -1.577691 0.7327 -26.39060 0.0070
LNTK -1.716447 0.6717 -17.25962 0.0727

Sabitli model kullanilmustir.
Gecikme uzunlugu maksimum 10 gecikme i¢inden Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 5’te yokluk hipotezi “Hy : Seriler esbiitiinlesik degildir” olarak kurulmustur. Ust satirda sabit sermaye
yatirimlart (LNSY) ve alt satirda ticari krediler (LNTK) bagimli degisken olarak yer almakta olup s6z konusu
serilerin denklemleri sirasi ile agagidaki sekilde yazilarak yorumlanmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu ilk satir LNSY: = Bo + BiLNTK: + & seklinde
gosterilmektedir. Iki seri arasindaki uzun dénem iliskiyi 6lgen tau =-1.577691 (P =0.7327 > 0.05) ve z =-26.39060
(P =0.0070 < 0.01) olarak hesaplanmistir. Uzun dénem iligkiyi test eden tau olasilik degeri P = 0.0070, 0.01°den
kiigiik ¢iktig1 igin “Hp : Seriler esbiitiinlesik degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Boylece, sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken olarak alindigi durumda ticari
krediler ve sabit sermaye yatirimlart arasinda uzun donem denge iliskisi oldugu diger bir ifade ile esbiitiinlesik
olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Ticari kredilerin bagimli degisken oldugu ilk satir LNTK= Bo+ BiLNSY,+ & seklinde gosterilmektedir. Iki seri
arasindaki uzun donem iliskiyi 6l¢en tau = -1.716447 (P = 0.6717 > 0.05) ve z = -17.25962 (P = 0.0008 < 0.01)
olarak hesaplanmigtir. Uzun donem iligkiyi test eden tau olasilik degerinin P = 0.0727, 0.10’dan kiigiik olmas1
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sebebiyle “Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Boylece, ticari kredilerin bagimli degisken olarak alindig1 durumda ticari krediler ve sabit sermaye
yatirimlart arasinda uzun dénem iliskinin oldugu diger bir ifade ile esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6. Sabit Sermaye Yatirimlar: i¢in Kisa Dénem (Hata Diizeltme Modeli (ECT)) Tahmin Sonuclar1

Bagimli degisken: D(LNSY)
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t P
C 0.004340 0.015726 0.275992 0.7834
D(LNTK) 0.332333 0.202646 1.639967 0.1057
ECT(-1) -0.565754 0.122962 -4.601029 0.0000

Tablo 6’da esbiitiinlesme iligkisine sabit sermaye yatirimlar1 agisindan bakildiginda hata diizeltme modeli (ECT)
ile uzun dénemde ticari kredilerdeki degisimin sabit sermaye yatirimlarini etkileyip etkilemedigi diger bir ifade
ile esbiitiinlesik olup olmamalar1 ECT katsayisina gore belirlenmektedir. Ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari
iizerinde kisa donemde olasilik degeri P =0.1057 > 0.05 oldugu i¢in anlaml1 bir etkisi yoktur. Sabit katsayinin (C)
olasilik degeri P = 0.7834 > 0.05 oldugu i¢in anlaml1 bir etkisi yoktur ve ekonometrik agidan yorumlanamaz. Hata
diizeltme katsayisinin olan ECT(-1) = -0.565754{in negatif ve anlamli (P = 0.0000 < 0.05 ) ¢ikmasi, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini ve kisa déonemde olusan dengeden sapmalarin diizeltilerek uzun dénem dengesine
ulastigini gostermektedir. Boylece her iki seri arasinda uzun donem nedensellik iliskisi oldugunu ve ticari
kredilerin sabit sermaye yatirimlariin uzun dénem nedeni oldugunu gostermektedir. ECT katsayisina gore kisa
donemde olusacak dengesizliklerin yaklasik %56’sinmn ilk donemde (ilk ii¢ ayda) diizelecegi ve toplamda da
yaklagik 1/0.565754 = 1,76 donem sonra (5 ay sonra) diizelerek uzun donem dengesine ulasacagi elde edilmektedir
(a.g.e., s.381).

Tablo 7. Sabit Sermaye Yatirimlari i¢in Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Bagimli Degigsken: LNSY

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t P
Sabit 10.94894 0.487187 22.47381 0.0000
LNTK 0.388848 0.027360 14.21241 0.0000

LNSY:=10.948 + 0.388LNTK;+ &

Tablo 7, sabit sermaye yatirimlarmin bagimli degisken olarak test edildigi durumda uzun donem tahmin
sonuglarini vermektedir. Buna gore hem sabit katsay1 hem de ticari krediler degiskeninin olasilik degerlerinin P =
0.0000 < 0.05 olmast sebebi ile her iki degisken istatistiksel agidan anlamlidir ve tablo 6’da ECT katsayisinin
negatif ve anlamli ¢ikmasi sebebi ile katsayilar iktisadi olarak yorumlanabilmektedir. Tablo 7’nin altinda yer alan
esitlikte ticari kredilerdeki %1°lik artisin sabit sermaye yatirimlarint %0.388 artirdig: ve ticari krediler ve diger
tim bagimsiz degiskenler sabit varsayildiginda da sabit sermaye yatirimlarinin 10.948 birim arttig1 seklinde
aciklanmaktadir.

Tablo 8. Ticari Krediler I¢in Kisa Dénem (Hata Diizeltme Modeli(ECT)) Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: D(LNTK)
Degiskenler Katsay1 Std. hata t P
C 0.016225 0.009088 1.785362 0.0787
D(LNSY) 0.116126 0.070810 1.639967 0.1057
ECT(-1) 0.006367 0.083378 0.076359 0.9394
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Tablo 8’de esbiitiinlesme iliskisine ticari krediler agisindan bakildiginda hata diizeltme modeli (ECT) ile uzun
donemde sabit sermaye yatirimlarindaki degisimin ticari kredileri etkileyip etkilemedigi diger bir ifade ile
esbiitiinlesik olup olmamalari ECT katsayisina gore belirlenmektedir.

Tablo 8’e gore hata diizeltme katsayisinin (ECT) pozitif ve istatistiksel olarak olasilik degeri P = 0.9394 > 0.05
olmasi nedeni ile anlamsizdir. Bu durum hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmadigint diger bir ifade ile kisa
donemde olusan dengeden sapmalarin diizeltilemedigi, uzun dénem dengesine ulagilamadigi ve uzun dénemde
sabit sermaye yatirimlarimin ticari kredilerin nedeni olmadigini gostermektedir.

Tablo 9. Ticari Krediler I¢in Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: LNTK

Degiskenler Katsay1 Std. hata t P
C -16.45658 2.410366 -6.827418 0.0000
LNSY 1.916893 0.134875 14.21241 0.0000

LNTK; =-16.456 + 1.916LNSY+ &,

Tablo 9, ticari kredilerin bagimli degisken olarak test edildi§i durumda uzun doénem tahmin sonuglarini
vermektedir. Buna gore hem sabit hem de ticari krediler degiskeninin olasilik degerleri P = 0.000 < 0.05 olmas1
sebebi ile her iki degisken istatistiksel agidan anlamlidir fakat tablo 8’de ECT katsayisinin pozitif ve anlamsiz
cikmasi sebebi ile katsayilar iktisadi olarak yorumlanamamaktadir.

Tablo 10. Ticari Krediler ve Sabit Sermaye Yatirimlari i¢in Kisa Donem Granger Nedensellik Sonuglar

Sifir hipotezi: Gozlem sayisi (n) F ist. P
LNTK LNSY’nin Granger nedeni degildir. 4.92592 0.0017
LNSY LNTK’nin Granger nedeni degildir. 67 1.00258 0.4137

Tablo 10°da seriler arasindaki kisa donem Granger nedensellik analiz sonuglari yer almaktadir. Bu tablodaki ilk
satirda “Ticari krediler, sabit sermaye yatirimlarinin Granger nedeni degildir.” seklinde kurulan yokluk hipotezinin
olasilik degeri P =0.0017 < 0.05 olmas1 sebebi ile s6z konusu yokluk hipotezi %5 yanilma diizeyinde reddedilerek
alternatif hipotez olan ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarinin kisa donem nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Tablo 10’da ikinci satirda “Sabit sermaye yatirimlari, ticari kredilerin Granger nedeni degildir.” seklinde kurulan
yokluk hipotezinin olasilik degeri P = 0.4137 > 0.05 olmasi sebebi ile sdz konusu yokluk hipotezi %5 yanilma
diizeyinde reddedilememekte ve sabit sermaye yatirimlarinin ticari kredilerin kisa donem nedeni olmadig
sonucuna ulagilmaktadir.

Her iki sonug birlikte analiz edildiginde sabit sermaye yatirimlar ve ticari krediler arasinda kisa donemde ticari
kredilerden sabit sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

5. ANALIiZ BULGULARI

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinde elde edilen bulgular toplu olarak asagida a¢iklanmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu tablo 7°ye gore uzun donemde ticari kredilerdeki %1°lik
artiy sabit sermaye yatirimlarimi %0.388 artirmaktadir. Ticari krediler ve diger tiim degiskenler sabit
varsayildiginda ise sabit sermaye yatirimlar: 10.948 birim artmaktadir. Ayrica hata diizeltme katsayisinin (ECT)
negatif (-0.565) ve anlaml ¢iktig1 tablo 6’ya gore iki sonuca ulasilmaktadir. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi ticari
kredilerin, sabit sermaye yatirimlarinin uzun dénem nedeni oldugu ve ticari kredilerden sabit sermaye yatirimlarina
dogru kisa donemde olusacak dengesizliklerin yaklasik %56’smin ilk donemde (ilk ii¢ ayda) diizeldigi ve kisa
donemde ticari kredilerde olugan bir dengesizligin de yaklasik 5 ay sonra diizelerek uzun dénem dengesine
ulastigidir.
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Ticari kredilerin bagimli degisken oldugu tablo 10°da ECT katsayisinin pozitif ve anlamsiz ¢ikmasi sebebi ile
ticari kredilerin uzun dénemde sabit sermaye yatirimlarindaki degisimden etkilenmedigi sonucu elde edilmektedir.

Her iki seri i¢in kisa donem Granger nedensellik testine gore ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarinin kisa
donem nedeni oldugu ve bdylece kisa donemde ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarini etkiledigi tespit
edilmektedir. Yine ayni test sonucuna gore sabit sermaye yatirimlarinin kisa donemde olasilik degerinin %5 ten
biiyiik olmast sebebi ile ticari krediler iizerinde anlamli etkisi olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir.

6. SONUC

Krediler, bankalar tarafindan giivenilir ve hizl1 sekilde fon yaratilarak, iiretim, yatirnm gibi birgok ticari veya
bireysel amag¢ dogrultusunda fon talep edenlere kullandirilan ekonomik araglarin basinda gelmektedir. Kredi
faktorii i¢in 6nemli olan bankalarin seffaf bir sekilde piyasay: ve sektorleri analiz ederek, iktisadi hedefler ve
ekonomideki konjonktiir dogrultusunda kredileri yoneterek dogru zamanda dogru yatirimcilara kredileri
kullandirmaktir. Kredi faktdriinde arz ve talep edenin memnun olmasi tilkedeki iktisadi konjonktiiriin ve glivenin
saglikli iglemesi agisindan ¢ok onem arz etmektedir. Krediler, ekonomiyi canlandiran kalem olan yatirimlar igin
kilit rol oynamaktadir. Bu neden ile iktisat literatiiriine ve iilke ekonomisine katki saglamasi hedeflenen bu
calismada Tiirkiye ekonomisinde ticari kredilerin yatirimlarin siirekliligini saglayan sabit sermaye yatirimlari
iizerindeki etkisi 2006-2023q3 yillar1 arasindaki ¢ceyrek donem verileri ile analiz edilmektedir.

Ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari {izerinde hem kisa donemde hem de uzun dénemde etkili oldugu yani
ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari iizerinde etkisinin ve iglevselliginin oldugu tespit edilmektedir. Sabit
sermaye yatirimlarindan ticari kredilere dogru kisa dénemde ve uzun donemde nedensellik iliskisi olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu sonuglara gore ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlar {izerinde kisa
donemde ilk ii¢ ay igerisinde olusabilecek dengesizliklerin %56’sin1 diizelttigi ve toplamda tiim dengesizlikleri
diizeltmenin yaklasik bes ay icerisinde tamamlandig: diger bir ifade ile ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari
tizerindeki toplam etkisini bes ay gecikmeli olarak tamamen gosterdigi saptanmaktadir. Ayrica ticari kredilerdeki
%1°lik artisin uzun dénemde sabit sermaye yatirimlarini %0.388 artirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. Isletmeler
tarafindan en ¢ok talep goren ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarina verimli sekilde yansimasi ile iilkede
GSYH’nin artirilmasi, ihracatin artmasi, igsizligin azaltilmasi, cari fazla verilmesi ve bu sayede yabanci para
giriginin hizlanmas ile kurda istikrarin saglanmasi, hanehalkinin satin alma giiciiniin artmasi gibi birgok iktisadi
faktor olumlu yonde etkilenebilecektir. Ayrica ticari krediler sayesinde sabit sermaye yatirimlarinin artirilmasi ile
imalat sanayinin iglerligi kapasite kullanimi oranina hizli bir sekilde yansiyabilecektir. Boylece liretimi uzun vadeli
planlayabilen isletmelerin artig1 ile bliylimede verimlilik ve etkin siirdiiriilebilirlik saglanarak orta ve uzun vadeli
nitelikli mal ve hizmet {iretim kapasitesi artabilecektir. Uretim artis1 ile de ihracatta iiriin ¢esitliligin artirilmas ve
hammadde ve ara mallar nezdinde ithal iiriin bagimliliginin 6niine gegilebilmesi, ithal ikamenin azaltilmasi ve
boylece yiiksek teknolojili liretime yonelim saglanabilecektir. Ekonominin krizlere kars1 direngli olarak etkilenme
ihtimali ¢cok daha az olabilecektir. Teknoloji ¢aginin getirdigi degisime adaptasyon katma degerli yatirimlarin
hizlanmas: ile miimkiindiir. Ayrica kredi tahsisinin etkili dagilimi ve hizliliginin saglanmasi, isletmelerin kredi
cesitliligi konusunda bilgilendirilmesi, krediler, finansal analiz, ulusal ve uluslararasi 6lgekte yatirimlar ve sabit
sermaye yatirimlari ile ilgili egitimler diizenlenmesi, Tiirkiye ekonomisini gelismis iilke konumuna daha da
yakinlastirarak hanehalkinin gelir dagilimini, isletmelerin iiretim kapasitesini ve siirdiiriilebilir iktisadi
politikalarin islerligini daha da saglamlastirabilecektir.
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