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OZET

Finansal aracilik gérevini tistlenen bankalar, verdikleri kredilerle hem tiretimin, hem istihdamin, hem
de ekonomik biiyiimenin artmasini saglamaktadir. Bankalarin kredi hacminin artmasi, ekonomideki para arzinin
artisina yol agar, bu durum da ekonomik biiytimenin artmasi sonucunu doguracaktir. Bu nedenle, banka
kredileri ile ekonomik biiyiime iligkisi bircok ¢alismada incelenmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de kredi hacminin para arzi ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi incelenmigtir.
2005:Q4-2017:0Q1 dénemi igin iicer aylik zaman serisini i¢eren veriler icgin, esbiitiinlesme, nedensellik ve
iligkinin katsayisint gosteren FMOLS ve DOLS testleri yapilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, para
arzindan yurtici kredi hacmine dogru tek yonlii ve ekonomik biiyiimeden yurtici kredi hacmine dogru yine tek
yonlii bir nedensel iliski mevcuttur. Ayni zamanda yurti¢i kredi hacmiyle para arzi ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iligki tespit edilmistir. FMOLS ve DOLS tes-tleri de Granger nedensellik
sonuglarini desteklemektedir. FMOLS testine gore, yurtici kredi hacmindeki % 1’lik artis para arzimi % 0,67
(DOLSye gore %0,66) arttirmaktadir. Ekonomik biiyiime agisindan baktigimizda ise; FMOLS testine gore,
yurtici kredi hacmindeki % 1’lik artis ekonomik biiyiimeyi % 0,22 (DOLSye gére % 0,23) arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi hacmi, Para Arzi, Ekonomik Biiyiime, Nedensellik.

THE EFFECT OF CREDIT VOLUME ON MONEY SUPPLY AND
ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

The banks that undertake financial intermediation provide the increase of production, employment and
economic growth with the credits they give. The increase in the credit volume of the banks leads to an increase
in the money supply in the economy, which will result in an increase in economic growth. For this reason, the
relation between bank loans and economic growth has been examined in many studies.

This study examines the impact of credit volume on money supply and economic growth in Turkey.
2005: Q4-2017: FMOLS and DOLS tests showing cointegration, causality and coefficient of correlation for
period three-month time series were performed. According to the findings of the study, there is a one-way
causality relation from the money supply to the domestic credit volume and from the economic growth to the
domestic credit volume. At the same time, the among money supply, economic growth and volume of domestic
credit was identified a long-run cointegrated relationship. FMOLS and DOLS tests also support Granger
causality results. According to the FMOLS test, a 1% increase in the volume of domestic credit increases the
money supply by 0.67% (0.66% compared to DOLS). In terms of economic growth; According to the FMOLS
test, a 1% increase in the volume of domestic credit increases economic growth by 0.22% (0.23% compared to
DOLS).

Keywords: Loan Volume, Money Supply, Economic Growth, Causality.
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1.Giris

Finansal yapinin gelismesi, tasarruflarin yatirima doniistiirilmesi ve ekonomik biiylimenin saglanmasi
i¢in oldukg¢a 6nemlidir. Ozellikle finansal krizlerde bankacilik sektdriiniin vermis oldugu krediler, krizden ¢ikista
ve lilkelerin iiretim siirecinde anahtar bir rol iistlenmistir. Bu ¢ergevede, bankalarin kredi hacmindeki artig, para
arzini arttirarak iiretimi, istthdami ve dolayistyla ekonomik bilylimeyi arttirmaktadir.

Kredi hacmi ile ekonomik biiylime iliskisi Sekil 1 yardimiyla ele alinabilmektedir.

Sekil 1: Kredi Hacmi ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Kredi Hacmi Arthginda

- Ozel Tiketim
Yatnmlar Arar o~ l Harcamalan Artar
Istihdam Artar Ekonomik Bayame Artar . Ic Talep Artar |

Kaynak: Goger vd., 2015:68

Sekil 1’e gore, ekonomideki ozel tiikketim harcamalarini ve yatirimlart arttiracaktir. Bu da i¢ talebi
arttirarak ekonomik bilylimeyi arttiracaktir.

Genel itibariyle, “finansal gelisme mi ekonomik biiylimeyi belirler yoksa ekonomik biiyiime mi finansal
gelismeyi belirler” olgusunun ele alindigt bu calismada, kredi hacminin ekonomik biiylime ve para arzi
arasindaki iliski incelenmisgtir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ampirik
olarak incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak konuyla ilgili teorik bilgiler verilmis ve literatiir agiklanmustir.
Daha sonra, Tiirkiye’de kredi hacmi ile ekonomik biiyiime iligkisi incelenmistir. Son boliimde ise, kullanilan veri
seti ve yontem tanitilarak ampirik bulgulara yer verilmistir.

2.Teorik ve Kavramsal Cerceve

Kredi hacmi ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkinin temeli Schumpeter ile baglamistir. Schumpeter
(1912), finansal aracilarin fonlarmi, yenilikleri iceren projelere aktararak ekonomik biiyiimede bir artis olacagini
ifade etmistir (Becsi & Wang, 1997: 51). Schumpeter’in bu ifadesiyle, iyi isleyen bir finansal sistem,
ekonomideki tasarruf ve yatirimlart arttirdigr ve girisimcileri yenilik siirecine tesvik ettigi igin ekonomik
biliyliimeyi arttirdigi sonucuna ulasilmaktadir. Daha sonra Gurley & Shaw (1955), Schumpeter’in goriiglerine
finansal gelisme stirecini eklemistir.

Gurley & Shaw, finansal sistemin kalite ve Ozellikleri arttikga, yani finansal gelisme hizlandik¢a
ekonomik bitylimenin de artacagini belirtmistir (Ceylan ve Durkaya, 2010: 23).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii konusunda Robinson (1952) alternatif
bir iddia ortaya atmistir. Robinson, ekonomik biiyimenin finansal gelismeyi arttirdigini belirtmistir. Finansal
sistem gelistikce, finansal hizmetlere olan talep artacaktir. Bu talep reel sektore ait oldugundan, reel sektor
biiytidiikge finansal hizmetlere olan talep de artacaktir. Kisacasi ekonomik biiylime arttik¢a finansal sektor de
gelismektedir (Cestepe &Yildirim, 2016: 15). Robinson (1952), “girisim yol gosterir, finans takip eder.” Ifadesi
ile finansal gelismenin ekonomik biiyiime neticesinde ortaya ciktigini ileri siirmiistir (Tuna & Bektas,
2013:140). Robinson’un bu sdziinden esinlenen Patrick (1966) talep ve arz takipli hipotezler gelistirerek finansal
geligsme ile ekonomik biiyiime iligkisini farkli agilardan ele almustir.
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Talep takipli hipotezde; ekonomik biiyiime, finansal aracilara, hizmetlere ve finansal araglara talebi
arttirmakta ve ekonomik biiylime sayesinde finansal gelisme olmaktadir. Talep takipli hipotezde, finansal
gelisme ekonomik biiyiime siirecinde pasiftir ve ekonomik biiylime finansal gelismenin artmasini saglamaktadir.
Ingiltere’de 18.ve 19.yiizyilin sonunda yasanan durum talep takipli hipotezi gecerli kilmaktadir. Ekonomik
bliyimedeki artislar finansal gelismeyi de arttirmustir. Arz takipli hipotezde ise; finansal aracilarin gelismesi
ekonomik biiyiimenin Onciisii olan modern sektdrlerin gelismesini saglayacak ve boylece finansal gelisme
ekonomik biiylimeyi arttiracaktir. Arz takipli hipotezde 2 fonksiyon vardir. Bunlar; kaynaklari geleneksel
(biiylimeyen) sektorlerden modern sektorlere aktarmak ve digeri de bu modern sektdrlerdeki girisimeiyi tesvik
etmektir. Bu sayede, finansal gelisme hizlanacak, bu da ekonomik biiyiimeyi canlandiracaktir (Patrick,
1966:174-175).

Bir diger yaklasim ise, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir iliski oldugu
yoniindedir. Bu yaklagimda, ekonomik biiyiimenin finansal hizmetlere ve finansal aracilara olan talebi
arttiracagini, bunun da finansal gelismeyi tetikledigini savunmustur. Bununla birlikte, finansal gelisme reel
sektoriin ihtiyact oldugu kaynaklarin teminine aracilik ettigi i¢in ekonomik bilylimeyi arttirmaktadir (Tiiredi &
Berber, 2010:302). Ulkelerin birgogunda arz takipli ya da talep takipli hipotez gegerliyken, diinya ekonomisinde
yiikselen iilkelerde bu iligkinin ¢ift yonlii oldugu goriilmektedir. Ancak geligmis iilkelerde iliskinin yonii tek
boyutlu oldugundan Patrick’in goriisleri varligini stirdiirmektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda pozitif bir iliski olsa da iliskinin yonii farklidir. Ancak
Lucas onciiliigiindeki Beseri Sermaye hipotezi finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensel iliski
olmadigini ifade etmistir. Lucas, biiylimenin temel kaynaklarini fiziki ve beseri sermaye olarak belirlemis ve bu
yiizden finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski olmadigin1 ve uzun dénemde finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda bir bag olmadigini belirtmistir.

3.Literatiir Taramasi

Kredi hacmi ile ekonomik biiylime iliskisi akademik literatiirde oldukga incelenen bir konudur. Bununla
birlikte, bu iliski daha ¢ok finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindadir. Farkli iilke gruplar1 igin yapilan
caligmalarda da finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda teoriye uygun sonuglar tespit edilmistir. Bazi
iilkeler igin yapilan ¢alismalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir nedensellik
varken, bazi caligmalarda iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ancak bazi
caligmalarda ise iki degisken arasinda herhangi bir nedensel iliski tespit edilememistir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiimeye iligkin literatiir 6zeti Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Kredi Hacmi ile Ekonomik Biiyiime Uzerine Literatiir Taramasi

Yazar (lar) Ulke (ler) Yontem Degiskenler | Sonug
King and 80 iilke Panel regresyon Para arzi, Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
Levine (1993) (1960-1989) | analizi banka ve para arz1 arasinda pozitif ve giiclii
kredileri ve bir iligki vardir.
GSYIH
Luintel and 10 iilke Panel VAR Toplam Iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir
Khan (1999) (1951-1995) | modeli banka nedensel iligki tespit edilmistir.
mevduati ve
GSYIH
Kar and Tirkiye Nedensellik Yurtigi kredi | Biiyiimeden finansal gelismeye dogru
Pentecost (1963-1995) | analizi hacmi ve tek yonlii bir nedensellik vardir.
(2000) ekonomik
biiylime
Arestis et all. 5 iilke Esbiitiinlesme ve | Banka Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
(2001) (1968:Q2- nedensellik testi kredileri ve arttirmaktadir.
1997:04) GSYIH
Jalilian and 42 tlke (26 Panel Regresyon Banka Finansal gelismedeki %1°lik artig
Kirkpatrick gelismekte analizi kredileri ve ekonomik biiytimeyi %0,4
(2002) olan, 16 GSYIH arttirmaktadir.
gelismis
iilke)
Shan and Cin (1978- VAR analizi Banka Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
Jianhong (2006) | 2001) kredileri ve arasinda c¢ift yonlii nedensellik vardir.
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ekonomik
biiylime
Akinlo and Sahra alt1 Panel veri analizi | Banka Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
Egbetunde Afrika’daki kredileri ve arttirmaktadir.
(2010) 10 tilke GSYIH
(1980-2005)
Ceylan ve Tirkiye Nedensellik Yurtigi kredi | Ekonomik biiyiimeden kredi hacmine
Durkaya (2010) | (1998-2008) | analizi hacmi ve dogru tek yonlii nedensel iligki tespit
ekonomik edilmistir.
biiyliime
Tiiredi ve Tiirkiye Esbiitiinlesme ve Yurti¢i kredi | Finansal kalkinmadan ekonomik
Berber (2010) (1970-2007) | nedensellik testi hacmi, dis biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensel
ticaretin iliski tespit edilmistir.
GSYIiH’ye
orani ve
ekonomik
biiylime
Ozcan ve Ari Tiirkiye Nedensellik Yurtigi kredi | Ekonomik biiylimeden finansal
(2011) (1998-2009) | analizi hacmi ve reel | gelismeye dogru tek yonlii bir nedensel
GSYIH iliski tespit edilmistir.
Tuna ve Bektag | Tiirkiye Esbiitiinlesme ve Yurtigi kredi | Iki degisken arasinda nedensel bir iliski
(2013) (1998-2012) | nedensellik testi hacmi ve tespit edilememistir.
GSYIH
Vurur ve Ozen Tiirkiye Nedensellik Mevduatlar, Mevduat hacmindeki artiglar, ekonomik
(2013) (1998:Q1- analizi krediler ve biiyiimeyi ve kredi miktarini
2012:Q1) ekonomik arttirmaktadir.
biiylime
Alshammary Suudi VAR analizi Para arzi, Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
(2014) Arabistan banka arasinda uzun donemli ve pozitif bir
(1993-2009) kredileri ve iligki vardir.
GSYIH
Goger vd. Tiirkiye Yapisal kirilmali Kredi hacmi | Kredi hacmindeki %1°lik artig,
(2015) (2000:Q1- esbiitiinlesme testi | ve milli gelir | ekonomik biiylimeyi %0,28
2012:Q4) arttirmaktadir.
Cestepe ve Tiirkiye Nedensellik Banka Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
Yildirim (2016) | (1986:Q1- analizi kredileri, arasinda c¢ift yonli bir nedensellik
2015:Q3) para arzi ve bulunmustur.
reel GSYIH
Turgut ve Ertay | Tiirkiye Nedensellik Banka Banka kredilerden ekonomik biiyiimeye
(2016) (2003:Q1- analizi kredileri ve dogru tek yonlii nedensel iliski tespit
2013:Q4) GSYIH edilmigtir.
Umit (2016) Tirkiye Esbiitiinlesme ve Ticari Kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
(1989-2014) | nedensellik testi aciklik, kredi | arasinda ¢ift yonlii bir nedensel iligki
hacmi ve tespit edilmistir.
ekonomik
biiylime
Karamelikli ve | Tirkiye Nedensellik Banka Kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
Keskingdz (1998-2014) | analizi kredileri ve arasinda ¢ift yonlii bir nedensel iligki
(2017) GSYIH tespit edilmistir.
Pehlivan vd. Tirkiye Esbiitiinlesme ve Banka Banka kredileri ile GSYTH arasinda ¢ift
(2017) (2002:Q1- nedensellik testi kredileri ve yonlii nedensel iligki tespit edilmistir.
2015:Q4) GSYIH
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Tablo 1°de, Tirkiye i¢in 12 farkli ¢alismamin sonucu verilmistir. Kar & Pentecost (2000), Ceylan &
Durkaya (2010) ve Ozcan & Ari (2011) ¢aligmalarinda Tiirkiye icin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru tek yonlii bir nedensel iligki tespit etmisler ve ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in talep takipli hipotezin gecerli
oldugunu savunmuslardir. Tiiredi & Berber (2010), Vurur & Ozen (2013) ve Turgut & Ertay (2016) ise
calismalarinda Tiirkiye i¢in finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
etmisler ve arz takipli hipotezin gecerli oldugunu savunmuslardir. Ancak Goger vd. (2015), Cestepe & Yildirim
(2016), Umit (2016), Karamelikli & Keskingdz (2017) ve Pehlivan vd. (2017) calismalarinda Tiirkiye igin
finansal geligsme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir. Son olarak yapilan
literatiir taramasinda Tuna & Bektas (2013) yapmus olduklari ¢aligmada iki degisken arasinda herhangi bir
nedensel iligki tespit edememisler ve Lucas’la ayn1 sonuglara ulagmiglardir.

Diger lilke gruplart i¢in yapilan ¢alismalarda da farkli sonuglar elde edilmistir. Arestis vd. (2001), Jalilian
& Kirkpatrick (2002) ile Akinlo & Egbetunde (2010) c¢aligmalarinda finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmisler ve arz takipli hipotezin gegerli oldugunu savunmuslardir. Luintel
& Khan (1999) ile Shan & Jianhong (2006) ise ¢aligmalarinda finansal geligme ile ekonomik biiyiime arasinda
¢ift yonli bir nedensellik tespit etmislerdir. King & Levine (1993) ile Alshammary (2014) ise iki degisken
arasinda uzun dénemli pozitif bir iligki tespit etmislerdir ancak iliskinin yoniinii belirtmemislerdir.

4.Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve Biiyiime iliskisi

24 Ocak 1980 kararlartyla Tiirkiye ekonomisi disa a¢ilma siirecine girmig ve ihracata doniik sanayilesme
modeline gecilmistir. Bu eksende, sermaye hareketleriyle beraber Tiirkiye’de finansal serbestlesme yaganmustir.
2001 krizinden sonra esnek doviz kuruna gegilmesiyle bankacilik sektorii yeniden yapilandirma agamasina
gecilmistir. Bu donemde, bankacilik sektorii yeniden giiclenmis ve verdigi kredilerle de ekonomik biiyiimeye
katki saglamistir. Sekil 2°de 2005-2017 dénemlerinde yurtici kredi hacmi, para arz1 ve GSYIH daki degisimler
goriilmektedir.

Sekil 2: Kredi Hacmi, Para Arzi ve Ekonomik Bilyiime Pliskisi
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Kaynak: TCMB

Sekil 2’ye gore, Tirkiye’de yurti¢i kredi hacmi 2005°den 2017’ye kadar yaklasik 13 kat artis
gostermistir. 2008 krizinin etkisiyle o donemde yurti¢i krediler daralmis olsa da sonraki donemlerde kredi
hacmindeki artis devam etmistir. Ayn dénemlerde para arzinda yaklasik 6 katlik bir artis varken, GSYIH’da da
yaklagik %6011k bir artig olmustur.

Son yillarda bankalar arasinda yasanan kiyasiya rekabet bankalarin verdigi kredileri de ciddi miktarda
arttirmaktadir. Tablo 2’de biiyiik, orta ve kiigiik 6l¢ekli bankalarin verdikleri krediler, toplam aktifleri ve toplam
mevduatlarina yer verilmistir.
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Tablo 2: Tiirkiye’deki Bankalarin Genel Goriiniimii

2017 2016 | BANKA Toplam Toplam Toplam Toplam Sube Personel
sira sira aktif kredi mevduat | 6zkaynaklar Sayisi Sayist
(degisim | (degisim | (degisim | (degisim %) (degisim | (degisim
%) %) %) %) %)

BUYUK OLCEKLI BANKALAR (Aktif Biiyiikliigii 100 Milyar TL’nin Ustiindeki Bankalar)

1 3 Halkbank 23,28 24,94 23,02 9,74 1,58 -0,87

2 1 Ziraat Ban. | 18,13 24,53 19,60 21,67 0,11 -2,65

3 4 Vakifbank | 16,18 19,33 12,66 14,74 0,43 1,33

4 2 Yapi Kredi | 14,73 16,03 21,56 13,15 -6,40 0,57

5 5 Garanti 11,72 16,91 14,43 14,71 -1,22 -0,02

6 6 Isbankas1 13,02 14,79 15,32 12,26 -0,22 -1,59

I I Akbank 15,42 14,15 14,35 14,86 -6,76 -1,47

ORTA OLCEKLI BANKALAR (Aktif Biiyiikliigii 15-100 Milyar TL Arasindaki Bankalar)

1 1 Odeabank | 19,31 21,28 15,48 155,59 -9,09 9,30

2 2 Denizbank | 22,49 20,39 35,64 21,72 0,29 0,12

3 6 Qnb 18,40 9,92 11,06 12,22 -1,87 -3,85
Finansbank

4 3 TEB 10,79 5,92 12,25 12,03 -3,20 -2,89

5 5 Ing Bank 0,90 -1,10 6,63 12,81 -10,07 -5,69

6 4 Sekerbank | -2,45 5,26 8,53 0,23 -9,30 -11,45

7 7 HCBS -23,00 -30,92 -20,50 -14,38 -68,31 -36,20

KUCUK OLCEKLI BANKALAR (Aktif Biiyiikliigii 1-15 Milyar TL Arasindaki Bankalar)

1 1 BTMU 53,31 72,77 210,60 7,51 0,00 11,11

2 5 Fiba Banka | 37,55 32,81 28,97 24,37 8,96 15,35

3 - Intesa 38,60 39,93 26,19 12,59 0,00 7,41
Sanpaolo

4 11 ICBC 23,49 23,08 49,92 0,82 0,00 -3,80
Turkey
Bank

5 4 Turkish 24,30 26,64 41,81 3,13 0,00 -10,71
Bank

6 8 Anadolu 13,56 29,06 25,64 11,80 0,00 4,27
Bank

7 6 A Bank 25,21 13,11 41,67 22,92 -11,67 -13,51

8 2 Burgan 28,54 30,52 24,11 7,91 -12,50 -2,74
Bank

9 10 Arap Tirk | 20,37 511 22,28 6,47 0,00 -1,03
Bankasi

10 7 Deutsche 11,89 -19,76 50,61 0,90 0,00 -1,63
Bank

11 9 Citibank -2,14 2,82 -0,03 4,18 0,00 -9,48

12 3 Turkland -1,09 -8,42 -9,23 1,78 -2,94 -8,16
Bank

Kaynak: Forbes, 2017: 26

Tablo 2’de Tiirkiye’de faaliyet gosteren 26 bankaya ait gostergeler verilmistir. Tablo 2’de goriildiigii
iizere, bu bankalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda toplam kredilerde artig goriilmiistiir. Ayn1 zamanda toplam aktifler
ve toplam mevduatlar hizla artmistir. Bankalarin biiyiik ¢ogunlugunda maliyetleri azaltmak i¢in personel ve sube
sayisinda bir azalis goriilmektedir. Bu sayede bankalarin vermis olduklar1 kredi miktarlar1 da artmaktadir.

5.Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular
Bu boliimde veri seti ve ekonometrik yontem tamitilarak ampirik bulgulara yer verilecektir.

5.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
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Bu galismada, Tiirkiye i¢in 2005:Q4-2017:Q1 arasindaki déneme ait ¢eyreklik veriler kullanilarak
yurti¢i kredi hacminin para arzi ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan
yurtici kredi hacmi gostergesi, Tiirkiye’deki yurti¢i kredi hacminin degerini vermekte ve analizde “YIKH”
olarak yer almaktadir. Para arzi ise M2 para arzini gostermekte ve analizde “m2” olarak gdsterilmektedir. Son
olarak calismada kullanilan ekonomik biiyiime gostergesi ise, Tiirkiye’deki GSYIH degerini ABD dolar1
cinsinden ele almakta ve analizde GDPD” olarak ifade edilmektedir. Calismada kullanilan verilerin hepsi
Merkez Bankasi’nin veri adresi olan “evds.tcmb.gov.tr” adresinden temin edilmistir.

Bu ¢aligmada tahmin edilen model (1) ve (2) nolu esitlikte gosterilmektedir:
m2ir = o+ 1 YIKHi; + &it i=1,..,N; t=1,..,T (1)
GDPDit = o + B1 YIKH;; + &it i=1,..,N; t=1,...,T 2

Modelin bagimli degiskeni yurti¢i kredi hacmi; bagimsiz degigkenleri ise para arzi ve ekonomik
biiyiimedir.

5.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu caligmada ele alinan zaman serilerinin duraganlik analizi, Dickey & Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” birim kok testi kullanilarak yapilmistir. Bu analizde asagidaki
denklem kullanilmaktadir.

AY= B+ Bot + Ayt + YNz 06 A Y +& 3)

Bu denklemde, AY duragan olup olmadig: test edilen degiskenin 1.farki, t genel egilim degiskeni, AYt1
gecikmeli fark terimlerini gostermektedir. Gecikmeli fark terimlerinin eklenmesinin nedeni, hata terimlerinin
ardisik bagimsiz olmasimi saglamaktir. ADF testinin saglikli bir sekilde sonug¢ vermesi igin, tahmini yapilan
modelde ardigik bagimlilik sorununun bulunmamasi gerekmektedir. Denklemde k olarak ifade edilen gecikme
uzunlugu Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir (Giill & Ekinci, 2006: 95).
Esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi gerekli oldugundan, birim kok testi
yapilmistir. Boylece degiskenlerin duragan olup olmadigi analize tabi tutulacaktir.

Tablo 3’de Tiirkiye’ye ait degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Duraganlik ADF Test Istatistigi | Kritik Deger Olasilik Degeri
Derecesi
YIKH 1(0) -1.149129 -2.929734 0.6877
DYIKH 1(1) -4.256338 -2.929734 0.0016
GDPD 1(0) 0.130772 0.130772 0.9647
DGDPD 1(1) -5.583928 -2.929734 0.0000
M2 1(0) -1.284731 -2.928142 0.6286
DM?2 1(1) -7.329670 -2.929734 0.0000

Alinan verilerin %5 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragan olmadigi goriilmektedir. Yurti¢i kredi
hacmi, ekonomik biiyiime ve para arzi serileri igin, Gelistirilmis Dickey-Fuller testi incelendiginde, hem olasilik
degerlerinin 0’dan uzaklagmasi, hem de kritik degerlerin mutlak olarak ADF test istatistiginden biiytlik
olmasindan dolay:r serilerin seviyesinde duragan olmadigi goriilmektedir. Bu yiizden serilerin birinci farki
alinmig ve serilerde birim kok sorunu giderilerek seriler duragan hale getirilmistir. Seriler duraganlastirildiktan
sonra uzun dénemli bir iligskinin olup olmadiginin tespiti i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir.

Esbiitiinlesme analizi, birden ¢ok degiskenin birbirleri ile hareket edip etmedigini ele alan bir testtir. Bu
testin sonucunda koentegrasyon ya da esbiitiinlesme varsa (uzun dénemde birlikte hareket ediyorlarsa) neden
sonug iligkisi dogrulanmaktadir. Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki iliskiyi
incelemek icin gelistirilen bir testtir. Iki ya da daha ¢ok zaman serisi, kendileri duragan olmadiklar1 halde,
bunlarin dogrusal kombinasyonlar1 duragan ise bu serilerin koentegre (esbiitiinlesik) olduklari
soylenebilmektedir (Bal, 2012: 14).

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligini test etmek icin Johansen Egbiitiinlesme testi
yapilmigtir. Tablo 4°de kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglari
verilmistir.
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Tablo 4: Kredi Hacmi ile Ekonomik Biiyiime i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari

Trace Testi Ozdeger Istatistigi | Trace Istatistik %3 Kritik Deger Olasilik
None 0.192042 15.00922 15.49471 0.0591
At Most 0.141727 6.266149 3.841466 0.0123

Maximum Eigen | Ozdeger istatistigi | Max-Eigen lstatistik | %35 Kritik Deger Olasilik
Value Testi

None 0.192042 8.743075 14.26460 0.3082

At Most 0.141727 6.266149 3.841466 0.0123

Tablo 4 incelendiginde, hem Trace hem de Maximum Eagen degerleri ig¢in %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde, kredi hacmi ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme esitligi oldugu
goriilmektedir. Bu sonu¢ da, kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligski oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5: Kredi Hacmi ile Para Arzi i¢cin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Trace Testi Ozdeger Istatistigi | Trace Istatistik %35 Kritik Deger Olasilik
None 0.227610 14.87982 18.39771 0.1451
At Most 0.084035 3.774407 3.841466 0.0520

Maximum Eigen | Ozdeger istatistigi | Max-Eigen lstatistik | %5 Kritik Deger Olasilik

Value Testi
None 0.227610 11.10541 17.14769 0.3035
At Most 0.084035 3.774407 3.841466 0.0520

Tablo 5 incelendiginde, hem Trace hem de Maximum Eagen degerleri i¢in %10 anlamhilik diizeyinde,
kredi hacmi ile para arzi arasinda bir tane esbiitiinlesik iligki goriilmektedir. Bu sonug da, kredi hacmi ile para
arz1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Calismada ele alman 2 model igin esbiitiinlesme iligki bulundugundan dolay1, uzun dénem katsayilarimnin
tahmini i¢in Tablo 6’da FMOLS ve DOLS testi sonuglart verilmistir.

Tablo 6: FMOLS ve DOLS Testi Sonuglar:

m2it=o + Bl YIKHi: + it

GDPDit = a. + B1 YIKHit + &it

Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
FMOLS YIKH—M2 0.676951 39.13964 0.0000
DOLS YIKH—M?2 0.665670 37.71467 0.0000
FMOLS YIKH—GDP 0.224396 14.57197 0.0000
DOLS YIKH—GDP 0.231504 13.81902 0.0000

Tablo 6’daki FMOLS ve DOLS testi sonuglarina gore, para arzi ve ekonomik bilyiime katsayilarinin
pozitif ¢ikmasi, kredi hacmindeki bir artigin para arzi ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini gostermektedir.
FMOLS testine gore, yurti¢i kredi hacmindeki %1°lik artig para arzim1 %0,677 (DOLS’ye gore %0,665)
arttirmaktadir. Ekonomik bilylime agisindan baktigimizda ise, FMOLS testine gore yurti¢i kredi hacmindeki bir
arti ekonomik biiytimeyi %0,224 (DOLS’ye gore %0,231) arttirmaktadir.

FMOLS ve DOLS testlerinin tutarhiligim1 gorebilmek igin Granger nedensellik testi yapilmustir. Tablo
7’de Granger nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Gozlem Sayist F-istatistigi Olasilik degeri
YIKH—M?2 4 42 2.04136 0.1113
M2—>YIKH 4 42 2.48931 0.0622
YIKH—GDP 4 42 0.75927 0.5593
GDP—YIKH 4 42 2.96149 0.0340

Tablo 7°deki Granger nedensellik testi sonuglarina gore, para arzindan yurti¢i kredi hacmine dogru %10
anlamlilik diizeyinde nedensel bir iliski varken; yurti¢i kredi hacminden para arzina dogru nedensel bir iligki
tespit edilememistir. Dolayisiyla, para arzi ile yurtigi kredi hacmi arasinda tek yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Ekonomik biiylime ac¢isindan olaya baktigimizda ise, ekonomik biiyimeden yurtici kredi hacmine
dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensel bir iliski varken; yurti¢i kredi hacminden ekonomik bilyiimeye dogru
nedensel bir iligki tespit edilememistir. Dolayistyla, ekonomik biiyiimeden yurti¢i kredi hacmine dogru tek yonlii
bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug, ¢alismada ele alinan talep takipli hipotezi dogrulamaktadir. Ekonomik
bliyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik talep takipli hipotezin gegerli oldugunu
gostermektedir.

6.Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de kredi hacminin para arzi ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi incelenmistir.
2005:Q4-2017:Q1 donemi i¢in tiger aylik zaman serisini igeren veriler i¢in, esbiitiinlesme, nedensellik ve
iligskinin katsayisini gosteren FMOLS ve DOLS testleri yapilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, para
arzindan yurti¢i kredi hacmine dogru tek yonlii ve ekonomik biiyiimeden yurtici kredi hacmine dogru yine tek
yonlii bir nedensel iligki mevcuttur. Caligmada ele alinan arz takipli ve talep takipli hipotez c¢ergevesinde bu
calisma, talep takipli hipotezi desteklemektedir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonli
nedensellik talep takipli hipotezin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
biiylimenin finansal gelismeyi ve dolayisiyla kredi hacmini hizlandirdigimi gostermektedir. Yurtigi kredi
hacminden ekonomik biiylimeye dogru ise herhangi bir nedensel iligki tespit edilememistir. Ayn1 zamanda
yurti¢i kredi hacmiyle para arzi ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli esbiitiinlesik bir iligski tespit
edilmistir.

FMOLS ve DOLS testleri de Granger nedensellik sonuglarin1 desteklemektedir. FMOLS testine gore,
yurti¢i kredi hacmindeki % 1’lik artig para arzin1 % 0,67 (DOLS’ye gore %0,66) arttirmaktadir. Ekonomik
bliyiime agisindan baktigimizda ise; FMOLS testine gore, yurtigi kredi hacmindeki % 1°lik artis ekonomik
biliyiimeyi % 0,22 (DOLS’ye gore % 0,23) arttirmaktadir.
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