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Oz

KOBTI'ler hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde
istihdama, katma degere, ihracata ve inovasyona ytiksek
oranlarda katkida bulunmaktadir. Ekonomilerin strate-
jik birimleri olan KOBI'ler, karakteristik olarak sinrly
ozkaynaklarla kurulduklarindan ve faaliyet gosterdik-
lerinden dolayi; dis kaynaklardan saglanan finansman,
KOBT lerin biiyiiyebilmeleri igin zorunlu hale gelmekte-
dir. KOB[ lerin biiyiimesi ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif iliski bulunmakta ve bu noktada bu isletmelerin
en ¢ok kullandiklar: dis finansman kaynagi konumun-
daki banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski de 6nemli hale gelmektedir. Calismada ekonomik
biiyiimeyi temsilen sanayi iiretim endeksi ile yurtici
bankalarim mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme-
lere kullandirdig1 nakdi kredi hacmi arasindaki iliskiler;
2006-2016 donemi aylik verileriyle Tiirkiye icin Johan-
sen egbiitiinlesme testi, VAR modeline ve VECMye da-
yali Granger nedensellik testleri ile arastirilmistir. Eko-
nometrik analiz sonuglary; ekonomik biiyiime ve mikro
isletme kredilerinin esbiitiinlesik oldugunu, aralarinda
pozitif bir iliskinin bulundugunu ve uzun donemde eko-
nomik biiyiimeden mikro isletme kredilerine dogru bir
nedenselligin varligini gostermektedir. Kisa donemde
ekonomik biiyiimeden kiigiik isletme kredilerine dogru
da nedensellik tespit edilmistir. Analiz sonuglars; finan-
sal sektoriin reel ekonominin ihtiyaglarina gore sekil
aldigimi savunan talep-takipli goriisii, mikro ve kiigiik
isletme kredi piyasalari ve ekonomik biiyiime ekseninde,
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: KOBI’ler, Banka kredileri,
Esbiitiinlesme, Vektor otoregresif (VAR) model, Vektor
hata diizeltme modeli (VECM)

Abstract

SMEs contribute to employment, value-added, export
and innovation at high rates in both developing and
developed countries. Because SMEs that are strategic
units of economies are established and operate charac-
teristically with insufficient owners’ equities, external
financing sources are compulsory to grow. There is a
positive relationship between SMEs growth and econo-
mic growth and at this point relationship between bank
credits which are most used external financing source
by SMEs and economic growth becomes important.
In this article relations between industry production
index used as a proxy for economic growth and volu-
me of cash credits to micro, small and medium sized
enterprises given by domestic banks have been searc-
hed for Turkey with 2006-2016 monthly data by using
Johansen cointegration test, VAR model and VECM
based Granger causality tests. Econometric analysis
results show that economic growth and bank credits
to micro enterprises are cointegrated, there is a posi-
tive relationship between these variables and causality
from economic growth to micro enterprise credits in
the long run. And causality from economic growth to
small enterprise credits in the short run has also been
found. Analysis results in the axis of micro and small
enterprise credit market and economic growth support
the demand following view stating that financial sector
follows real economy.

Keywords: SMEs, Bank credits, Cointegration, Vector
autoregressive (VAR) model, Vector error correction
model (VECM)
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Giris

Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI'ler);
¢ok ¢esitli is kollarinda ve pazarlarda farkli tutarda
sermayelerle, finansal yapilarla, risk algilariyla ve
bityiime hedefleriyle faaliyet gosterebilen, karakte-
ristik olarak sinirli varliklara sahip isletmelerdir. So-
kagin kosesindeki kahve ditkkanindan uluslararasi
piyasalara yedek parca tireten orta 6lgekli bir tesise
dek farkli ozellikteki bir¢ok isletmeyi biinyesinde
bulundurabilen KOBI'ler, biiyiikliiklerine bagli ola-
rak birtakim avantajlarin yaninda dezavantajlara da
sahiptir (OECD, 2004, s.10). Degisimlere hizli cevap
verebilme yetenegi, esnek operasyon kabiliyeti, hizli
karar alma siiregleri, biirokrasinin yogun olmadig1
basit organizasyon yapisi, yiiksek inovasyon potan-
siyeli, dinamik stratejiler, miisteriler ile daha yakin
iliski kurma firsat1 ve goreceli diigiik is¢i maliyetleri
KOBI'lerin sahip oldugu avantajlar arasindadir. Ye-

Tablo 1. Avrupa Birligi'nde KOBI Tanimi

tersiz sermaye, diisiik maliyetli finansal kaynaklara
erisim zorlugu, nitelikli personel eksikligi, 6l¢ek eko-
nomisinin sagladigr avantajlardan yararlanamama,
geleneksel ve profesyonel olmayan yonetim anlayis,
bilgi teknolojilerine sinirli entegrasyon, biiyiik tutarh
yatirim gerektiren sektorlere girememe ve az sayidaki
misteriye bagimlilik da bu isletmelerin sahip oldugu
baslica dezavantajlardir (Ebrahim vd., 2010, s.2371-
72; Pepryn ve Kubickova, 2011, 5.168). KOBT'ler ge-
nel olarak bircok ortak 6zellige sahip olmakla beraber
bu isletmelere yonelik ortak uluslararas: standart bir
tanim bulunmamaktadir. Devletler, uluslararas: eko-
nomik birlikler ve kalkinma kuruluslar1 birbirinden
farkli bircok KOBI tanimi kullanirken KOBI’lerin
tanimlanmasinda en sik kullanilan kriterler ¢alisan
sayusl, satis hasilati ve varlik degeridir. En biiyiik poli-
tik-ekonomik birlik konumundaki Avrupa Birliginde
(AB) mevcut KOBI tanimi asagidaki gibidir:

Tanim Kriteri Mikro | Kiiciik | Orta
Calisan sayist <9 10-49 | 50-249
Yillik net satis hasilat1 (Milyon Avro) <2 <10 <50
Yillik mali bilango degeri (Milyon Avro) | <2 <10 <43

Kaynak: 2003/361/EC Sayili Avrupa Komisyonu Tiizigi

2005% dek ortak bir KOBI taniminin bulunmadig:
Tiirkiyede ise ayni y1l ortak KOBI tanimina gegilmis,
ilgili diizenleme 2012'de revize edilerek net satig hasi-
lat1 ve mali bilango degeri tist sinir1 25 milyon TLden
40 milyon TLye ¢ikarilmigtir. ABnin 2003’te iiye

Tablo 2. Tiirkiye'de KOBI Tanimi

iilkelere tavsiye niteliginde yayinladig1 ortak KOBI
tanimina ge¢mesi de tilkemizdeki uyumlastirma ¢a-
ligmalarina katki saglamis ve siireci hizlandirmigtir.
Ulkemizde mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki islet-
meleri siniflandiran KOBI tanimi da su sekildedir:

Tanim kriteri

Mikro | Kiigiik [ Orta

Caligan sayisi

<9 10-49 | 50-249

Yillik net satig hasilati (Milyon TL)

<1 <8 <40

Yillik mali bilango degeri (Milyon TL) <1 <8 <40

Kaynak: 2005/9617 No'lu Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri Tanimi, Nitelik-
leri ve Siniflandirilmalar: Hakkinda Yonetmelik

Mgili yonetmelige gore calisan sayist 250’nin altinda
ve yillik net satig hasilati (geliri) veya mali bilango de-
geri (aktif toplami) 40 milyon TLyi agmayan isletme-
ler KOBI olarak kabul edilmektedir.
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Diinya Bankasrnin biinyesinde faaliyet gosteren
Uluslararast Finans Kurulusunun (IFC) yaptirdi-
g1 aragtirmaya gore iilkelerin kendi KOBI tanimla-
r1 dikkate alindiginda 2010 itibariyle 132 tilkede 89
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milyonu gelismekte olan tilkelerde ve 36 milyonu da
gelismis iilkelerde olmak tizere yaklagik 125 milyon
kayitli KOBI bulunmaktadir. Kayit digt isletmeler de
dikkate alindiginda diinyadaki toplam KOBI sayist
500 milyona yaklasmaktadir (Kushnir vd., 2010, s.2;
Stein vd., 2010, s.2). Diinyadaki tiim isletmelerin
sayica %95’inden fazlasini olusturan KOBI'ler iilke
ekonomilerinin de siiriikleyici unsurlar1 arasinda yer
almaktadir (Edinburgh Group, 2013, s.7). Bu islet-
meler hem gelismekte olan hem de gelismis tilkeler-
de istihdama, Gayri Safi Yurtici Hasila'ya (GSYIH),
ihracata ve inovasyona ciddi katkilarda bulunmak-
tadir. Ulkemizde de toplam girisimlerin %99,8’ini
olusturan KOBTI’ler ekonomi agisindan hayati bir ko-
numa sahiptir. Bu isletmeler en giincel verilere gore
iilkemizde toplam istihdamin %74’tinii karsilamakta,
GSYIH’ya %53 oraninda katki saglamakta, ihracatin
%56’s1n1 ve arastirma-gelistirme (AR-GE) harcamala-
rinin da yaklasik %17’sini gerceklestirmektedir (tuik.
gov.tr). KOBT'lerin ekonomilere katkilar1 &zellikle
gelismekte olan tilkelerde istatistiki verilerden daha
biiyiik anlamlar tagimaktadir. KOBI'ler bityiik lgek-
li isletmelere gore daha emek-yogun olduklarindan
diisiik gelirli hane halklar: icin istihdam olanaklar
olusturarak yoksullugun azaltilmasini saglamakta ve
cografi anlamda goreceli olarak dengeli bir dagilim
sergilediklerinden bolgesel gelismislik farklarimnin
artmasini Onleyerek gelirin daha adaletli dagilimina
katki sunmakta ve ekonomik ve sosyal kalkinma-
y1 desteklemektedir (Hobohm, 2001, s.3-4; Harvie,
2010, s.1). Bu isletmeler ayrica ¢ikt1 ve istihdam arti-
s1 ile tiretim, yatirim ve titketim kanallar1 vasitasiyla
ekonominin diger kesimini de dolayli yoldan destek-
lemektedir (Tambunan, 2006, s.6).

Ekonomik ve sosyal hayata cesitli kanallar araciligiyla
katkida bulunan KOBIlerin biiyiimesi ile ekonomik
biiylime arasinda teorik olarak pozitif bir iligki bek-
lenmektedir. Bu iligki {izerine yapilan az sayida am-
pirik ¢alisma da bu goriisii desteklemektedir. Beck
vd. (2005), 1990-2000 y1llarini ve 45 iilkeyi kapsayan
alismalarinda KOBI'lerin ekonomi i¢indeki agirlik-
lar arttikga tilkelerin daha yiiksek ekonomik biiytime
oranlarina ulastiklarini ortaya koymustur. Hu (2010),
1960’11 ve 1990’1 yillar arasindaki verilerle 37 iilke
lizerine yaptig1 arastirmada gelismekte olan {ilkeler-
de KOBI'lerin istihdam pay1yla, gelismis tilkelerde ise
KOBI’lerin toplam girigimler iindeki payiyla eko-
nomik biiylime arasinda pozitif iligkilerin varligina
ulagmistir. Leegwater ve Shaw (2008) ise, 1990-2005

déneminde 60 iilkeyi kapsayan analizlerinde KOBI
istthdaminin toplam istihdama orami yiiksek olan
ekonomilerin daha hizl bityiidiiklerini gostermistir.

Ekonomilerin stratejik birimleri olan ve ekonomik
biiylimeyle de yakin bir iliski icerisinde bulunan
KOBT ler; faaliyete baslamak, yeni yatirimlar yapmak,
yeni isgiicii istihdam etmek, uluslararasi pazarlara
girmek, inovasyon faaliyetlerinde bulunarak yeni
triinler ve siiregler gelistirmek, verimliligi artirmak,
riskliligi diigiirmek ve bityiimek igin finansmana ih-
tiyag duyar. KOBI'ler karakteristik olarak sinirl 6z-
kaynaklarla kurulduklarindan ve faaliyet gosterdikle-
rinden dolays; dis kaynaklardan saglanan finansman,
KOBTI'lerin biiyiiyebilmeleri i¢in zorunludur. Banka
kredileri tim diinyada KOBI'lerin en ¢ok kullan-
diklar1 dis finansman kaynagidir (OECD, 2015, s.6).
KOBT’lerin kullandiklar1 banka kredilerinin dig fi-
nansman kaynaklarindaki pay1 ortalama %50 ile %70
arasinda degismektedir. Banka kredileri en ¢ok kul-
lanilan dis finansman kaynagi olmakla birlikte 6zel-
likle gelismekte olan iilkelerde, KOBI’lerin kredi ihti-
yaglarini karsilamaktan uzaktir. IFC ve McKinsey’in
2010da yaptirdig1 aragtirmaya gore kayith kiiciik ve
orta buyiikliikteki isletmelerin kredi agiginin kredi
bakiyesine oran1 Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Or-
giitti (OECD) iiyesi gelismis iilkelerde %6 iken, Dogu
Asyada %14%, Orta Asya ve Dogu Avrupada %16’ya,
Giiney Asyada %35%, Latin Amerikada %75%e, Orta
Dogu ve Kuzey Afrikada %150°ye ve Sahra-Alti
Afrikada %360’lara ¢ikabilmektedir (Stein vd., 2010,
s.6-7). Halihazirda goreceli yiiksek birim islem mali-
yetleri ve kredi riski, bilgi asimetrisi, yetersiz teminat
ve kurumsal altyap: eksikliklerinden dolayr banka
kredisi kullaniminda biiyiik olgekli isletmelere ki-
yasla daha yiiksek kredi faiz ve komisyon oranlarina
maruz kalan ya da hig kredi kullanamayan KOBI’ler;
ekonomik ve finansal gelismislikte geride kalan ge-
lismekte olan iilkelerde daha dezavantajli konumda
bulunmakta, bu iilkelerde banka kredilerine istenilen
diizeyde ve vadelerde ulasamamakta, milyarlarca do-
larlik kredi agig1 ortaya ¢ikmakta ve finansal kaldi-
racin olumlu etkisinden yararlanma firsatlarinin da
uzaginda kalmaktadir (Ayadi, 2009, s.75-77; Dalberg,
2011, s.9). Ilgili nedenlerden dolay: gelismekte olan
iilkelerdeki KOBI’ler; finansal sorunlar yasamakta,
istenilen biiyiime performanslarini yakalayamamak-
ta ve ekonomilere nicel agirliklar oraninda katk: sag-
layamamaktadur.
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KOBTlerin biiyiimesi ile ekonomik biiyiime arasin-
daki pozitif iliskinin varligina ek olarak bu isletme-
lerin bityiimeleri i¢in son derece kritik 6neme sahip
olan ve en ¢ok kullandiklar1 dis finansman kaynag:
konumundaki banka kredileri ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskinin de incelenmesi gerekmektedir. Bu
iliskinin ortaya konulmasi, ekonomik biiytime ekse-
ninde KOBI’lere yonelik uygulanacak kredi politikala-
r1 agisindan da 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu
calisma kapsaminda iilkemiz Tiirkiyede KOBI kredi-
leri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin esbii-
tiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak tespit
edilmesi amaglanmakta ve bu iliskinin 6l¢ek bazinda
KOBI kredileri acisindan iilkemizdeki sinirli literatii-
re de katki saglanmasi hedeflenmektedir. Bu amaglar-
la teorik ve ampirik literatiir arastirilmakta ve daha
sonra da 2006-2016 yillarini kapsayan déneme iliskin
ekonometrik analiz sonuglarina yer verilmektedir.

KOBI Kredileri-Ekonomik Biiyiime iliskisi

Teorik Literatiir

KOBT'lerin kullandiklar1 banka kredileri ile ekono-
mik biiylime arasindaki iligki, literatiirde teorik ola-
rak daha genis bir ¢ercevede finansal sektor ve reel
sektor iligkisi baglaminda sik sik tartisilmaktadir.
Yine bu iliski, finansal gelismislik ve ekonomik biiyii-
me ekseninde de ele alinabilmektedir. Reel sektor ve
finansal sektor arasinda giiglii ve pozitif bir iligkinin
varlig1 kabul edilmekle beraber tartigmalar iliskinin
yonil iizerine odaklanmaktadir. Finansal sektor ve
reel sektor iligkisini inceleyen goriisler, talep-takipli
(demand-following) ve arz-onciillii (supply-leading)
olarak adlandirilan hipotezlere yogunlagmaktadur.
flk olarak Robinson (1952) tarafindan ortaya konan
talep-takipli goriis, finansal gelismenin reel ekonomi-
nin ihtiyaglarma gore sekil aldigini ve reel sektorden
finansal sektdre dogru bir nedenselligin bulundugu-
nu savunmaktadir. Gurley ve Shaw (1967) da, iilke
ekonomileri biiytidiikge, finansal piyasalarin gelige-
cegini ve derinlesecegini savunmuslardir. Greenwood
ve Jovanovic (1990) de, ekonomik biiytimeyle gelisen
finansal sistemin yatirimlarin verimliligini artiraca-
g1 ve nihayetinde daha yiiksek ekonomik biiyiime
oranlarina ulasilabilecegini belirtmislerdir.

Finansal sektoriin reel sektore neden oldugunu 6ne
stiren arz-onctlli hipotezin ilk savunucularindan
Schumpeter (1934); finansal kaynaklara uygun sart-
larda ulagabilen girisimcilerin, inovasyon faaliyetle-
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rinde bulunarak ekonomik biiylimeye katk: saglaya-
bileceklerini belirtmistir. McKinnon (1973) ve Shaw
(1973), finansal piyasalarin tizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasiyla bityiiyen bankacilik piyasasinin ya-
tirtmlar1 hizlandirarak ekonomik bilyiimeye neden
olacagini savunmuglardir. Pagano (1993) da, etkin
bir finansal sistemin finansal kaynaklar1 verimli bir
sekilde dagitarak, tasarruf oranlarini artirarak ve
tasarruflar1 yatirimlara yonlendirerek ekonomik bii-
yimeyi destekleyecegini 6ne siiren teorik model kur-
mustur. King ve Levine (1993) ise; 6ncelikli olarak
inovasyon odakli girisimcilere ve projelere kaynak
aktaran gelismis bir finansal sistemin, verimlilik arti-
s1 kanaliyla uzun vadede ekonomik biiyiimeye neden
olacagi bir model olusturarak arz-onciillii hipotezi
savunmuslardir. Bu ana goriislerin yaninda, Patrick
(1966) gibi, finansal piyasalardaki gelismenin ekono-
mik bityimeye neden oldugunu ve biiyiiyen ekono-
minin artan finansman ihtiyacinin giderek biiyiiyen
finansal sistem tarafindan es-zamanli karsilandiginm
ifade eden cift yonlii nedensellik iliskisini de savu-
nanlar bulunmaktadir.

Ampirik Literatiir

Finansal sektor ve ekonomik bitylime iligkisini arasti-
ran ampirik ¢aligmalar daha ¢ok tiim kredi piyasasina
odaklanmakta, uluslararas: ve Tiirkiyedeki literatiir-
de finansal sektoriin en stratejik sektorlerinden birini
olusturan KOBI kredileri ve ekonomik biiyiime ilis-
kisini inceleyen oldukea sinirli sayida ¢alisma bulun-
maktadir. Olcek bazinda KOBI kredileri ve ekonomik
biiytime arasindaki iliski Tiirkiye i¢in incelenmemis
olmakla birlikte 6zellikle birgok iilkede KOBT'ler ta-
rafindan kullanilan banka kredilerine iliskin diizenli
istatistiki verilerin bulunmamas ilgili ¢aligmalarin
sinirli kalmasinda rol oynamigtir.

Finansal gelismislik ve ekonomik biiytime iligkisi-
ni tilkemiz i¢in arastiranlardan Altintas ve Ayricay
(2010), 1987-2007 donemine ait 3 aylik verilerle, ilgili
iligkiyi ARDL yaklagimiyla incelemis, uzun donemde
esbiitiinlesme iliskisine ulagmis ve finansal gelismis-
likten ekonomik bityiimeye dogru tek yonli neden-
sellik oldugu sonucuna varmslardir.

Ozcan ve Ar1 (2011), 1998-2009 déneminde 3 aylik
verilerden yararlanarak reel GSYIH ve &zel sekto-
re kullandirilan banka kredisi hacmi iligkisini VAR
modeli ile incelemis, finansal sektorii ve reel sektorii
temsil eden degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligki-
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si olmadigini ortaya koymus ve kisa déonemde eko-
nomik biiytimeden finansal gelismislige dogru tek
yonlii nedenselligin varligini bulmuslardir.

Mercan ve Peker (2013), 1992-2010 donemine iligskin
aylik verileri ve reel GSYTH ile 6zel sektore kullandi-
rilan banka kredileri degiskenlerini kullanarak finan-
sal gelismislik ve ekonomik bilyiime arasinda uzun
donemli denge iliskisini ifade eden esbiitiinlesme ilig-
kisine ulagsmislar ve finansal gelismislikten ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii nedenselligin varligim
ARDL sinir testi yaklasimu ile tespit etmislerdir.

Yildiz ve Atasaygin (2015), 1984-2012 yillar1 arasinda
aylik verilerle Tiirkiyede finansal gelismislik-ekono-
mik biiytime iligkisini VECM ile arastirmis ve sanayi
iiretim endeksiyle temsil edilen ekonomik biiytime ile
hisse senedi piyasas: endeksi arasinda esbiitiinlesme
olduguna ve ekonomik bityiimeden finansal gelismis-
lige dogru tek yonlii nedenselligin varligina ulagmis-
lardur.

KOBI kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi inceleyenlerden Ardig, Mylenko ve Saltane
(2011); 45 tlkenin 2007 yilina ait verilerini kullan-
diklar1 ¢aligmalarinda, kisi bagina milli gelir ile ifa-
de edilen ekonomik gelismislik ve KOBI kredilerinin
GSYIH'ya orani ile temsil edilen finansal geligmislik
arasinda pozitif iligkiye ulagmislardir. Calismaya goére
KOBI kredilerinin yogunlugu arttik¢a refah seviyesi
de artmaktadur.

Alese ve Alimi (2014); Nijerya i¢in 1980-2012 yilla-
r1 arasindaki verilerle reel GSYIH biiyiime orani ile
KOBI kredi hacmi, kredi faiz orani, enflasyon orani
ve altyap: yatirimlar gibi degiskenler arasindaki ilis-
kileri Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve hata dii-
zeltme modeli (ECM) yardimiyla incelemisler ve bii-
yiime orani ile bagimsiz degiskenlerin esbtitiinlesik
oldugu, degiskenlerden ekonomik biiytimeye dogru
uzun doénemde nedensellik bulundugu ve kisa do-
nemde de ekonomik biiyiime orani ile KOBI kredileri
arasindan ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu sonug-
larina ulagmiglardir.

Tuna ve Bektas (2013), 2007-2013 doneminde {ilke-
miz Tiirkiyeye iliskin aylik verilerle, reel KOBI kredi
hacmi ve ekonomik bliylimeyi temsilen sanayi tire-
tim endeksi iligkisini esbiitiinlesme ve nedensellik
analizi ile incelemis ve bu iki degisken arasinda uzun
donemli denge iliskisinin ve nedensellik iliskisinin
bulunmadigin: belirtmislerdir.

Jenkins ve Hussain (2014); Tirkiyede 2007-2013
yillar1 arasinda 3 aylik verilerle reel KOBI kredileri
biiyiime orani bagimli degiskeniyle ve reel GSYIH
biiylime oraninin da aralarinda yer aldig1 bagimsiz
degiskenlerle ¢oklu regresyon modeli kurmuslar ve
model tahmini sonucunda KOBI kredileri ile ekono-
mik bilylime arasinda pozitif bir iliskinin varligina
ulagmislardir.

Tutar ve Unliileblebici (2014), yine Tiirkiye icin
2006-2011d6nemine ait aylik reel verilerle KOBI kre-
dileri ile ekonomik biiytime iliskisini arastirmigslar
ve bu serilerin esbiitiinlesik oldugu, uzun dénemde
aralarinda pozitif bir iliskinin bulundugu ve kisa do-
nemde KOBI kredilerinin ekonomik biiyiimenin ne-
deni oldugu sonuglarina ulagmiglardar.

Ekonometrik Analiz

Veri Seti

Finansal sektor ve reel sektor arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkileri, banka kredileri ve ekonomik bii-
yime ekseninde incelemeyi amaglayan bu ekonomet-
rik analizde; finansal sektorii temsilen 6lgek bazinda
KOBI’lere! kullandirilan banka kredileri ve reel sek-
tori temsilen de ekonomik biiylimenin es zamanl
gostergesi olarak sanayi iiretim endeksi tercih edil-
migtir. 2006.12-2016.4 donemine ait Tirkiye'ye ilis-
kin takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis aylik
sanayi tiretim endeksi ve yurtici bankalar tarafindan
mikro, kiictik ve orta bityiiklikteki isletmelere tahsis
edilen ve Census X-13 yontemi ile takvim ve mevsim
etkilerinden arindirilan aylik nakdi kredi hacimle-
ri kullanilmigstir. Mikro, kiigiik ve orta bitytiklikteki
isletmeler farkli 6zelliklere sahip oldugundan daha
dogru sonuglar elde etmek amaciyla, toplam KOBI
kredi hacminin yerine 6lgek bazinda kredi hacim-
leri tercih edilmistir. KOBI kredilerinin dagilimina
iligkin veriler 2006 yilindan basladigindan, veri seti
2006-2016 yillarini kapsamaktadir. Aylik kredi hac-
mi verileri, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) (2003=100)
kullanilarak reel hale getirilirken, tim seriler dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Aylik
sanayi tiretim endeksi serisi LSE, aylik mikro isletme
kredi hacmi serisi LRM, aylik kii¢iik isletme kredi
hacmi serisi LRK ve aylik orta buiytiklitkteki isletme

1 2016'nin 4. ayina ait TUIK verilerine gore KOBI kredileri top-
lam isletme kredilerinin %36’sin1 olustururken; mikro, kiigitk
ve orta biiyiikliikteki isletmelerin KOBI kredileri igindeki pay-
lar1 sirastyla %26, %33 ve %41dir.
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kredi hacmi serisi ise LRO seklinde kisaltilarak kul-
lanilmigtir. Toplam 11 yili ve 113 ay1 kapsayan her 4
degiskene ait veri seti, Tiirkiye Istatistik Kurumunun
(TUIK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun (BDDK) web sitelerinden elde edilmis-
tir. Kurulan ekonometrik modellerin tahmininde ve
diger analizlerde Eviews 9 ekonometrik analiz prog-
ramindan yararlanilmistir.

Yontem ve Analiz Sonuglari

Birim Kok Testleri

Bir zaman serisi duragan ise zamandan bagimsiz
olarak ortalamasi, varyans: ve otokovaryans: degis-
mez. Bu kogullar1 saglamayan zaman serileri dura-
gan disidir ve birim koke sahiptir (Asteriou ve Hall,
2007, s.231). Bircok iktisadi ve finansal zaman serisi
duragan degildir. Granger ve Newbold (1974), eko-
nometrik analizlerde duragan olmayan veriler kulla-
nildiginda sahte regresyon probleminin ortaya ¢ika-

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

bilecegini belirtmislerdir. Sahte regresyonda yiiksek
aciklama giicii ve anlamli degerler s6z konusu olsa
bile regresyon sonuglarini yorumlamak anlamsiz
hale gelmektedir. Bu nedenle sahte regresyon prob-
leminden kaginmak i¢cin model tahmini yapilmadan
once serilerin duragan olup olmadiginin arastirilmasi
gerekir. Serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti
i¢in cesitli yontemler mevcuttur ve birim kok testleri
en ¢ok kullanilan yontemler arasinda yer alir. Bu test-
ler en genel haliyle asagidaki otoregresif AR(1) mo-
deli tizerine kurulur (Gujarati, 2003, 5.814):

Y, = pY,, + ¢ (g beyaz giiriiltii hata terimidir)

Caligmada serilerin duragan olup olmadiklarinin
tespiti icin ADF (Artirilnig Dickey-Fuller) birim kok
testi kullanilmig, maksimum gecikme uzunluklar: 12
alinmis ve uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike Bil-
gi Kriteri) ile otomatik olarak belirlenmistir:

Diizey 1.Fark
Degisken t-istatistigi (p-degeri) t-istatistigi (p-degeri)
Sabitli Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli
-0,746 -3,088 -5,906 -5,901
LSE (0,8298) (0,1160) (0,0000) (0,0000)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,888 -3,452 -2,887 -3,451
-0,186 -1,848 -9,794 -9,767
LRM (0,9359) (0,6746) (0,0000) (0,0000)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,887 -3,450 -2,888 -3,451
0,336 -1,321 -9,270 -9,309
LRK (0,9792) (0,8775) (0,0000) (0,0000)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,887 -3,450 -2,888 -3,451
-1,155 -3,381 -8,902 -8,938
LRO (0,6920) (0,0596) (0,0000) (0,0000)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,888 -3,454 -2,888 -3,451

Her 4 degiskenin diizey degerlerinde sabitli ve sabitli
trendli modeller i¢in t-istatistikleri kritik degerlerden
biylik oldugundan serilerin birim kok icerdigini ifa-
de eden sifir hipotezleri reddedilememisken, 1.fark-
lar1 alindiginda her iki modelde de birim kokiin varli-
gin1ifade eden H , %1 anlamhilik diizeyinde reddedil-
migtir. Bagka bir ifadeyle diizeyde duragan olmayan
tim seriler 1.farklar1 alindiktan sonra duragan hale
gelmistir.
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Diger taraftan yapisal kirilma oldugu halde yapisal
kirilmaya yer vermeyen testler, birim kok olmadig:
halde birim kok oldugu seklinde sapmali sonuglar ve-
rebilmektedir. Bu nedenle klasik birim kok testlerinin
yaninda yapisal kirilmay dikkate alan testlerin de ya-
pilmasi gerekmektedir. Calismada bu amagla kirilma
zamaninin bilinmedigini varsayan tekli yapisal kiril-
ma testlerinden olan Zivot- Andrews testi yapilmigtir.
Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yapi-
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sal kirilmalr birim kok testi, serideki kirilmalari igsel
kabul etmektedir ve bu test araciligiyla serinin sabi-
tinde, trendinde ve hem sabitinde hem de trendinde

Tablo 4. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

ortaya cikan kirilmalar incelenmektedir. Serilerin
sabitinde, sabitinde ve trendinde kirilmalar1 dikkate
alan test sonuglar1 agagidaki gibidir:

Diizey
Degisken t-istatistigi (p-degeri) (Olasi kirilma zamani)
Sabitte kirilma Sabitte ve trendde kirilma
-2,693 (0,8334) -3,625 (0,6130)
LSE Kritik deger %5=-4,444 Kritik deger %5=-4,860
(2010.1) (2008.7)
-2,689 (0,8345) -3,307 (0,7993)
LRM Kritik deger %5=-4,444 Kritik deger %5=-4,860
(2010.9) (2008.10)
-3,146 (0,5993) -3,974 (0,3888)
LRK Kritik deger %5=-4,444 Kritik deger %5=-4,860
(2012.10) (2008.8)
-3,560 (0,3539) -2,578 (0,9789)
LRO Kritik deger %5=-4,444 Kritik deger %5=-4,860
(2010.2) (2010.9)

‘Seri yapisal kirilmayla duragandir’ seklinde kuru-
lan alternatif hipoteze karsilik ‘Seri duragan degildir’
seklinde kurulan sifir hipotezinin %1 anlamhlik di-
zeyinde reddedilememesi, serinin duragan disiligi-
nin yapisal kirllmadan kaynaklanmadigini ve yapisal
kirilmalarin klasik birim kok testlerini etkilemedi-
gini gostermektedir. Test sonuglar, her 4 serinin de
1.farklarinda duragan olduklarini onaylamaktadir.
1.farklarinda duragan olan serilere esbiitiinlesme
analizi yapilabilmektedir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Makroekonomik ve finansal degiskenlerin bir¢ogu,
deterministik trendin aksine tahmin edilemeyen sto-
kastik trend icerdiginden duragan degildir. Birim kok
icermeyen diizeyde duragan I1(0) seriler, klasik dog-
rusal regresyon modellerinde kullanilabilirken birim
koke sahip serilerin bu halleriyle regresyon analizine
tabi tutulmasi, sahte regresyon sorununa yol agabil-
mektedir. Sahte regresyondan kaginmak igin seri-
lerin duraganlastirilmas: gerekir. Seriler, en yaygin
duraganlastirma yontemi olan fark alma ile duragan
hale getirilir ve regresyon analizinde duraganlasan
biitiinlesik seriler kullanilir. Fark alma islemine tabi
tutularak duragan hale gelen serilerin modellerde
kullanilmas, seriler arasindaki uzun donem iliskisini
ortadan kaldirir ve sonugta model agiklama giictinii
kaybeder. Fakat eger 1.dereceden biitiinlesik serilerin
I(1), diizey degerleri ile kurulan regresyon modelin-

den elde edilen hata terimleri diizeyde duragan I(0)
ise bu degiskenlerin diizey degerleri ile kurulan ilgi-
li regresyon modeli anlamli olacaktir. Bu durumda
aralarinda uzun donemli denge iliskisi bulunan du-
ragan dis1 ilgili seriler esbiitiinlesiktir. Serilerin uzun
donemli birlikte hareket ettikleri denge iliskisini ve
uzun doénemde gercek bir ekonomik iliskiyi ifade
eden esbiitiinlesme, iki veya daha fazla sayidaki du-
ragan dis1 seri arasinda duragan dogrusal bir iliskinin
varlig1 olarak tanimlanabilir (Greene, 2003, 5.649-
650; Tsay, 2005, s.378). 1k olarak Granger (1981) ta-
rafindan kavram olarak ortaya konan egbiitiinlesme,
Engle ve Granger'mn (1987) ortak ¢alismalarinda teo-
rik olarak modellenmistir. Bu seriler arasindaki uzun
donemli iligkiyi ortaya koyan esbiitiinlesme regresyo-
nunun tahmini ile elde edilen regresyon sonucuna da
esbiitiinlesme denklemi denir. Esbiitiinlesmeyi ifade
eden esbiitiinlesme vektor sayisi, uzun dénem mode-
linde yer alan bitiinlesik degisken sayisinin en fazla
1 eksigi kadar olabilir. Egbiitiinlesme vektor sayusi,
esbiitiinlesme ranki olarak da ifade edilir. Duragan
dis1 iki veya daha fazla sayidaki seri arasindaki ilig-
kiyi analiz etmek i¢in esbiitiinlesme analizine ihtiya¢
duyulur (Asteriou ve Hall, 2007, s.319; Greene, 2003,
5.652; Gujarati, 2003, 5.822).

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi-

nin tespit edilebilmesi i¢in birtakim yontemler kulla-
nilmaktadir. Engle ve Granger’in (1987) gelistirdikle-
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ri tek denkleme dayanan statik yaklagimlarin yaninda
Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan uzun dénemli denge iliskisinin tahmini
i¢in gelistirilen ve sistem bazli yaklasimi esas alan
dinamik Johansen yontemi de sik sik tercih edilmek-
tedir. Maksimum olabilirlik tahmincisini kullanan
Johansen yontemi N sayida seri igeren, p gecikmeli
¢ok degiskenli kisitlanmamig bir vektor otoregresif
(VAR) modelin farkli bir sekilde ifade edilmesine da-
yanmaktadir.

AZ=TZ,+ S0 T AZ, i+ g,

Z, degiskenler vektortini, ¢ beyaz giiriiltii hata teri-
mini gosterirken; IT ve T ise matrislerdir. Johansen
esbiitiinlesme testi IT matrisinin rankinin bulunma-
sina dayanmaktadir. Buradaki IT matrisinin ranki
esbiitiinlesme vektor sayisini verir ve IT uzun déonem
iliskisine dair bilgiyi icerir. R sayida egbiitiinlesme
vektoril varsa IT matrisinin rank: da rdir. Matrisin
ranki 0 ise Z nin tiim bilegenleri biitiinlesiktir fakat
esbiitiinlesme yoktur ve p-1 gecikmeli VAR modeli
degiskenlerin fark degerleri ile tahmin edilir ve kisa
donemli dinamik iligkiler incelenir. Matrisin ranki
0 ile N arasinda ise Z nin tiim bilegenleri esbiitiin-
lesiktir ve r sayida esbiitiinlesme vektorii mevcuttur,
esbiitiinlesme vardir ve model kisitlanmis diger bir
ifadeyle p-1 gecikmeli vektor hata diizeltme modeli-
ne (VECM) dondsiir ve kisa ve uzun donemli iliskiler
birlikte incelenir. Rank N’ye esit ise tiim bilesenler
diizeyde duragandir, esbiitiinlesme yoktur ve p ge-
cikmeli VAR modeli degiskenlerin diizey degerleri ile
tahmin edilir ve kisa donemli dinamik iligkiler ince-
lenir.

0<r<N ise IT katsay1 matrisi, a ve p Nxr boyutlu mat-
risler olmak tizere IT=af’ seklinde yazilabilir. Burada
B matrisi r sayida esbiitiinlesme vektorii igeren egbii-
tiinlesme matrisidir. Esbiitiinlesme vektorlerinin tah-
mininde Johansern’in (1988) dnerdigi iki test istatistigi
kullanilabilmektedir. Zyi olusturan seriler arasinda-
ki egbiitiinlesme iliskileri olabilirlik oranina dayali iz
(trace) testi ve maksimum 6zdeger (maximum eigen-
value) testleri yardimiyla belirlenir. iz testi, en fazla
r kadar esbiitiinlesme vektorii oldugunu ifade eden
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sifir hipotezini test eder. Maksimum 6zdeger istatisti-
i ise esbiitiinlesme vektor sayisinin r oldugunu ifade
eden sifir hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alter-
natif hipoteze karsi test eder.

IT matrisinin tahmininden Gaussian hata terimleri
elde etmek amaciyla model i¢in uygun gecikme uzun-
lugunun bulunmas: gerekir. Uygun gecikme uzunlu-
gunun tespiti i¢in genellikle degiskenlerin diizey de-
gerleriyle yer aldig1 bir VAR modeli tahmin edilir ve
AIC, SIC ve HQ gibi kriterler g6z 6niine alinarak en
diisiik degere sahip gecikme uzunlugu secilir (Asteri-
ou ve Hall, 2007, 5.322; Enders, 2014, 5.69). Uygun ge-
cikme uzunlugu tespit edilirken Hendry ve Juseliusa
(2000) gore gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon
ve degisen varyans problemlerinin olmamasina da
dikkat edilmelidir. Yine Johansen testine gegilmeden
once, uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra,
VECM’ye iliskin egbiitiinlesme denkleminde (uzun
donemli iligski) ve VAR modelinde (kisa donemli ilis-
ki) hangi deterministik bilesenlerin bulunmas: gerek-
tigine ise esbiitiinlesmenin bulunmadigini ifade eden
sifir hipotezinin reddedilemedigi ilk modeli uygun
model olarak 6neren Pantula (1989) prensibine gore
karar verilir. Calismada egbtitiinlesme analizi i¢in Jo-
hansen egbiitiinlesme testi yapilmistir.

Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasinda ekonomik
bityiimenin es zamanli gostergesi sanayi tiretim en-
deksi ile mikro, kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletme
kredileri arasindaki iligkileri ayr1 ayr1 incelemek icin
tic adet VAR modeli kurulmustur. Bu modellere ilis-
kin uygun gecikme uzunluklari, otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerinin bulunmamasimna da
dikkat edilerek, sirasiyla 3, 3 ve 4 olarak belirlenmis-
tir. VECMye iliskin esbiitiinlesme denkleminde ve
VAR modelinde yer alacak deterministik bilesenle-
rin tespiti i¢in ise Pantula prensibinden yararlanilmis
ve LRM-LSE, LRK-LSE ve LRO-LSE ikili degisken-
leri i¢in esbiitiinlesme denkleminde sabitin oldugu,
trendin olmadigi, VAR modelinde sabit ve trendin
olmadigi Model 2; esbiitiinlesme denkleminde sabi-
tin oldugu, trendin olmadig1, VAR modelinde sabitin
oldugu, trendin olmadigi Model 3 ve esbiitiinlesme
denkleminde sabit ve trendin yer aldigi, VAR mode-
linde sabitin yer aldigs, trendin yer almadigi Model 4
tahmin edilmigtir:
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Tablo 5. Pantula Prensibine Gdre Uygun Modellerin Se¢imi

Model 2 Model 3 Model 4
iz istatistigi iz istatistigi | Iz istatistigi
Ho (kritik deger) | (kritik deger) (kritik
deger)
LRM/LSE =0 | 19,04 (17,98) | 14,94 (13,42) é;:gi)
(mikro igletme kredi hacmi/sanayi tiretim endeksi)
r<=1| 1,90 (7,55) X 0,19 (2,70) 8,46 (10,66)
16,65 (17,98) 15,68
LRK/LSE =0 X 1132(1342) | 2334y
(kiigiik isletme kredi hacmi/sanayi tiretim endeksi)
r<=1 2,88 (7,55) 0,00 (2,70) 4,36 (10,66)
LRO/LSE _ 11,83 (13,42) 17,01
=0 | 22,28 (17,98) X 23.34)
(orta biyiikliikteki isletme kredi hacmi/sanayi
iretim endeksi) <=1 | 5,93(7,55) 1,05 (2,70) | 5,93 (10,66)

Pantula prensibine gore esbiitiinlesmenin bulunma-
digini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi
ilk model uygun model olarak segilir. Buna gore %10
anlamlilik diizeyinde mikro isletme kredileri/sanayi
tiretim endeksi iliskisi icin Model 2, kiigiik isletme

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testleri

kredileri/sanayi iiretim endeksi iliskisi icin Model 2 ve
orta biiytikliikteki isletme kredileri/sanayi tiretim en-
deksi iligkisi i¢in Model 3 uygun modeller olarak be-
lirlenmistir. {lgili modellerin kullanildig1 Johansen es-
biitiinlesme testlerinin sonuglar1 da asagidaki gibidir:

Esbiitiinlesme hipotezleri
Ho H, LRM/LSE LRK/LSE LRO/LSE
Iz istatistigi =0 r=>1 19,04 (0,0729) | 16,65 (0,1459) | 11,83 (0,1650)
(p-degeri) <=1 r=>2 1,90 (0,7960) | 2.88 (0,6020) [ 1,05 (0,3047)
Maksimum 6zdeger =0 r=1 17,13 (0,0318) | 13,76 (0,1047) | 10,78 (0,1655)
Istatistigi _
(p-degeri) r<=1 r=2 1,90 (0,7960) | 2,88 (0,6020) [ 1,05 (0,3047)

Esbiitiinlesme test sonuglar;; LRM ve LSE degisken-
leri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifa-
de eden sifir hipotezinin %10 anlamhlik diizeyinde
reddedildigini ve ‘en fazla 1 esbiitiinlesme vektorii
vardir’ seklinde kurulan sifir hipotezininin redde-
dilememesiyle birlikte aralarinda bir egbiitiinlesme
vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna gore
mikro isletme kredileri ve sanayi iiretim endeksi
arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulunmak-
tadir. Bagka bir ifadeyle uzun dénemde iki degisken
arasinda gercek bir ekonomik iligki vardir ve diizey-
de duragan olmayan iki seri arasinda uzun donemli
duragan dogrusal bir iliski mevcuttur. Diger taraftan

test sonuglar1 LRK ve LSE ile LRO ve LSE degiskenle-
ri arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadigini ve
bu serilerin egbiitiinlesik olmadigini gostermektedir.
Tgili esbiitiinlesme denklemi, LRM bagimli degisken
olacak sekilde normalize edildiginde; uzun donemli
esitlik asagidaki gibidir:

LRM-= 4,828 + 2,619LSE
standart hata (0,271)

Esbiitiinlesme denklemine gore LSE degiskeninin
katsayzsi istatistiksel olarak anlamlidir ve mikro iglet-
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me banka kredileri hacmi ile sanayi tiretim endeksi
arasinda uzun donemde pozitif bir iligki mevcuttur.
Uzun donem iligkisini gosteren regresyon sonucuna
gore sanayi tiretim endeksindeki %1’lik artisla birlik-
te mikro isletmelerin kullandiklar1 banka kredisi hac-
mi de yaklagik %2,6 artmaktadir.

Tablo 7. Zayif Dissallik Testi

Uzun donem iliskisini gosteren esbiitiinlesme denk-
leminin, bagimli degiskenin LRM oldugu kabul edi-
lerek normalize edilmesinin dogrulugunu belirlemek
amaciyla olabilirlik oranina dayali zay1f digsallik testi
yapilir (Ericsson, 1991, s.2-5). Zayif digsallik testi so-
nuglari su sekildedir:

Degisken Kisit Ki-kare p-degeri
LSE A(2,1)=0 0,159460 0,6897
LRM A(1,1)=0 14,60452 0,0001

‘Degisken zayif digsaldir’ seklinde kurulan sifir hipo-
tezleri, %1 anlamlilik diizeyinde LSE igin kabul edi-
lirken LRM i¢in reddedilmistir. Zay1f digsallik test so-
nuglari, esbiitiinlesme denkleminin LRM’nin bagimh
degisken (i¢sel), LSE’nin ise bagimsiz degisken (zayif
digsal) seklinde kurulmasimin dogrulugunu teyit et-
mektedir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra degiskenler arasin-
daki nedensellik iliskilerinin analiz edilebilmesi ama-
cryla; esbiitiinlesik seriler icin VECM nin, biitiinlesik
olan fakat egbiitiinlesik olmayan seriler i¢in ise VAR
modelinin incelenmesine gerek duyulur.

Vektor Otoregresif (VAR) ve Vektor Hata Diizeltme
Modeline (VECM) Dayali Nedensellik Testleri

Ik olarak Wiener’in (1956) zaman serileri ekonomet-
risi baglaminda bahsettigi nedensellik, Grangerin
1969daki caligmasinda ortaya koydugu cerceve ile
genis bir kullanim alanina sahip olmustur. Grangera
gore X’in gecikmeli degerleri Y'nin degerlerinin tah-
min edilmesine yardimci oluyorsa, X, Y’nin Granger
nedenidir’ denir. Seriler arasinda nedensellik iligki-
sini test eden farkli testler olmakla birlikte, standart
Granger nedensellik testi diizeyde duragan iki seri
i¢in degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag
tarafinda yer aldig1 asagidaki iki degiskenli VAR mo-
delinin tahminine dayanur:

X=Xt aXy + Xt bYyt g

Y= Z}n=1 Xy T Z;n=1 det—j 1,
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Burada hesaplanan ilgili F-degeri belirli bir anlamlilik
diizeyinde kritik degerden biiyiikse Y, X'in Granger
nedeni degildir’ geklindeki veya b =07 ifade eden s1-
fir hipotezi reddedilir ve Y, X’in Granger nedenidir’
denir. Ayni sekilde diger modelin tahmin edilmesiy-
le hesaplanan F-istatistigi kritik degerden biiyiikse
X, Y’nin Granger nedenidir’ denir. Modeldeki hata
terimleri beyaz giiriiltii hata terimleri ve iliskisizdir.
Benzer sekilde 1.dereceden biitiinlesik olan I(1) fa-
kat esbiitiinlesik olmayan seriler igin VAR modeli
degiskenlerin fark degerleri ile tahmin edilerek kisa
donemli nedensellik iligkileri incelenebilir. Bununla
birlikte Engle ve Granger (1987) seriler esbiitiinlesik
oldugunda VAR modeline dayali standart Granger
testinin gecerli olmayacagini, bu durumda seriler
arasindaki nedensellik iliskilerinin vektoér hata dii-
zeltme modeli (VECM) ile arastirilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Yine Engle ve Grangera (1987) gore
degiskenler arasinda en az bir adet uzun doénem-
li denge iliskisinin varligin1 gosteren esbiitiinlesme
mevcutsa en az bir adet uzun donemli nedensellik
iligkisi vardir. Bu durumda uzun dénemli dengeden
sapmanin ortaya konulmasi, kisa ve uzun donemdeki
dengesizligin giderilmesi ve kisa ve uzun dénemli ne-
densellik iliskilerinin agiklanmasi i¢in X ve Y bagimli
degiskenlerine gére VECM kurulur. Iki degisken icin
vektor hata diizeltme modeli ¢ergevesinde asagidaki
hata diizeltme modelleri (ECM) en kiictik kareler
yontemi ile tahmin edilir (Loizides ve Vamvoukas,
2005, 5.135; Bekhet ve Yusop, 2009, 5.161-162; Kang,
2015, 5.27-28):

AXt: 27‘1’:1 ajAXt_j + Z;n:l bJAYH + (lECTl’t_] + &
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AYt: E;nzl CjAXt—j + Z;nzl dJAYt-_] + BECTZ,t-] + e

Hata diizeltme denklemlerindeki ECT ve ECT,
hata diizeltme terimleri ve a ve  da hata diizeltme te-
riminin katsayilaridir. ECT (X - a Y )ve ECT,
(Y., - B,X_), sirastyla X ve Y'nin bagimli degisken
olarak alindig1 esbiitiinlesme denkleminin tahmin
edilmesi ile elde edilen hata teriminin 1 dénem ge-
cikmeli degerleridir. a ve p bagimli degiskenin kisa
doénem degeri ile uzun donem degeri arasindaki sap-
malarin bir donemde diizeltilme hizini verir. Uzun ve
kisa donemli nedensellik iliskileri icin ise t ve F test-
leri yapilir. Hata teriminin katsayist belirli bir anlam-
lilik dizeyinde anlamli ise (hesaplanan t-istatistigi
kritik degerden kiigiikse katsayinin anlamli olmadi-
gini ifade eden H reddedilir) bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru uzun dénemde nedensellik
iliskisi vardir ya da ‘bagimsiz degisken uzun dénem-

de bagimli degiskenin Granger nedenidir’ denir ve ek
olarak katsaymnin negatif isaretli olmasi da bagimli
degiskenin duragan disilig1 nedeniyle kisa donem-
de ortaya ¢ikan sapmalarin uzun donemde denge
iligkisini saglayacak sekilde ortadan kalktig: seklin-
de yorumlanir. Bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin katsayilarmnin bir biitiin olarak anlamli
olmasi ise bagimsiz degiskenden bagimli degiskene
dogru kisa donemde nedensellik iligkisi vardir ya da
‘bagimsiz degisken kisa donemde bagimli degiskenin
Granger nedenidir’ denir.

Biitiinlesik olan fakat esbiitiinlesik olmayan LRK ve
LSE ile LRO ve LSE serileri arasindaki kisa dénemli
nedensellik iligkilerinin analizi amaciyla tahmin edi-
len VAR modellerine dayal1 Granger nedensellik test
sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 8. VAR Modellerine Dayali Granger Nedensellik Testleri

ALRK ALSE ALSE
(Bagimsiz (Bagimsiz (Bagﬁiﬁ? de) (Bagimsiz
VAR(2) deg.) deg.) VAR(3) Fistatistigi ' deg.)
F-istatistigi F-istatistigi (p-degeri) F-istatistigi
(p-degeri) (p-degeri) p-deg (p-degeri)
ALRK ALRO
(Bagiml - 2,306 (0,0997) (Bagiml - 1,110 (0,3432)
deg) deg.)
ALSE ALSE 0.186
(Bagimli | 1,962 (0,1405) - (Bagiml © ’905 6) -
deg) deg.) .

Tahmin edilen VAR(2) modelinde bagimsiz degis-
ken LSEmnin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin
bir biitiin olarak anlamli olmadigini ifade eden sifir
hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilme-
si, LSEden LRK’ya dogru kisa donemde nedensellik
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
LRK'dan LSE’ye dogru kisa donemde nedensellik bu-
lunmamaktadir. Diger taraftan tahmin edilen VAR(3)

modeline gore ise LRO ve LSE degiskenleri arasinda
kisa donemde nedensellik iligkisi yoktur.

Esbiitiinlesik LRM ve LSE serileri arasindaki kisa ve
uzun donemli nedensellik iligkilerinin analizi ama-
ciyla tahmin edilen 2 gecikmeli VECM’ye dayali
Granger nedensellik test sonuglar: ise asagidaki se-
kildedir:

shd.anadolu.edu.tr 123



Tiirkiyede Olcek Bazinda KOBI Kredileri ve Ekonomik Biiyiime lliskisi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi (2006-2016)

Tablo 9. VECM’ye Dayali Granger Nedensellik Testleri

ALRM ALSE ECT. ’nin
(Bagimsiz (Bagimsiz Katsavist Varsayim
VECM(2) deg.) deg.) atsayist testleri
RO Lo (t-istatistigi)
F-istatistigi F-istatistigi (p-degeri) o
(p-degeri) (p-degeri) p-deg (p-degeri)
LM (0,7336)
s |
(Bagimlt - 1,131 (03225) | (-4.112) (RiESET)
deg.) (0,0001) 0.6013)
LM (0,9603)
T
(Bagimli | 0,112 (0,8936) - (-1,890) RiESET
deg.) (0,6810)
(0,6960)

LRM’nin bagimli degisken oldugu modelde hata dii-
zeltme teriminin (ECT ) katsayis1 negatiftir ve kat-
saymnin anlamli olmadigini ifade eden sifir hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, katsayinin
anlamli olmas1 LSEden LRM’ye dogru uzun dénem-
de nedensellik oldugunu gostermektedir, bagka bir
ifadeyle uzun dénemde LSE LRM’nin Granger nede-
nidir. LSE degiskeninin gecikmeli degerlerinin kat-
sayilarinin bir biitiin olarak anlamsiz olmasi da kisa
donemde LSEden LRM’ye dogru nedenselligin olma-
digin1 gostermektedir. VECM’ye gore bagimli degis-
ken LRM’nin kisa ve uzun dénem degerleri arasinda-
ki sapmalarin yaklasik %9u her ay diizeltilmekte ve
sistem yaklasik 1 senede dengeye gelmektedir. Diger

taraftan model tahmin sonuglarina gére %1 anlam-
lilik diizeyinde LRMden LSE’ye dogru kisa ve uzun
donemde nedensellik bulunmamaktadir. Tahmin
edilen her iki modelde de Breusch-Godfrey serisel
korelasyon LM, ARCH heteroskedastisite ve Ramsey
Reset testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde otoko-
relasyon, degisen varyans sorunlar1 ve model kurma
hatas1 yoktur. Hata diizeltme modellerinin tahmin
sonuglari, zayif digsallik testine ek olarak, esbiitiin-
lesme denkleminde LRM’nin bagimli degisken ola-
rak kullanilmasinin dogrulugunu da gostermektedir.
Son olarak 2 gecikmeli VECMde de otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlar1 bulunmamalidir. Ilgili test
sonuglar1 agagidadir:

Tablo 10. VECM (2) i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Otokorelasyon Degisen varyans
Gecikme uzunlugu | LM-stat | p-degeri | Ki-kare | p-degeri
1 3,811076 | 0,4322 | 39,56921 | 0,1135

2 1,462387 | 0,8333

3 4,024375 | 0,4027

4 2,219767 | 0,6954

5 4,162479 | 0,3845

6 6,068983 [ 0,1941

2 gecikmeli VECMde otokorelasyon ve degisen var-
yansin varligini ifade eden alternatif hipotezler (H,),
910 anlamlilik diizeyinde reddedildiginden otokore-
lasyon ve degisen varyans sorunu mevcut degildir.
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VAR modeline ve VECM’ye dayali Granger nedensel-
lik test sonuglary; ilk olarak Robinson (1952) tarafin-
dan ortaya konan ve finansal biiyiimenin ekonomik
biiytimeyi takip ettigini, finansal sektoriin reel eko-
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nominin ihtiyaglarina gore sekil aldigini bagka bir ifa-
deyle reel sektorden finansal sektore dogru tek yonli
bir nedenselligin bulundugunu savunan talep-takipli
goriisiin mikro isletme kredileri piyasasinda uzun do-
nemde ve kiigiik isletme kredileri piyasasinda ise kisa
donemde gegerli oldugunu gostermektedir. Model
tahmin sonugclari, mikro isletme kredilerinin uzun
donemde, kiiciik isletme kredilerinin de kisa donem-
de sanayi tiretim endeksi ile temsil edilen ekonomik
bitylimeye bagimli oldugunu ortaya koymaktadir. Di-
ger bir ifadeyle ekonomik bitylimenin gecikmeli de-
gerleri, mikro ve kiigiik isletme kredilerinin tahmin
edilmesi i¢in kullanilabilir.

Sonu¢

Diinyadaki igletmelerin biiyiik ¢ogunlugunu olus-
turan KOBI'ler iilke ekonomilerinin de siiriikleyici
unsurlar1 arasinda yer almakta ve diinya genelinde
istihdama, iiretilen katma degere, ihracata ve AR-GE
faaliyetlerine yiiksek oranlarda katki sunmaktadir.
KOBI’lerin ekonomilere katkilar1 zellikle gelismekte
olan iilkelerin ekonomik ve sosyal hayatinda sayisal
verilerin 6tesinde daha biiylik anlamlar tagimaktadir.
KOBTlerin bilyiimesi ile ekonomik biiyiime arasin-
da tespit edilen pozitif iligkiye ek olarak bu isletme-
lerin bityiimeleri i¢in son derece kritik 6neme sahip
olan ve en ¢ok kullandiklar1 dis finansman kaynag:
konumundaki banka kredileri ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskinin de incelenmesi bu isletmelere
yonelik uygulanacak kredi politikalar1 acisindan da
olduk¢a onemlidir. Bu baglamda ¢aligmada, ekono-
mik biiylimenin es zamanli gostergesi sanayi tiretim
endeksi ile 6lcek bazinda KOBI kredileri hacmi ara-
sindaki iliskiler 2006-2016 déneminde aylik veriler
kullanilarak egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
ile incelenmistir. Esbiitiinlesme test sonuglarina gore
mikro isletme kredileri ve sanayi iiretim endeksi ara-
sinda uzun dénemli pozitif bir denge iliskisinin varli-
gina ulagilmistir. Uzun dénemde ekonomi biiytidiik-
¢e mikro isletme kredi hacmi artmakta, ekonomi kii-
ctilditkge kredi hacmi de azalmaktadir. VAR modeli-
ne ve VECM’ye dayali nedensellik testleri ile de kisa
ve uzun donemli nedensellik iligkileri arastirilmis ve
uzun donemde ekonomik bityiimeden mikro isletme
banka kredilerine dogru, kisa dénemde de yine eko-
nomik biiytimeden kii¢iik isletme kredilerine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Granger nedensellik test sonuglar;; mikro isletme
kredi piyasasinda uzun dénemde, kii¢iik isletme kre-
di piyasasinda ise kisa donemde, Robinson (1952),
Gurley ve Shaw (1967), Greenwood ve Jovanovic
(1990) tarafindan one siiriilen finansal biiyiimenin
ekonomik bityiimeyi takip ettigini savunan talep-ta-
kipli gortisit desteklemektedir. Mikro ve kiigiik islet-
me kredileri ekonomik biiylimeye bagiml iken orta
biiytiklitkteki igletmeler ise ekonomik bilyiimeden
bagimsiz olarak kredi kullanmaktadir. Ekonomik bii-
yiimenin mikro ve kii¢iik isletme kredileri tizerindeki
tahmin giicii de dikkate alindiginda ekonominin ge-
nel seyrine gore 6zellikle mikro ve kiigtik isletmelere
yonelik kredi politikalar1 olugturulmalidir. Mikro ve
kiigiik igletme kredileri ekonomik biiylimeye bagh
oldugundan ekonomik biiyiime hizinin digtiig do-
nemlerde bu isletmeler banka kredisine ulasmada
zorluklar yasayacagindan, orta 6lcekli isletmelerden
daha ¢ok mikro ve kiiciik igletmelere odaklanacak
politikalar gelistirilmelidir. Bu isletmelere devlet
destekli uygun vade ve faiz oranlarinda saglanacak
banka kredileri, isletmelerin ekonomik durgunluk
donemlerinde finansman kaynaklarina ulagsmalarini
kolaylastiracaktir. Sonugta ekonomik biiyiimeden et-
kilenen KOBI'lere yonelik kredi ekseninde alinacak
tedbirler; isletmelerin istihdama, katma deger treti-
mine, ihracat ve inovasyona katkilarin siirdiiriilebilir
kilacaktir.
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