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ARTICLEINFO

Fon fazlasi olanlarin, tasarruflarini fon agig1 olanlara aktarmasi finansal piyasalarin temelini olusturur. Bu
konuda para piyasasinin oncii aktorii olan mevduat bankalar1 6nemli birer araci kurum rolii iistlenir. Mevduat
bankalarda toplanan mevduatin dogrudan veya dolayli olarak yatirimlar yoluyla iiretime aktarilmasi beklenir.
Diger yandan, iiretim faaliyetlerinin artmasinin bir sonucu olarak gelirin artmast ve bunun da tasarruflara
yansimast diger bir beklentidir. Mevduat toplami ve sanayi iiretimi arasindaki nedensellik iliskisinin
incelendigi bu ¢aligmada, Ocak 2008 — Aralik 2019 donemi i¢in Granger (1986) nedensellik testi ile Breitung
ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, sanayi
tiretimindeki degisim ile mevduatlardaki degisim arasinda tek yonlii bir nedenselligin varligini ortaya
koymaktadir. Buna gore, sanayi Uretimindeki degisim kisa donemde mevduatlardaki degisime neden
olmaktadir. Uzun dénemde ise, herhangi bir nedensellik iliskisi olusmamaktadir. Ozetle, kisa dénemde tespit
edilen nedenselligin gecici oldugu, dolayisiyla kalict olmayacagi sonucuna ulagilmustir.
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The transfer of the savings to those with fund deficits constitutes the basis of financial markets. Deposit banks,
which are the leading actors of the money market, play an important intermediary role. Deposits are expected
to be transferred to deposits in banks directly or indirectly through investments. On the other hand, it is another
expectation that revenue increases as a result of increased production activities, and this is reflected in savings.
In this study, which examines the causality relationship between deposit total and industrial production,
Granger’s (1986) causality test and Breitung and Candelon (2006) frequency causality test are conducted
throughout January 2008 - December 2019. The obtained study results reveal the presence of a unilateral
causality between the change in industrial production and the change in the total of bank deposits. Accordingly,
the change in industrial production causes changes in bank deposits in the short-run. In the long run, however,
there is no such causal relationship. In summary, it is concluded that the causality detected in the short-run is
temporary and therefore cannot be permanent.
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EXTENDED ABSTRACT

Many economists considered financial development as one of the main factors for the growth of the real economy. Economists
such as John Hicks, Joan Robinson, Walter Bagehot, and Joseph Schumpeter thought that the financial system has a significant
impact on growth. According to Hicks and Bagehot, capital mobility played an important role in igniting industrialization in
England. Schumpeter, on the other hand, expressed that banks played an important role in ensuring the success of entrepreneurs
in applying new products and production methods by providing long-term loans. Robinson states that entrepreneurs play an
important role in financial development. Other economists claimed that there was no relationship between economic growth and
financial development. Economists like Robert Lucas supported the opinion that financial factors were heavily involved in
economic growth. Another economist Nicholas Stern stated that the role of the financial system was not discussed in developing
countries. Financial systems emerge as an important factor in the economic growth process, as they undertake the function of
providing funds to spread new technologies and realize capital accumulation. Financial markets, which are developed and fulfill
their functions effectively, can direct small deposits that are in the hands of individuals, to direct investments to large investments,
to enable investment diversification, to reduce the risks of savers, to collect information, and evaluate the projects that are
considered to be implemented, to reduce the costs of their expertise and to monitor the management of resources. It can increase
efficiency and thus economic growth by undertaking such functions. Banks, as the engines of the financial system, have an
important place in the development of the economy. They have important duties such as intermediating between funders and
demanders, providing liquidity, providing funding by investing funds, helping the development of domestic and foreign trade,
and ensuring effectiveness in the development of monetary policies. In this respect, the healthy structure of the banks is an
extremely crucial issue for ensuring stability in the national economy. Banks’ gain in healthy structures is also dependent on
improving profitability levels. The sound profitability levels of the banks make a significant contribution to both the efficient
operation of banks and economic stability. Profitability is a vital issue for banks, as deposit banks can be described as companies
aiming to maximize their profits or trying to maximize their market shares. Upon considering the concept of profitability in the
context of systematic risk, the profitability, failure, and risks of a bank can affect the entire financial system. The transfer of the
savings to those with fund deficits constitutes the basis of financial markets. Deposit banks, which are the leading actors of the
money market, play an important intermediary role. Deposits are expected to be transferred to deposits in banks directly or
indirectly through investments. On the other hand, it is another expectation that revenue increases as a result of increased
production activities, and this is reflected in savings. Deposit banks mediate the establishment of the relationship between those
who have excess funds as the main activity and those who need funds. As a result of this activity, deposits collected are expected
to be transferred to production. With the opposite view, the increase in production would increase revenue and therefore
production. The mutuality of this transfer relationship is a desirable situation for economies. This study aims to determine whether
the industrial production in Turkey and there is a mutual relationship between the total deposits. In this study, which examines
the causality relationship between deposit total and industrial production, Granger’s (1986) causality test and Breitung and
Candelon (2006) frequency causality test are conducted throughout January 2008 - December 2019. The data included in the
analysis are the Industrial Production Index and Total Deposit. Industrial Production Index is an economic indicator that measures
the actual output of production, mining, and utilities. This index, along with other industrial indices and construction, is a major
part of the change in national output throughout the business cycle. The Industrial Production Index level is an abstract number
representing the production situation in the industry sector for a certain period compared to the reference period. This index
represents the total growth in the industry sector. Just like GNP, this index is expected to have a positive relationship with the
performance of the banking sector, when it is assumed to have an impact on the demand for and supply of banks’ loans. The
results obtained from the analyses reveal the existence of a unilateral causality relationship. Accordingly, it can be said that
changes in industrial production cause changes in deposits. The finding in this direction reveals that the increases and decreases
in industrial production are important in determining the increases and decreases in deposit totals. On the other hand, no
significant effect of increases and decreases in deposit totals on increases and decreases in industrial production is found. Thus,
increasing or decreasing deposits within the country’s economy do not cause industrial production changes. In this context,
deposits could not be regarded as one of the factors causing industrial production. Within the analysis, it is found that the causality
relationship determined from changes in industrial production toward changes in deposits is short-term and temporary. This result
reveals that, upon evaluating in terms of the national economy, an increase in industrial production would also increase deposits,
albeit temporarily.
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Giris

Para politikasinin iretim ve fiyat seviyesi lizerinde dogrudan ve anlamli etkiler
yaratabilecegi bilinmekle birlikte, birlikte hareket eden iki veya daha fazla baskin aktarim
mekanizmasi kanalina sahip olup olmadigi hala tartismali bir konudur. Bu konuda bir fikir
birligi olmamasina ragmen, para politikas1 aktarimi1 hakkindaki teorik tartismaya en az iki goriis
hakimdir: “parasal goriis” ve “kredi goriisii”. “Parasal goriise” dayali olarak para politikasi
aktarim mekanizmasimi anlamaya c¢alisan teorik ve ampirik caligmalar, faiz kanalina
odaklanmaktadir. Bu tiir makroekonomik modeller, 6zellikle de geleneksel 1S-LM modelinden
tiiretilmis olanlar, finansal piyasa islemlerinin tamamen bu piyasalarda bulunan varliklarin
miktarina gore degil (parasal taban, banka kredisi, devlet tahvili arzi, hisse senedi hacmi),
finansal fiyatlara (faiz orani, déviz kuru, varlik fiyatlar1) gére 6zetlenebilir. Para politikasi
aktarimina parasal yaklagim, ekonomide iki varligin (para ve tahviller) varligin1 dikkate alir.
Bu modellerde, bankalar bilangolarin pasifler tarafinda hareket ederler, ¢iinkii bilango aktifleri
tarafinda herhangi bir islem yapmadan mevduat yoluyla para yaratabilirler. Bu yaklasim
Modigliani - Miller (1958) teoreminin bir versiyonunu dogrulamaktadir, buna gére bankalar

tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda kaynak aracisi olmalarinin yani sira, ekonomide 6zel
bir role sahip degildirler (Kashyap ve Stein 1993, 1994; Claus ve Grimes 2003).

“Kredi gorlisii”, finansal varliklarin ve borglarin bilangcoda oynadigi farkli rolleri
vurgular ve ekonomide {ig tiir varligin bulundugunu dikkate alir: para, tahvil ve krediler. “Kredi
gOriisii’niin, “parasal goriise dayanan” geleneksel modellerin para politikasi soklarinin reel
ekonomiye nasil aktarildigini agiklamak i¢in ¢ok sinirlt oldugu kanitlanmistir. Bu smirlilik,
modellerin borg verenler ve borglular arasinda bilgi asimetrisinin bulundugunu g6z ardi etmesi
ve temelde, ekonominin iyi performans: igin finansal aracilarin 6nemini ihmal etmeleri
nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. BoOylece, bu yeni yaklasim g¢erg¢evesinde, bankalar para
yaratmanin yani sira, kredi tahsis ettik¢e bankacilik sektorii de 6zel bir role kavusmaktadir.

“Kredi goriisii”ne dayanan son iktisat teorisinin en 6nemli gelismelerinden biri, finans
piyasasinin isleyisi agisindan bilgi asimetrisinin sonuglarinin haritalanmasi olmustur (Bernanke
ve Blinder 1992; Kashyap ve Stein 1993, 1994; Bernanke ve Gertler 1995). Bir finansal
sozlesmenin taraflarindan biri, islemin diger tarafi hakkinda yetersiz bilgiye sahip oldugunda
ve dezavantajli tarafin karar almasimi engellediginde, finansal piyasada bilgi asimetrisi ortaya
cikmaktadir.

Bilgi asimetrisi, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina yol agmaktadir. Ters se¢im,
islem etkili bir bigcimde ger¢eklesmeden dnce ortaya ¢ikan bir bilgi asimetrisi problemidir. Bu,
taahhiitlerine uymay1 diistinmedikleri i¢in faiz oranindan bagimsiz olarak kredi almaya
girisenleri segme olasiligini temsil etmektedir (Akerlof 1970). Ahlaki tehlike, islemin
gerceklesmesini takiben beliren bir bilgi asimetrisi sorununu temsil eder, yani bor¢ veren,
bor¢lunun istenmeyen veya asiri riskli faaliyetlerde bulunma riski ile karsilagir ve kredi geri
odeme olasiligi azahr. Bu sorunlar, ozellikle kredi piyasasi operasyonlarinda, finansal
piyasalara 6nemli bagarisizliklar dahil etme ve etkin isleyislerine miidahale etme egilimindedir
(Rothschild ve Stiglitz 1970).

Denardin ve Neto’ya (2009) gore, geleneksel para politikasi aktarim modelleri, kredi
piyasalarinin isleyisini anlamaya yardimei olmanin yan sira, yaniltic da olabilmektedir. Faiz
oraninin piyasadaki dengeyi ayarlayan herhangi bir fiyat gibi kabul etme ydniindeki
yatkinliktan dolay1 hatalar meydana gelebilecektir. Faiz oraninin geleneksel bir fiyat olmaktan
ziyade, gelecekte belirli bir miktarin 6deme vaadi oldugunu vurgulamak 6nem tagimaktadir.
Ayrica, finansal ve kredi piyasalari, anonim o6zellige sahip geleneksel mal ve hizmetler
piyasalarindan farklidir. Ertelenmis 6demelerle karakterize edilen kredi, kredi verme karariyla
ilgili spesifik bilgiler igermesi sebebiyle farklidir. Bu nedenle, finansal piyasalarin, bilgi




Kaplan, H. E./ Gaziantep University Journal of Social Sciences 2020 19(4) 1717-1734 1720

asimetrisi sebebiyle gelencksel piyasalardan ¢ok farkli davranislara sahip oldugu diisiiniilebilir.
Bundan dolay1, ana temeli bilgi asimetrisinin mevcudiyetine ve finansal piyasalarin geleneksel
goriisiin 6nerdigi gibi milkkemmel bir sekilde islemedigi hipotezine dayanan “kredi goriisii”,
para politikasinin ekonomiye ne sekilde miidahale edebilecegine dair alternatif bir yorumu
temsil etmektedir. Ote yandan, bilgi asimetrisi ve yarattig1 sorunlar (ters secim ve ahlaki
tehlike), kredinin sunuldugu kosullar (hacim ve fiyatlar) ve yatirim ile {iretim iizerinde etki
yaratmada geleneksel goriis tarafindan agiklanamayan paradokslart ve sorunlari agikliga
kavusturmaya yardimci olacaktir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de mevduat bankacilik sektoriiniin toplam mevduatlar
ile sanayi iiretim endeksi arasinda olasi nedensellik iliskisini incelemektir. Literatiirdeki benzer
diger ¢alismalardan farkli olarak, bu ¢alismada Breitung ve Candelon (2006) ¢alismasiyla
gelistirilen kisa ve uzun donem nedensellik analizi uygulanmistir. Bu baglamda, ¢alisma alt1
kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda, ¢alisma konusu ile ilgili bazi temel bilgilere yer verilmis
olup, ikinci kisimda konu ile ilgili teorik ¢ergeve olusturulmustur. Calismanin {igiincii kisminda,
caligma konusunu arastiran farkli bakis agilariyla olusturulan ampirik literatiir caligmalari
siralanmistir. Dordiincli kisimda, analizde kullanilan verilerin agiklamalari, nereden temin
edildikleri ve kullanilan analiz yontemi ag¢iklanmistir. Besinci kisimda, gergeklestirilen
analizlerden elde edilen bulgular kuramsal olarak tartisilmis ve Onceki literatiir ¢alisma
bulgular1 ile karsilagtirilmistir. Calismanin altinci ve son kisminda ise, kisa bir sonug
degerlendirmesi bulunmaktadir.

Teorik Cerceve

Genisletici veya daraltici para politikalari, banka mevduatlar1 ve rezervleri tizerinde
degisikliklere sebep olmaktadir. Artan para arzi, banka mevduatlar1 ve rezervlerini
yiikseltmekte ve dolayisiyla da bankalarin tahsis edebilecekleri kredi tutarini olumlu
etkilemektedir. Artan kredi alma imkani, firmalarin daha yiiksek yatinm harcamasi
gerceklestirmesini miimkiin kilacak ve bdylece de toplam talepte genisletici etki yaratilmis
olacaktir. Bernanke ve Gertler (1995), yalnizca faiz orani kanaliyla parasal aktarim
mekanizmasini tam anlamiyla agiklamanin miimkiin olmadigint ve kredi boyutunun da goz
oniinde tutulmasi gerektigini belirtmistir. Bu sebeple kredi kanali, faiz orani kanalinin ekonomi
iizerindeki etkilerini yogunlastirabilecektir. Parasal aktarim siireci igerisinde finansal
sinirlamalar da ele alinmalidir. Kredi kanali teorisi uyarinca, para arzi degisimi sadece 0diing
verilebilir fonlara yonelik talebini degil, ayn1 zamanda O6diing verilebilir fon arzin1 da
degistirebilmektedir. Boylece, iktisadi birimlerin harcama ve tiiketim kararlarmin yani sira,
para arzi degisiminin finansal kurumlar iizerindeki dolaysiz etkileri de vurgulanmaktadir
(Karaca 2019). Alternatif yaklagim, kredi kanalinin, kredi piyasalarindaki igsel gelismeler
yoluyla, makroekonomik soklarin yayilmasini artirmaya ve para politikasinin faiz oranlari
tizerindeki etkisini giigclendirmeye katkida bulunan bir finansal hizlandiricinin ortaya ¢ikisini
tesvik ettigini gostermektedir. Kredi kanalindaki tartismalar genellikle para politikasi i¢in iki
aktarim rotasini birbirinden ayirmaktadir: banka kredi kanali ve bilango kanali.

Banka kredi kanali, banka kredisinin 6zel islevine ve ekonominin finansal yapisinda
bankalarin oynadigr role vurgu yapmaktadir. Banka kredi goriisiinde, para politikasi
faaliyetlerinin reel ekonomiye aktarilmasinda bankalar 6nemli bir rol oynamaktadir (Walsh
2011). Para politikasinin aktarim siirecinde finansal piyasalarin yapis1t ve para politikasi
uygulamalarinin faiz oranlar1 araciligiyla aktarimini saglayan bankacilik sektoriiyle iligkili
oldugu belirtilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismisligi, seffaf para politikas1 uygulamalari
ve yeni finansal araglarin gelisimi gibi finansal yapida ortaya cikan degisiklikler, faiz
oranlarmin para politikasi kararlari tizerindeki tepkisinin biiyiikliigiinii ve hizin1 artirmakta ve
bdylece aktarim siirecini etkilemektedir. Uygulanan para politikasi neticesinde, bankalarin aktif
ve pasiflerini ayarlama sekilleri banka kredi arzinin para arzi degisimlerinden etkilenip
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etkilenmedigi konusunda énemli bir 6l¢iit olarak goriilmektedir (Khakimov vd. 2010). Ozetle,
parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinda merkez bankasi tarafindan uygulanan
genisletici bir para politikasi, bankalarin rezerv ve mevduatlarini artirarak, banka kredilerinin
miktarinda artisa sebep olmaktadir. Banka kredilerindeki bu artis neticesinde, ekonomik
birimlerin yatirimlar ve tiiketimleri artis gostermekte ve boylece toplam talep artmaktadir.

Bilanco kanali, merkez bankasinin uyguladigi para politikasindaki degisikliklerin
sadece piyasa faiz oranlarini degil, ayn1 zamanda borg¢lularin finansal durumlarini da etkilemesi
sebebiyle ortaya ¢ikmistir. Daraltict para politikasi borglularin bilangolarini zayiflatmaktadir.
Ornegin, borglularin kisa vadeli veya degisken faizli borglar1 s6z konusu oldugunda, artan faiz
oranlar1 dogrudan faiz giderlerini artirarak net nakit akislarini azaltmakta ve bu durum
bor¢lunun mali durumunu zayiflatmaktadir (Bernanke ve Gertler 1995). Borg alan firmalarin
giivenilirligi agisindan, para politikasinin etkileri bilango kanali ile vurgulanmaktadir. Parasal
bir daralma iki nedenden dolay: firmalarin net degerinin azalmasma sebep olmaktadir. ilk
olarak, daha daraltici para politikasi, faiz oranlarinin yiikselmesine, 6denmemis olan borglarin
daha pahal1 hale gelmesine ve firmalarin nakit akislarinin azalmasia sebep olmaktadir. Ikinci
olarak ise, yiikselen faiz oranlarina varlik fiyatlarindaki diisiisler eslik etmektedir. Sonug olarak,
pazarlanabilir teminatin degeri diismekte ve bu olumsuz gelismeler mevcut dig finansmanin
daha siki sartlar altinda ger¢eklesmesine yol agmaktadir (Guender 1998).

Ters se¢im olasiligin yiikselten bir net deger diisiisii, yatirim harcamalarinin finansmani
amacityla agilacak kredi hacminde daralmaya neden olmaktadir. Tam tersi sekilde, bir net deger
artis1 ise, ters se¢im olasiligini azaltmaktadir. Firmalarin diisiik bir net degere sahip olmasi, kotii
niyet sorunu olasiligin1 da artirmakta iken, firmalarin yiiksek bir net degere sahip olmasi ise,
kotii niyet sorunu olasiligini azaltmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinin bilango kanalinda
para politikasinin firmalarin bilangolar1 tizerindeki etkileri birkag sekilde goriilebilmektedir.
Ornegin genisletici bir para politikast hisse senetleri fiyatlarmi artirarak firmanin net degerinin
ylikselmesine neden olmaktadir. Bu durum, ters se¢cim ve kotii niyet sorunlarini azaltacagindan
dolay1, yatirnm harcamalarinda artis goriilmekte ve bdylece genisletici para politikasi toplam
talebin artmasina neden olmaktadir (Mishkin 2007).

[k kez Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan sekillendirilen para politikasi aktarim
mekanizmasinin banka kredileri kanali, para politikast sokunun banka kredilerinin arzi
iizerindeki potansiyel etkisine odaklanmaktadir. Bu kanal, banka kredisinin kendine 6zgii
dogasinin ve bankalarin ekonomide oynadigi 6zgiin roliin taninmasiyla ortaya c¢ikmustir.
Projeleri izleme yogunlugu, kredi sdzlesmelerinin kisitli ve ayrintili kapsamin yam sira,
bankalar ile misterileri arasindaki 6zel iliskiler bankalarin bilgi asimetrisi problemlerini ¢6zme
yetenegini daha da artirmaktadir.

Banka kredilerinin ilgili bir para politikasi aktarim mekanizmasi kanalini temsil
edebilmeleri igin, kiigiik ve orta dlgekli isletmelere ve bireysel kredilere oldugu gibi, 6zellikle
bazi firma siniflar1 veya bankaya bagli olarak nitelendirilen belirli sektorler igin 6zel nitelikte
olmalart da gereklidir. Ayrica, iki ek kosulun yerine getirilmesi zorunludur. Birinci kosul
geregi, bankalarin mevduatlara iliskin islemler i¢in tam ikamesi olmamalidir, boylece para
politikasi sadece bankalarin bilangolarinin pasifler tarafin1 degil, ayn1 zamanda aktifler tarafin
ve dolayisiyla kredi arzin1 da etkilemektedir. Ikinci kosul geregi ise, firmalar ve tiiketiciler
banka kredileri i¢in tam ikamelere sahip olmamalidir, bdylece bankalar diger finans
kurumlarmin ¢6zemedigi bilgi asimetrisi sorunlarini ¢6zdiikge daha 6zel hale gelmektedir.

Bankalarin krediler ve menkul kiymet yatirimlar: gibi aktif faaliyetlerini yiiriitmeleri
icin rezerv gerektiren mevduatlara 6nemli Ol¢iide bagli olduklar1 diisiiniildiigiinde, banka
rezervlerinin toplam hacmini azaltan kisitlayici bir para politikast (M), mevduat seviyesini de
diisiirmekte ve dolayisiyla bankalarin kredi verme kabiliyetini etkilemektedir. Onemli sayida
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firmanin ve bireyin gii¢lii veya miinhasiran banka kredilerine bagli oldugunu diisiiniildiigiinde,
kredi arzindaki bir azalmanin bu gruplarin alternatif finansman kaynaklarma erigimini
engelleyerek ve faaliyetlerini azaltmaya zorlayarak tiiketici harcamalarini (C|), yatirmmi (I]) ve
sonug olarak ciktiy1 (Y ) tehlikeye diistirebilecegi sOylenebilecektir. Para politikasinin banka
kredileri kanal1 tizerindeki etkisi sematik olarak asagidaki gibi temsil edilebilir:

M | — Banka mevduatlar1 | — Bankamn verdigi krediler] - C,I1| — Y|

Banka kredileri de dahil olmak iizere tiim dis finansman kaynaklarmin firmanin ig
fonlarinin (nakit akisi ve dagitilmamis kazanclar) kismi ikameleri oldugunu varsayarak, kredi
kanali i¢in daha kapsamli bir agiklamay1 temsil eden para politikasi aktarim mekanizmasinin
bilango kanali Bernanke ve Gertler (1986) tarafindan sekillendirilmistir. Bu kanal, para
politikas1 sokunun bor¢lularin bilangolari tizerindeki potansiyel etkisini, net deger, nakit akisi
ve varlik likiditesi gibi degiskenlere odaklanarak ele almaktadir.

Bu anlayisa gore, daraltici bir para politikast (M), varlik fiyatlarini diistiriir (Pe]), nakit
akigini zayiflatir ve sirketlerin/bireylerin borg yiikiinii artirir. Sebep oldugu ters se¢im ve ahlaki
tehlike sorunlarinin artmast nedeniyle, alacaklilar portfoylerinin yapisini riskli kredi
fonlarindan daha giivenli olan tahvillere dogru degistirmeye yonelmekte ve boylece dis
finansman priminde (spread) bir artis ve kredi arzinda bir azalma meydana gelmektedir. Bu
durum, sirketleri yatirnm planlarin1 iptal etmeye tesvik ederek (I]) ve bireylerin tiiketim
planlarini ertelemelerine (C|) yol agarak iiretimde bir azalmaya (Y ] ) sebep olmaktadir. Bilango
kanal1 yoluyla aktarim mekanizmasi sematik olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Ters secim ve
M | — Pe | — ahlaki tehlike 1— spread t— Bankanin verdigi krediler | - C,1 | - Y |

problemleri

Genel olarak, para politikas1 aktarirm mekanizmasinin banka kredileri kanalinin ve az da
olsa bilango kanalinin 6nemi, bankalarin aktif faaliyetlerini finanse etmek amaciyla banka
mevduatlarina ne dl¢iide bagl olduklari ile dogrudan ilgilidir. Bu da, alternatif fon kaynaklarin
mevduat yerine kismi ikame durumuna getiren finansal piyasadaki bilgi asimetrisinin
seviyesine baghdir. Diger bir deyisle, bu durum, banka rezervlerini degistiren para
politikasindaki bir degisiklige ve dolayisiyla fon kaynaklarinin goreli arzina bagl olarak,
bankalarin portfoylerinin 6zellikle kredi operasyonlarinin yapisini ayarlamadaki tepkisine
baghdir.

Parasal aktarim mekanizmasi, yillar boyunca bir paradigma degisimine taniklik etmistir.
II. Diinya Savasi sonrasindaki ilk 30 — 40 y1l boyunca ekonomistler, toplam tiretim artis1 ve
fiyat enflasyonu yoluyla 1S-LM tipi ekonomik istikrar politikasina bagli kalmistir. Bu
cercevede, parasal degiskenlerdeki politika kaynakli degisikliklerin toplam talebi ve sonug
olarak, reel gayri safi yurtici hasila ve toplam fiyat endeksindeki enflasyon gibi ekonomi
genelinde bir ¢ikt1 dlclimiinlin biiylimesini etkileyebilecegi varsayilmistir. Parasal aktarim
mekanizmasinin bu 6zelligi, daha sonra politika soklarinin reel ekonomiye aktarilmasinda
gecici olarak neler oldugu hakkinda bir agiklama yapmadigi i¢in “kara kutu” goriisii olarak
yorumlanmistir (Bernanke ve Gertler 1995).

Boylece, parasal aktarim mekanizmasi hakkindaki daha giincel bir literatiir, iilkelerdeki
parasal degiskenlerin, firmalar, endiistriler, sektorler ve bolgeler arasindaki tiiketim, yatirim,
ticaret ve ekonomik faaliyetler gibi toplam talebin ¢esitli bilesenlerini nasil etkilediginin daha
1yl anlasilmasi i¢in ayristirilmis analizleri kapsamistir. Bu gelenekteki ¢alismalar, Stiglitz ve
Weiss (1981) tarafindan bilgi asimetrisi, piyasa kusurlar1 ve ahlaki tehlike ile ilgili caligmalarin
yani sira; bilango kanali (Bernake ve Gertler 1995) ve banka bor¢ verme kanalindan (Kashyap
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vd. 1993; Kashyap ve Stein 1995) olusan kredi kanali ile ilgili 6ncii calismalardan esinlenmistir.
Ayrica, lirlin bilesimi ile ilgili tiretim sektorlerinin heterojen 6zelliklerini, igglicii ve sermaye
girdilerinin yogunlugunu yansitan iiretim teknolojisini, firmalarin finansal yapisini, ticarete
acikligy, ticret sozlesmelerini ve {iriin fiyatlarindaki esnekligi vurgulayan diger bazi ¢alismalar
da [Ahmed (1987); Bernanke ve Blinder (1988); Kretzmer (1989); Kandil (1991); Kashyap vd.
(1993), Gertler ve Gilchrist (1994), Bernanke ve Gertler (1995), Kashyap ve Stein (1995); Dale
and Haldane (1995); Angeloni vd. (1995); Ganley ve Salmon (1997); Ahmed ve Miller (1997);
Loo ve Lastrapes (1998); Shelley ve Wallace (1998); Hayo ve Uhlenbrock (1999); Dedola ve
Lippi (2000); David vd. (2000); Gaiotti ve Generale (2001); Peersman ve Smets (2005)] parasal
aktarim mekanizmasinin ayristirilmis analizinin genislemesine katkida bulunmustur.

Sanayi sektoriine odaklanan aynstinllmis  aktarim  mekanizmalar1  {izerine
gerceklestirilen teorik ve ampirik ¢alismalar, ¢esitli perspektifler sunmaktadir:

Ilk olarak, aktarim mekanizmasinin kredi kanali, parasal aktarim mekanizmasinin
firmalar ve endiistriler igin ayrimsal etkisinin bir ag¢iklanmasini saglamaktadir. Bernanke ve
Gertler (1995), para politikasinin kiiciik 6lgekli firmalar1 biiyiik firmalardan farkli sekilde
etkileyebilecegini agiklamistir. Parasal aktarim mekanizmasi i¢in firma biiylikliigii etkilerine
iliskin kredi kanali perspektifi, endiistri seviyesi analizine genisletilebilecektir. Kredi kanalina
gore, kiiciik firmalarin finansal yapilar1 veya kaldirag yapilarinin biiyiik firmalardan farkli
olmas1 baglaminda, parasal aktarim mekanizmasinin finansal hizlandirici teorisi, borg¢ alanlar
ve borg verenler arasindaki bilgi asimetrisinin, genellikle bor¢lunun net degerine bagli olan bir
dis finansman primine yol agabilecegini belirtmektedir. Bernanke ve Gertler (1995)
caligmasinin vurguladigi lizere, dis finansman priminin borglularin net degerine bagimlilig bir
“finansal hizlandiricr” aktarim mekanizmasi yaratacaktir. Sermaye piyasasina sinirl erigim ve
dis borglanma nedeniyle, kiiglik sirketlerin biiyiik 6lgekli bankalara kiyasla banka kredisine
daha bagimli olmalari olasidir. Bu nedenle, banka kredisindeki daralmalart ve artan faiz
oranlarini igeren bir para politikasi, kiiciik firmalarin harcamalarin1 biiylik firmalardan daha
fazla etkileyebilmektedir.

Ikinci olarak, iiretimin sermaye-emek yogunlugu farkli bir agiklama getirmektedir
(Ganley ve Salmon 1997; Hayo ve Uhlenbrock 1999; Berument vd. 2004). Bu bakis agisi,
Tobin’in  (1960) Neoklasik biiyime modelindeki para ile ilgili ¢aligmalarindan
kaynaklanmaktadir. Tobin’in modelinde, reel para dengesinin iiretimdeki sermaye-emek
yogunlugunu ve dolayisiyla tiretim artisini etkiledigi varsayilmistir. Bu hipotezden yola
cikarak, aragtirmacilar sermaye mallar1 endiistrilerinin daha uzun planlama gecikmeleri,
yeterince biiyiik yatirim gereksinimleri ve tiiketici mallarindan daha uzun vadeli ve daha yiiksek
faiz oranlarmna sahip daha yiiksek tutarda kredi ile iligkili olabilecegini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla, tiiketici mallart ve yatirim mallart ile kredi ve faiz oranlari gibi parasal
degiskenlerin nedensellik iliskisi benzer olmayabilecektir. Berument vd. (2004), faiz
oranlarindaki artigin sermaye-yogun sektorleri emek-yogun sektorlerden daha fazla etkiledigini
gdstermistir. Benzer sekilde, Ingiltere ekonomisi {izerine yapilan bir ¢alisma olan Ganley ve
Salmon (1997), imalat, insaat, dagitim ve tasima sektorlerinde parasal soklara en biiyiik ¢ikti
tepkilerinin sergilendigini gostermistir. Finansal hizmetler ve kamu hizmetleri ise, parasal
soklara nispeten daha az tepki vermistir.

Uciincii olarak, iiriin dzellikleri acisindan gerceklestirilen bazi ¢aligmalar [Mishkin
(1976); Kretzmer (1989); Haimowitz (1996); Ganley ve Salmon (1997); Hayo ve Uhlenbrock
(2000); Dedola ve Lippi (2000); Erceg ve Levin (2002); Peersman ve Smets (2002); Jung ve
Yun (2005); Drake ve Fleissig (2010)] dayanikli olmayan mallara kiyasla dayanikli mallarin
para politikasina duyarliligin1 incelemistir.
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Mishkin (1976), dayanikli tiikketim mallarinin ihmal edilmis likit olmayan yoniinii ele
alarak, artan tiiketici bor¢ ylikiimliiliikklerinin, dayanikli tiiketim mallar1 alimlarinda 6nemli bir
caydirict unsur oldugunu ve finansal varliklarin artmasmin giiclii bir tesvik oldugunu ileri
stirmiistiir. Para politikasinin, iki ek parasal etki kanali yoluyla (para politikasinin ekonomideki
varliklarin fiyatini etkilemesi ve geg¢mis para politikasinin kredinin maliyetini degistirerek
tiiketicilerin bor¢ stoklarinin biiyiikligiinii ve dolayisiyla dayanikli tiikketim harcamalarini
etkilemesi) tiiketicinin dayanikli mallara yonelik harcamalari {izerinde gii¢lii bir etkisi oldugu
bulunmustur.

Dordiincii olarak, bazi endiistriler i¢ talebi karsilayan digerlerinden daha fazla diizeyde
ticarete konu olabilecektir. Aktarim mekanizmasi; doviz kuru, sermaye akimlari, ihracat ve
ithalat fiyatlar1 iizerindeki para politikasinin etkisiyle ekonominin agikligindan
etkilenebilmektedir (Berument vd. 2007). Avrupa iilkelerinde yapilan bir ¢aligmada, Llaudes
(2007), ticarete konu olan sektoriin para politikas1 soklarina ticarete konu olmayan sektdrden
daha ytiksek oranda tepki verdigini bulmus ve para politikasinin analizi i¢in endiistriyel yapinin
onemine vurgu yapmistir.
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Calisma literatiiriinde yer alan ¢alismalar degerlendirildiginde ortak bir sonugtan s6z
etmek miimkiin degildir. Kullanilan metodolojik farkliliklar konunun teorisinde yer alan
kuramsal yaklasimlarin tek yonlii olmamasi seklinde degerlendirilmektedir.

Veri ve Yontem

Analizlere dahil edilen veriler Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Mevduat toplanudir
(MEV). Sanayi Uretim Endeksi; iiretim, madencilik ve kamu hizmetlerinin reel {iretim ¢iktisin
6lcen ekonomik bir gostergedir. Bu endeks, insaat ile birlikte diger endiistriyel endeksler ve is
dongiisii boyunca ulusal ¢iktidaki degisimin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Sanayi Uretim
Endeksi seviyesi, referans siiresi ile karsilagtirildiginda belirli bir siire i¢in sanayi sektoriindeki
iiretim durumunu temsil eden soyut bir sayidir. Bu endeks, sanayi sektdriinde meydana gelen
toplam biiyiimeyi ifade etmektedir. Tipki GSMH oldugu gibi, bu endeksin de bankalarin tahsis
ettigi kredilerinin talep ve arzi iizerinde tesirli oldugu kabul edildiginde, bankacilik sektoriiniin
performansiyla olumlu yonde bir iliskisinin mevcut olmasi beklenir.

Sanayi Uretim Endeksi’nde NACE Rev.2 nin Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 (B), Imalat
(C) ile Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi (D) sektdrlerine ait iiretim
degeri, liretim miktar1 ve ¢alisilan giin verileri kullanilarak Zincirleme (Chained) Laspeyres
Endeks hesaplamas1 gergeklestirilmektedir. Ilgili endeks 2015 = 100 baz yil olacak sekilde
kamuya agiklanmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca da (TCMB) yayimlanmaktadir. Mevduat toplamai ise
daha Once belirlenmis bir siire bitiminde ya da arzu edildiginde hesaptan ¢ekilmek sartiyla
bankalara belirli bir faiz kazanci beklentisiyle veya faiz beklentisi olmaksizin yatirilan para
olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, mevduat toplam1 Tiirk Liras1t mevduatlar, yabanci para
mevduatlar, kiymetli maden depo hesaplari, yurtigi yerlesikler tarafindan tutulan mevduatlar,
yurtdist yerlesikler tarafindan tutulan mevduatlar, gercek kisiler mevduati, tiizel kisiler
mevduati, bankalararast mevduati toplamindan olusmaktadur. Ilgili veri, TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) kullanilarak temin edilmistir. Calismanin analiz donemi, her iki veri
icin de en uygun olacak sekilde Ocak 2008 - Aralik 2019 olarak belirlenmistir. Calisma frekansi
ise ayliktir. Caligmada Granger (1986) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) kisa
ve uzun donem nedensellik analizi uygulamasi gergeklestirilmistir. Granger (1969)
caligmasinda nedenselligin tanimi, “X ve Y degiskenleri altinda, Y nin 6ngoriisii, X’in gecmis
degerleri kullanildiginda X’in gegmis degerleri kullanilmadigi hale gore daha basarili ise X,
Y’nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilmektedir. Ayrica Granger (1988) ¢alismasinda X
ve Y serilerinde nedensellik incelemesi icin serilerin duragan olmasi gerektigi ifade edilmistir.
Buna gore, duragan olmayan serilerde Granger nedensellik analizi ger¢eklestirmek icin
degiskenlerin 6nceden duraganlastirilmasi gereklidir. Engel ve Granger (1987) ¢alismasinda
duragan olmayan serilerde gerceklestirilecek regresyon analizi ile bulunan sonuglarin esas
iliskiyi yansitmada yaniltici olacagi ifade edilmistir.
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Ayni zamanda, Granger ve Newbold (1974) ¢alismasinda da birim kok iceren serilerle
yapilacak analizlerin olusturacagi sorunlara deginilmistir. Dolayisiyla, birim kok igeren serilere
Granger nedensellik analizi gerceklestirebilmek icin duraganlastirma islemi gerekmektedir.
Ancak yapilacak sayisal duraganlastirma iglemleri serilerde veri kaybina neden olacaktir. Diger
yandan, birim kok iceren serilerde veri kaybina neden olan sayisal duraganlastirma
gerceklestirilmeden Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi de gergeklestirilebilir. Konuya
farkl1 bir bakis agis1 sunan Breitung ve Candelon (2006) ¢alismasi ise, birim ¢gember etrafinda
frekans nedensellik yaklasimiyla nedensellik iligkisini kisa ve wuzun donemler igin
inceleyebilmektedir. Breitung ve Candelon (2006) c¢alismasi, Granger (1988) calismasiyla
benzer sekilde duragan seriler {izerinde nedensellik iliskisinin varhiginin incelenmesini
onermektedir. Bu ¢alismada ise, esgiidiimlii bir bakis agis1 saglamak amaciyla Granger (1986)
nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi uygulanmistir. Olasi
bir birim kokiin varlig1 altinda gergeklestirilebilecek Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi ise duragan olmayan bir seriye uygulanacagi icin esglidimlii bir bakis acist
saglanamayacaktir.

Bulgular

Bu c¢alismanin amaci, sanayi tretimi ile mevduat birikim arasinda bir nedensellik
iliskisinin mevcut olup olmadigint incelemektir. Calisma kapsaminda ele alinan SUE ve MEV
verisine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Degiskenler | Ortalama Maksimum | Minimum | Stand. Sap. g:;l:im
SUE 90,74 129,99 50,45 19,42 144
MEV 1.085.714.089 | 2.628.432.778 | 343.356.357 | 613.188.048

Tablo 1 incelendiginde, SUE ortalamasinin 90,74 oldugu ve drneklem dénemi boyunca
en yiiksek olarak 129,99 ve en diisiik olarak da 50,45 degerini aldig1 goriilmektedir. Benzer
sekilde MEV serisi degerlendirildiginde, ortalamanin 1.085.714.089 oldugu, en yiiksek
2.628.432.778 ve en diisiik 343.356.357 degerini aldig1 goriilmektedir. Toplamda 144 zaman
serisinin dahil edildigi analizler i¢in dogrusallastirma islemi gerceklestirilmis ve SUE ile MEV
serisinin dogal logaritmasi alimmigtir. Granger (1986) ile Breitung ve Candelon (2006) frekans
nedensellik testi, analize dahil edilen serilerin duragan oldugu varsayimi altinda islev
kazanmaktadir. Buna gore, SUE ve MEV serisi i¢in Dickey ve Fuller (1979) ile Dickey ve Fuller
(1981) calismalariyla oOnerilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
Kwiatkowski, Phills, Schmidt ve Shin (1992) calismasiyla 6nerilen KPSS duraganlik testi
gerceklestirilmistir. Tablo 2°de ilgili testlerin sonuglari raporlanmustir.

Tablo 2: ADF ve KPSS birim kok testi sonuglari

. ADF KPSS
Degisken
C c,t c c t
Di SUE -1,405 -1,501 1,449 0,148
uzey MEV 0.191 3433 | 1414 0.191
ek SUE 47207 ~4943" | 0.105" 0.093™
MEV 12644 | -12.609° | 0123" 0.092™

%95 giiven diizeyinde birim kok icermemektedir. “Seri duragandir.

Tablo 2 incelendiginde, SUE ve MEV serilerinin diizeyde birim kok i¢erdigi ancak fark
serisinin duragan oldugu goriilebilmektedir. ADF ve KPSS testleri, birbirini tamamlar nitelikte
ozelliklere sahiptir. Ancak, ADF testinin Ho hipotezinde birim kokiin varligi sorgulanirken,
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KPSS testinin Ho hipotezi serinin duraganligini sorgulamaktadir. Her iki test sonuglar1 da
diizeyde birim kokiin varligimi ve fark serisinde birim kdokiin bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Buna gore, esgiidiimlii olarak Granger (1986) ile Breitung ve Candelon (2006)
frekans nedensellik testi gerceklestirmek i¢in fark serileri olusturulmus ve nedensellik testi fark
serileri altinda degerlendirilmistir. Nedensellik testleri, nedenselligin olustugu varsayilan
gecikmeye oldukga duyarlidir. Optimal gecikme uzunlugu, maksimum 8 gecikme dikkate
almarak hesaplanmaya c¢alisilmigtir. Tablo 3’de farkli kriterlere gore gecikme uzunluklari
goriilebilmektedir.

Tablo 3: Farkli kriterlere gore gecikme uzunlugu

Gecikme Uzunlugu LR FPE AlIC SC HQ
36,016 3,02e-06 -7,035 -6,906" -6,983
9,513 2,97e-06 -7,049 -6,834 -6,962
13,886 2,83e-06 -7,098 -6,797 -6,976
18,212 2,60e-06 -7,184 -6,796 -7,026"
10,427° | 2,54e-06" | -7,209" -6,735 -7,016
2,379 2,64e-06 -7,169 -6,609 -6,941
8,016 2,62e-06 -7,176 -6,531 -6,914
8 1,154 2,76e-06 -7,127 -6,395 -6,830

Tablo 3 incelendiginde, LR, FPE, AIC kriterleri benzer sekilde optimal gecikme
uzunlugunun 5 oldugunu ortaya koymakla birlikte, SC kriteri gecikme uzunlugunun 1
oldugunu, HQ kriteri ise gecikme uzunlugunun 4 oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada AIC
kriterine gore (Akaike Information Criteria) optimal gecikme uzunlugu 5 olarak kabul edilmis
ve nedensellik hesaplamalar1 gergeklestirilmistir. Fark SUE (FSUE) ve fark MEV (FMEV)
serileri dikkate alimarak 5 gecikme uzunlugu {izerinden gerceklestirilen Granger (1986)
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

N[OOI~ WIN|(F-

Tablo 4: Granger nedensellik testi sonuglari

Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasihik
FSUE — FMEV 2,597 0,028
FMEV — FSUE 1,891 0,100

%95 giiven diizeyinde Granger nedensellik mevcuttur.

Tablo 4°de yer alan sonuglar, fark serileri olan FSUE ve FMEV arasinda tek yonlii bir
nedenselligin oldugunu ve ilgili nedenselligin sanayi liretim endeksinden mevduat toplamina
dogru oldugunu ortaya koymaktadir. Mevduat toplamindan sanayi iiretime yoniine bir
nedensellik ise tespit edilememistir. Buna goére sanayi iiretimindeki degisimler mevduat
toplamindaki degisikliklere neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug ilgili iliskinin tek yonli
oldugunu ortaya koymakta ve veri setinin tamami i¢in yorumlanabilmektedir. Veri setinin farkli
frekans dagilimlarina gore incelenmesi yaklasimiyla hesaplanabilen Breitung ve Candelon
(2006) frekans nedensellik testi elde edilen sonuclarin déonem uzunluklarina gére ne yonde
farklilagabildigini ortaya koyabilir. Buna gdre 5 gecikme iizerinden gerceklestirilen Breitung
ve Candelon (2006) frekans nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5’de goriilebilir.

Tablo 5: Breitung ve Candelon frekans nedensellik testi sonuglari
Nedenselligin Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
Yonii w=0,1 w=05| wm=1 | wm=15| m=2 |wm=25
0,643 0,534 0,163 0,681 5350 | 12,581
(0,724) (0,765) | (0,921) | (0,711) | (0,048) | (0,001)
FMEV — FSUE 2,673 1,727 1,114 7,638 7,307 1,722

FSUE — FMEV
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| (0,262) | (0,421) | (0,572) | (0,019) | (0,025) | (0,422)

Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 5 incelendiginde, Tablo 4 ile elde edilen FSUE ve FMEV arasindaki tek yonlii
nedenselligin kisa donemde oldugu goriilmiistiir. Kisa donem (w = 2,5) 2— 3 aya karsilik
gelmektedir. Uzun donemde ise (w = 0,1 — 0,5, 13— 14 aya karsilik gelmektedir) bir
nedensellikten s6z etmek miimkiin olamamaktadir. Ayrica, Tablo 5’de yer alan sonuglara gore
ise, FMEV’den ve FSUE’ye dogru kalici veya gegici herhangi bir nedensellik tespit
edilememistir. Tablo 5’den elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, sanayi {iretiminde
yasanan degisimlerin 2—3 ay i¢erisinde mevduat toplamindaki degisimlere neden oldugu, ancak
bu nedenselligin uzun dénemde kalici olmadig1 sdylenebilecektir.

Sonuc ve Oneriler

Mevduat bankalari, para piyasasinin en onemli aract kuruluslaridir. Temel faaliyet
olarak fon fazlasina sahip olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasindaki iliskinin kurulmasina
aracilik ederler. Bu faaliyetin bir sonucu olarak topladiklar1 mevduatlarin iiretime aktarilmasi
beklenir. Tam zit yonde bir bakis acistyla, iiretimin artmasi geliri ve dolayisiyla iiretimi
arttiracaktir. Bu aktarim iliskisinin karsilikli olmasi ekonomiler acisindan arzu edilen bir
durumdur. Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye’de sanayi iiretimi ve mevduat toplami arasinda
karsilikl1 bir nedenselligin bulunup bulunmadigini tespit etmektir. Bu dogrultuda, sanayi iiretim
endeksi ile toplam mevduatlar arasinda olasi1 bir nedensellik iligkisinin varligi, aylik frekanstaki
verilerden yararlanilarak Ocak 2008 — Aralik 2019 donemleri arasinda incelenmeye
calisilmistir. Yontem olarak Granger (1986) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006)
frekans nedensellik testi uygulanmis, bu sayede hem kalict hem de gecici nedensellik iligkisi
tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Analizlerden elde edilen sonuglar, tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya
koymaktadir. Buna gore, sanayi iiretimindeki de§isimlerin mevduatlardaki degisime neden
oldugu soylenebilecektir. Elde edilen bu yondeki bulgu, sanayi iiretimindeki artis ve azaliglarin
mevduat toplamlarindaki artis ve azalislarin belirlenmesinde 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger yandan, mevduat toplamlarindaki artis ve azaliglarin sanayi tiretimindeki
artis ve azalislar lizerinde anlamh bir etkisine rastlanmamistir. Buna gore, iilke ekonomisi
icerisinde artan veya azalan mevduatlar sanayi liretimi degisimine neden olmamaktadir. Bu
baglamda, mevduatlar sanayi {iretimine neden olan faktorlerden birisi olarak kabul
edilememistir. Analizler dahilinde, sanayi iretimindeki degisimlerden mevduatlardaki
degisimlere dogru tespit edilen nedensellik iliskisinin kisa déonemli ve gegici oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Bu sonug, ulusal ekonomi acisindan degerlendirildiginde sanayi iiretiminin
artmasia yonelik yasanacak gelismelerin gecici de olsa mevduatlar1 arttiracagini ortaya
koymaktadir. Elde edilen bu sonug, ¢ok benzer bir model yardimiyla Tiirkiye iizerine analiz
gergeklestiren Demirci (2017) calismasiyla kismi benzerlikler gostermektedir. Tlgili ¢alismada
da sanayi iretiminden banka kredilerine yonelik tek tarafli bir nedenselligin bulundugu
neticesine varilmistir. Benzer bi¢imde, Oziin ve Cifter (2007) calismasinda da kisa dénemde
sanayi Uretiminden banka kredi hacmine yonelik tek tarafli bir nedensellik iliskisinin varlig
sonucu mevcuttur. Ayrica, Tiirkiye iizerine analiz yapan Ozcicek (2006) calismasinda da
Tiirkiye’de banka kredi toplaminin ekonomik faaliyeti olumlu veya olumsuz etkilemedigi
saptanmigtir. Bu noktadan hareketle, mevduat toplaminin da sanayi iiretimi {izerinde anlamli
bir nedensellik etkisine sahip olmamasi agiklanabilecektir. Ancak, Nijerya iizerine analiz
gergeklestiren Ume vd. (2017) calismasinin ampirik bulgulari, kisa ve uzun dénemde kredi ve
faiz oranlarinin imalat sanayi iretimi iizerinde pozitif etki yarattigina isaret etmektedir.
Dolayisiyla, tespit edilen iliskilerin iilkelere 0Ozgii farklilasabildigini iddia etmek yanlis
olmayacaktir. Bu ¢alismadan elde edilen ve para politikasi aktarim mekanizmasini sekillendiren
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Bernanke ve Blinder (1988) calismasi ile tutarlilik gosteren bulgular, sanayi tiretimi ve
mevduatlar arasindaki iliskiyi sadece Tiirkiye agisindan ortaya koymaktadir. Daha fazla tilkenin
dahil edildigi analizler ise yeni ¢alismalarin konusunu olusturabilecektir.
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