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Oz

Bankalar ekonomide tasarruflarin toplanmasi, fon fazlasimn ihtiyact olan ekonomik birimlere aktaril-
masi, para ve sermaye piyasasimn gelistirilmesinde cesitli finansal hizmetler sunan kurumlardir.
Bankalarin biiyiimeyi destekleyici etkin kredi kanaliyla para arzi genislemekte, tasarruflarin ise verimli
yatirimlara doniistiiriilmesi saglanarak yeni istihdam olanaklar1 yaratilmaktadir. Diger bir degisle
banka kredileri siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime icin onemli bir unsurdur. Calismanin amaci, veri
alinan donemde Tiirkiye nin ekonomik biiyiimesine yonelik finansal bor¢lulugu temsil eden banka kre-
dileri ve uygulanan para politikalarinin yoniinii gosteren para arzi etkisinin tespit edilmesidir. Bu
nedenle calismada banka kredileri, para arzi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi
arastirinugtir. Calismada, banka kredileri, para arzi ile ekonomik biiyiime iliskisi 2005:01-2020:11 do-
nemi aylik veriler kullamlarak Tiirkiye ekonomisi icin analiz edilmigtir. Calismada ARDL sinir testi
yaklasimi kullamlmis ve deiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda Toda-Yamamoto
Nedensellik testi yaklagimi uygulanmigtir. Analizden elde edilen bulgulara gore, hem uzun hem de kisa
donemde bankacilik sektorii kredilerindeki artigin Tiirkiye'de ekonomik biiyiimeyi destekledigi, para
arzindaki artigin ise kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sagladig sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka Kredileri, Para Arzi, Ekonomik Biiyiime, ARDL Simir Testi, Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi
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Relationship Between Bank Loans, Money Supply
And Economic Growth: Turkey Example

Abstract

Banks are institutions that provide various financial services in the collection of savings in the economy,
the transfer of funds to the economic units they need, and the development of the money and capital
market. Banks’ money supply expands through effective loans to support growth, while savings are
transformed into efficient investments, creating new employment opportunities. In other words, bank
loans are an important element for sustainable economic growth. The aim of the study is to determine
the effect of money supply indicating the direction of bank loans and monetary policies implemented,
which represent financial indebtedness to Turkey's economic growth during the period of data retrieval.
Therefore, the causality relationship between bank loans, money supply and economic growth was in-
vestigated in the study.In the study, bank loans, the relationship between money supply and economic
growth were analyzed for the Turkish economy using monthly data for the period 2005:01-2020:11. n
the study, ARDL boundary testing approach was used and Toda-Yamamoto Causality test approach
was applied in the investigation of causality relationship between variables. According to the findings
obtained from the analysis, it was found that the increase in banking sector loans in both the long and
short term supported economic growth in Turkey, while the increase in the money supply provided
economic growth in the short term.

Keywords: Bank Loans, Money Supply, Economic Growth, ARDL Boundary Test,
Toda-Yamamoto Causality Test
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Giris

Para politikasi faaliyetlerinin reel ekonomiye aktarilmasmda oldukca dnemli
gorevler alan banka kredi kanali finansal sistem icerisinde bankalarin islevli-
gini artiran, dolayisiyla onlarm kullandirdig1 kredilerden kaynaklh olarak
ekonominin gelismesine de katki saglayan bir mekanizmadir (Kashyap ve
Stein,1993:3-5). Bankalar kredi fonlar1 ile parasal aktarim mekanizmasmnin is-
leyisinde 6nemli bir yere sahiptir ve ekonominin biiyiimesi i¢in gerekli fon
kaynaklarmmn verimli bir sekilde kullanilmasini saglamaktadirlar. Ayrica
ekonomik biiytime, finansal hizmetlere yonelik talebi arttirmakta ve finansal
sistemin gelismesini hizlandirmaktadir (Robinson, 1952). Para arz ile bii-
yiime arasindaki iligki ise genisletici veya daraltici para politikalariyla ilgili-
dir. Para arzmi artirma amach uygulanan para politikalar genisletici para po-
litikas1 olarak, para arzmi diistirmeye yonelik para politikalar: ise daraltict
para politikalaridir (Arican ve Okay,2014, s.4). Genisletici bir para politikasi,
ekonomide faiz oranlarmin diismesine ve yurtici yatirrmlarin hizlanarak ulu-
sal gelirin artmasma neden olmaktadr.

Bu ¢alismada, banka kredileri ve para arzmin ekonomik biiyiime iizerin-
deki etkisi arastirilmistir. Calismanin amaci, veri alman dénemde Tiir-
kiye'nin ekonomik biiyiimesine yonelik finansal borclulugu temsil eden
banka kredileri ve uygulanan para politikalarmimn yoniinii gosteren para arzi
etkisinin tespit edilmesidir. Ayrica Tiirkiye de banka kredilerdeki gelismeye
bagl olarak m1 ekonomik biiyiime gergeklesiyor, ekonomik biiyiimenin so-
nucunda mi1banka kredi hacmi ya da para arzi artiyor, ekonomik biiyiime ile
para arz1 ve banka kredileri arasinda ift yonlii bir nedensellik iliskisi var mi-
dir sorularina yanit aramaktir. Bu sorulara yonelik olarak elde edilen tespitler
15181inda sunulan Oneri ve tavsiyeler ile gahismanin literatiire katki saglayacag:
disiintilmektedir. Calismada 2005:01-2020:11 dénemlerini kapsayan aylik
veriler kullanilmigtir. Banka kredileri, para arzi ve ekonomik biiyiime arasm-
daki iliskinin incelenmesi kapsamimnda bagimli degisken olarak biiyiime ora-
nin1 temsilen sanayi iiretim endeksi, bagimsiz degisken olarak ise para arzi
ve toplam kredi miktarlarimi temsilen banka kredileri degiskenleri secilmistir.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi tespiti i¢cin ARDL smur testi
yaklasimi ve nedensellik iligkilerini incelemek i¢in ise Toda-Yamamoto Ne-
densellik testi yaklasimi uygulanmistir. Calismada kredilerin ekonomik bii-
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ylime agismdan 6nemi, parasal aktarim mekanizmasi gergevesinde para arzi-
nin krediler ve ekonomik biiylime iizerine etkisi teorik agidan degerlendiril-
mistir. Banka kredileri, para arz1 ve ekonomik biiylime arasmdaki iligkiyi
aragtiran calismalarla ilgili yaklagimlar literatiir kisminda dzetlenmistir. Izle-
yen boliimlerde veri seti ve yontem hakkinda bilgilere yer verilmistir. Sonug
boliimiinde ise elde edilen bulgular tartisilarak genel bir degerlendirme ya-
pilmistir.

Parasal Aktarim Mekanizmasi: Banka Kredileri Kanal1

Parasal aktarim mekanizmalar1 para politikasmdaki degisikliklerin ekono-
mik etkilerini reel tiretime aktaran kanallardir. Literatiirde en sik karsilagilan
parasal aktarim mekanizmalary; varlik fiyatlar: kanaly, faiz orani kanali, d6viz
kuru kanal1 ve kredi kanaldir. Kredi kanali mekanizmasi ¢ergevesinde para
politikasmin ekonomi {izerine etkisi banka kredileri kanali ile ortaya ciktig1
bilinmektedir. Kredi mekanizmas literatiiriinde para politikas1 uygulama-
lari, banka kredi hacmini bankanin kullandirabilecegi fon miktarmni degisti-
rerek etkiler. Ayrica para politikasi bankalarin kullandirabilecekleri fonlarin
maliyetlerini de etkilemektedir. Bu baglamda, fon maliyetleri degistiginde
bankalarin kredi verme yoniindeki istekliligi de degisecektir (Oztiirkler ve
Cermikli, 2007, 5.58-59).

Parasal aktarim mekanizmalarinin temelinde kredi ve para olmak tizere
iki temel goriis bulunmaktadir. Aktarim mekanizmalar1 bu iki temel gorii-
slin, para ve paraya gevrilebilecek kredinin iizerinden aktarimin yapilmasi
tizerine sekillenmistir. Para politikalari, ekonomik gelismeyi destekleyici ve
ekonomik biiytimeye yonelik olarak kullanilmaktadir. (Tiirkmen,2020,
5.19,104). Bankacilik sisteminde fon arz edenler ile fona talep edenler arasm-
daki iliskiler krediler araciligiyla kurulmaktadir. Para arzinin belirlenmesi
icin uygulanan politikalar ise parasal aktarim mekanizmas yoluyla kredi ka-
nalini etkilemekte ve bu etkiler reel ekonomiye yansimaktadur.
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Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmasuun Isleyisi (Kuttner ve Mosser, 2002, S.16)

Kuttner ve Mosser (2002)’e gore Sekil 1’de parasal aktarrm mekanizmasi-
nin farkh kanallardan isleyisi 6zetlenmistir. Parasal aktarim mekanizmasmda
dar ve genis anlamlh bankalarm bor¢ verme kredi sistemleri gosterilmistir.
Banka kredileri kanalinin isleyisinde para politikas1 uygulamas: banka re-
zervlerini degistirerek bankalarm kredi verme olanaklarmi etkilemektedir.
Kredi kanal para politikalariyla bankalarin kredi verme imkanlarmi hem ge-
nigletip hem daraltarak ekonomide harcama ve yatirim kararlari ile hasilays,
bliytimeyi etkilemektedir (Holtemoller, 2002, s.4).

Banka Kredileri, Para Arz1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Bankacilik sektoriiniin sagladigi krediler, ekonomik biiyiimenin devamhhg;-
nin saglanmasi igin 6nemli bir finansal kaynaktir. Ekonomideki kurumlar
veya sirketler gelismek ve biiylimek i¢in bankalardan aldiklari krediler ile fon
ihtiyaglarmi karsilamaya calismaktadirlar (Sahin, 2011, s.9).

Banka kredilerindeki azalma ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkile-
yebilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde 6zellikle kriz donemlerinde banka-
cilik sektorii likit kalmayi tercih etmekte ve bu dénemlerde geri donmeyen
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kredilerin miktar1 artmaktadir. Bu baglamda bankalar kredilendirme asama-
sinda titiz ve secici davranmakta, mevduatlarmn ortalama vadeleri diismekte
bu durum da uzun vadeli kredilendirme siirecini zorlagtirmaktadir. Sonug
olarak biiyiime yavaslamakta ve de bankalarca verilen toplam kredi miktar1
azalmaktadir (Iscan, 2003, s.14).

14% 1
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wef [N /)
8% - '
6% |II
FLA \
—— GSYH [% yillik, ikinci eks.) \
% \
— Nt kredi kullammiiGEYH ,J,I"
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Sekil 2: Kredi kullanimi ve GSYH bﬁyiimesi(TﬁiK, BDDK, QNB Finansbank)

Sekil 2’de Tiirkiye ekonomisindeki net kredi ve biiyiimenin gelisimi gos-
terilmistir. Tiirkiye ekonomisi icin finansal sistemin gelisimiyle birlikte 2010
yilindan giintimiize banka kredilerinin artis1 ve GSYH biiytimesi arasnda
giiclii bir iligki oldugu goriilmektedir. Ekonomide genisletici bir para politi-
kas1 para arzin artirici faiz oranini diistiriicii bir etki yapmaktadir. Faiz oran-
larma bagh olarak i¢ yatirimlar artacak bu da milli geliri ytiikseltecektir. Milli
gelirin yiikselmesi ise yabanci mal ve hizmetlere olan talebi artirmakta-
dir.Boylece, doviz talebi artar ve serbest degisken doviz kur sisteminde d6viz
kurunu yiikselterek ulusal paranmn deger kaybetmesine neden olmaktadir.
Ulusal paranin deger kaybetmesi net ihracati artirarak ulusal geliri artirir
(Oktar ve Dalyanc1,2012, s.3).
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Sekil 3: M3 Para Arzi, Verilen Krediler GSYIH'in Gelisimi (Yillik % Biiyiime) (TCMB,
2019, s.1; 2021, s.21).

TCMB, finansal istikrar raporuna gore; ilk ceyrekteki kredi biiyiimesinin
devam ettigi ve yillik biiytimenin pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. Bu
donemde finansal oynaklik ve belirsizliklerdeki azahsla birlikte kredi kulla-
nimindaki artisa bagh olarak ta yurt i¢i talep desteklenmistir. Bu durum ban-
kalarm vermis olduklar1 kredi miktarlarm artigini gostermektedir. M3 genis
para arzmnmn ise kredilerdeki artisla paralel bir seyir izledigi ve biiytidiigii
sOylenebilir.

Literatiir incelemesi

Bu alandaki literatiir incelendiginde, banka kredileri ve ekonomik biiyiime
arasmndaki iligkiyi arastiran ¢alismalar daha ¢ok finansal gelisme ile ekono-
mik biiytime seklindedir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi arastiran ¢alismalarm bir kism1 asagida 6zetlenmistir. Ampirik ¢ahs-
malarda elde edilen bulgular kullanilan degiskenler, uygulanan metotlar ile
iilkeler 6zelinde farklilik gostermektedir. Literatiirde yapilan calismalarda, fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiylime arasndaki nedensellik iliskisinin tek
yonlii oldugu, iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin ol-
dugu, baz1 calismalarda ise iki degisken arasmda nedensellik iligkisinin ol-
madi8) tespit edilmistir. Para arz1 ile ekonomik biiyiime arasinda ne tiir bir
iliskinin oldugunu agiklayan ampirik ¢calismalarda bu kisimda yer verilmis-
tir. Finansal gelismenin ekonomik biiyitimeyi pozitif yonde etkiledigi yoniin-
deki ¢alismalara, King ve Levine (1993), Rajan ve Zingales (1998), Levine ve
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Zervos (1998), Calderon ve Liu (2002), Jalilian ve Kirkpatrick (2002), ile Beck
ve Levine (2004) 6rnek gosterilebilir. Banka kredileri, finansal gelisme ve eko-
nomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran literatiir calismalar1 Tablo 1'de

Ozetlenmistir.

Tablo 1. Kredi Hacmi, Para Arzi ve Ekonomik Biiyiime ili§kisi Literatiir

Yazar/Yazarlar Secilen Ekonometrik Yontem Degiskenler Sonug
Ulke/Ulkeler
King ve Levine  Secilmis Panel regresyon modeli Banka kredileri, Para ~ Finansal  gelisme,
(1993) 80 tilke- arzi ve GSYIH ekonomik  biiyiime
1960-1989 ve para arzi arasinda

gliclii  bir  iligkinin
var oldugu sonu-

cuna ulagmuglardir.
Kar ve Pente- Tiirkiye-1963- Es-biitiinlesim ve vektor  Para arzi, Mevduat- Para arzi digindaki
cost (2000) 1995 hata diizeltme modelin lar, Ozel Sektdre Agr- diger  degiskenler
lan Krediler ve Top-  igin ekonomik biiyti-
lam Kredilerin Gelire  meden finansal ge-
Oraru ile Ekonomik  lismeye tek yonlii bir
Biiytime nedenselligin  varli-

g1 gostermektedir.
Shan ve Morris ~ Cin ve 19 Eko- VAR Modeli,Granger =~ Toplam kredi- Bazi iilkelerde ne-
(2002) nomik Isbirligi  Nedensellik Testi ve ler/GSYIH, denselligin yéniiniin
ve Kalkmma Toda-Yamamoto Neden- Borglanma ve faiz  ekonomik biiylime-
Orgiitii Ulke-  sellik Testi oranlar, ile Ekono- den finansal gelis-

leri/1985-1998

mik Biiyiime

meye dogru oldugu
yoniinde ve degis-
kenler arasinda cift
yonlii nedenselligin

bulundugu yo-
niinde sonuglar tes-
pit edilmistir.
Jalilian and  42iilke Panel Regresyon Banka kredileri ve Finansal  gelisme
Kirkpatrick GSYIH ekonomik  biiyii-
(2002) meyi etkilemektedir.
Aslan ve Kiigli- ~ Tiirkiye 1970-  Granger Nedensellik ~ Ozel sektor finansal ~ Finansal gelismeden
kaksoy (2006) 2004 Testi aracalik  hizmetleri, ekonomik biiyii-
Ozel sektor kredi meye dogru neden-
hacmi biiyiikligii ve  selligin oldugu so-
Ekonomik Biiyiime nucu bulunmustur.
Oztiirkler ~ ve  Tiirkiye-1990- VAR Analizi Para politikasi 6lglim  Para politikasi sokla-

Cermikli (2007)

2006

aract olarak segilen
faiz  oranlar1 ve
Banka Kredileri

rndan  bankalarin
verdikleri kredilere
dogru tek yonlii bir
iligki, kredi ile sanayi
tretimi arasinda iki
yonlii bir iliski bu-
lunmustur.
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Oztiirk (2008) Tirkiye -1975-  Esbiitiinlesme Testi, VAR Ozel sektor kredileri/  Finansal gelisme ve
2005 Analizi ve Granger Ne-  GSYIH ve Ekonomik  ekonomik biiyiime
densellik Biiytime arasinda uzun vadeli
bir iligki olmadigmi

tespit etmistir.
Ceylan ve Dur-  Tiirkiye 1998- Hata diizeltme modeli Banka kredi hacmi Banka kredilerinden
kaya (2010) 2008 Granger Nedensellikmo- ~ ve Ekonomik Bii- biiylimeye  dogru
deli yiime nedensellik  iligkisi

tek yonliidiir.
Ndako (2010) Nijerya-1961- VAR ve VECM Mo- Ozel sektér banka Ulke ozelinde eko-

2007 ve Gliney
Afrika/1983-
2007

deli,Genellestirilmis
Darbe Tepki Fonksiyon-
lar1 ve Varyans Ayristir-
mast

kredisi, likit yiikiim-
luliikler ve ozel sek-
tor yurtici kredisi, pi-
kapitalizas-
yonu, ciro orani ve ig-
lem goren hisse se-
netleri ve Ekonomik
Biiyiime

yasa

nomik biiyiimeden
finansal
dogru, finansal ge-
lisme ile ekonomik
biiylime  arasnda
cift yonlii nedensel-
lik iliskisi sonuglart
bulunmustur

gelismeye

Demirhan vd.
(2011)

Tiirkiye/ 1987-
2006

Vector Error Correction
Modeli

Banka kredileri ve
GSYiH

Banka kredileri ve
ekonomik  biiyiime
arasinda cift yonlii
iliski tespit edilmis-
tir.

Vurur ve Ozen  Tiirkiye/1998-  Granger Nedensellik testi ~ Banka kredileri, ~ Ekonomik biiyiime-
(2013) 2012 Mevduat ve GSYIH den krediye dogru,
mevduatlardan eko-
nomik biiylimeye ve
mevduatlardan kre-
diye dogru tek yonlii
nedensellik  iligkisi
tespit edilmistir.
Turgut ve Ertay ~ Tiirkiye/2003- ~ Granger nedensellik ve Banka kredileri ve  Bankacilik sektoriin-
(2016) 2013 Esbiitiinlesme modeli Ekonomik Biiyiime den ekonomik biiyii-
meye dogru neden-
sellik iligkisi tespit
edilmigtir.
Cestepe ve Yil-  Tiirkiye/1986-  VEC modeli ve Granger = Banka kredileri, para  Finansal gelisme ile
dirm (2016) 2015 nedensellik analizi arzi ve reel GSYIH biiylime arasndaki
nedensellik  iligkisi
cift yonliidiir.
nangly, Altntas ~ D-8 iilke- Delta Testi ile Wester- Ozel sektdre verilen — Finansal gelismenin
ve Inal (2016) leri/1997-2014  lund-Edgerton Egbiitiin-  krediler ve Ekono- ekonomik biiyiime
lesme Testi mik Biiyiime tizerinde olumlu bir
etki olusturdugu so-
nucuna ulagilmigtir.
Karamelikli ve  Tiirkiye/1998- Granger Nedensellik  Banka Kredileri, Krediler ile ekono-
Kesking6z 2014 donemi  Analizi, Borsa Istanbul'un pi-  mik biiyiime arasm-
(2017) tigeraylik veri-  Toda Yamamato YoOn- yasadegeri, Paraarzi  dakinedensellik ilig-
ler temi (M2) ve GSYIH Kisi cift yonliidiir.
Kamaci, Cey- Tiirkiye- 2005-  Nedensellik ve DOLS ve  Para arzi, Yurtici  Paraarzidegiskenin-
han ve DPege 2017 FMOLS testleri, Egbiitiin- ~ Kredi Hacmi ve Eko-  den yurtici kredile-
(2017) lesme nomik Biiyiime rine ve ekonomik
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biiyiimeden ise yur-
tici kredilerine
dogru  nedensellik
iliskisinin tek yonlii
oldugu sonucu bu-

lunmustur.
Saglam ve Son-  Segilmis 9  Panel Veri Analizi, Delta  Banka likit rezerv-  Finansal gelismeden
mez (2017) Ulke/  2001-  Testi ve Hurlin Panel Ne-  leri/ GSYIH, Banka ekonomik  bilyii-
2014 densellik Testi Ozel sektor yurtici meye dogru tek
kredileri/ GSYIH, M2 yonlii bir nedensel-
para arzi/GSYIH faiz  lik oldugu sonucuna
yayilmasy/ GSYIH, ulagilmigtur.
Ozel sektor yurtici
kredileri/ GSYIH ve
Ekonomik Biiyiime
Akin (2019) Tiirkiye- 2006-  Granger Nedensellik M2 para arzi, piyasa  Uzun dénemde eko-
2018 Testi kapitalizasyonu/ nomik biiyiimeden
GSYIH,Ticari banka- finansal gelismeye,
lar tarafindan 6zel kisa donemde finan-
sektore verilen kredi-  sal gelismeden eko-
ler/ GSYIH ve Eko- nomik biiyiimeye
nomik Biiylime dogru bir nedensel-
lik iliskisi tespit edil-
mistir.
Idris (2019) Nijerya-1980- Esbiitiinlesme, Granger  Para arzi, Ekonomik  Para arzindan biiyii-
2017 Nedensellik Testi Biiytime meye dogru neden-
selligin oldugu so-
nucuna ulagilmigtir.
Baykus (2020) Tiirkiye/205- Gecikmesi ~ Dagitilmis M3 Para Arzi, Ozel  Finansal gelisme ve
2019 Otoregresif Model  Sektor Kredi- ekonomik biiyiime
(ARDL) modeli leri/GSYIH, Yurtigi  arasinda kisa ve
Krediler/ GSYIH, uzundiénemde pozi-
Ozel Sektor Kredi- tif yonli iliskinin
leri/ Yurtici Krediler  varlig: tespit edilmis-
ve Ekonomik Bi-  tir.

yiime

Tablo 1'de, yapilan ¢alismalarda Kar ve Pentecost (2000), Shan ve Morris
(2002), Vurur ve Ozen (2013), calismalarmda ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu, Aslan ve Kiigiikaksoy
(2006), Ceylan ve Durkaya (2010), Turgut ve Ertay (2016), Saglam ve Sénmez
(2017) ise cahismalarinda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica Shan ve Morris
(2002), Demirhan vd. (2011), Cestepe ve Yildirim (2016), Karamelikli ve Kes-
king6z (2017) calismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak
yapilan literatiir taramasmda uzun dénemde Oztiirk (2008), finansal gelisme
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ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmstir. Para
arz1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan Idris
(2019) para arzindan ekonomik biiylimeye uzanan tek yonlii nedenselligin
varligmi tespit etmistir. Kamaci vd, (2017), ¢alismalarinda para arzi, yurt
kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde bir es biitiinleme
iliskisinin oldugu sonucuna ulasmislardur.

Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde banka kredileri, para arzi ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligskisinin test edildigi ekonometrik analize yonelik
gerekli olan veri seti 6zellikleri, model, yontem ve bulgulara iliskin bilgilere
yer verilmektedir.

Veri Seti ve Model

Calismada model 2005:01-2020:11 dénemlerini kapsayan aylik veriler kulla-
nilarak tahmin edilmistir. Banka kredileri, para arz1 ve ekonomik biiyiime
arasmndaki iliskinin incelenmesi kapsammda bagimli degisken olarak bii-
ylime oranin temsilen sanayi iiretim endeksi (mpi), para arzm temsilen
(Inm) ve banka kredilerini temsilen kamu 6zel banka ayrimi yapilmaksizin
Tiirkiye” deki toplam kredi miktarlarma (Inc) ait ilgili donem verileri kulla-
nilmistir. Diger yandan tiim degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 (TCMB)" ndan edinilmis olup logaritmalar1 alinarak analize dahil edil-
mislerdir. Analize iliskin model ve grafikler asagidaki gibidir;

mpi=Pot Pilnm+ Balncte

Inm nc

216
212
46 208 210
204 205
200 200
42 196 195
192 190

188 165

B4 frerrrr T B0 e e e e
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 0506 07 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 4. Analize Iliskin Grafikler
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Yontem ve Bulgular

Ekonometrik yontemler kapsaminda zaman serisine dayali galismalarda ya-
pilan ilk degerlendirme degiskenlerin birim kok durum tespitinin yapilmasi
olup birim kok problemi yasanan degiskenlerde sahte regresyon ile kars1 kar-
stya kalinmaktadir. Bunedenle calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlhk
seviyelerinin belirlenmesine yonelik ADF (Augmented Dickey- Fuller) birim
kok testi yapilmaktadir. Calismanin diger kademesinde degiskenler arasmn-
daki egbiitiinlesme varligmin tespiti yapilmakta olup verilerin duraganlk
durumlarma bagh olarak uygulanabilen ARDL simur testi yaklagimi kullanil-
mis ve yine degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto Ne-
densellik testi kullanilarak smanmuigtir.

Ampirik analizlerde seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespiti dog-
rultusunda pek ¢ok yontem kullanilmaktadir. Engle-Granger (1987), Johan-
sen (1988), Johansen-Juselius (1990) bunlardan birkag¢i olup bu yontemlerde
degiskenlerin seviyede duragan olmalar1 ya da ayni seviyede duragan olma-
lar1 gerekmekte iken degiskenlere uygulanan fark alma islemi veri kaybmna
neden olmaktadir (Kogak, 2014, s.68). Sz konusu testlere alternatif olup Pe-
seran vd. (2001)’ e ait calismada gelistirilen ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Oto-
regresif Modeller) modeline dayal smur testi yaklasimiyla degiskenlerin du-
raganhk seviyeleri goz ard1 ederek egbiitiinlesme iliskisi sinanabilmektedir
(Peseran, 2001, 5.290). Bu baglamda ¢alismada ARDL yaklasimi kullanilmis
olup modele iliskin denklem su sekildedir;

AY, = ay + Z aq; AY_; + Z Ay AXp_; +azXe_q +ayXe_q + &
i=1 i=0

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin smandigit ARDL Smir
Testi Yaklagimi {i¢ temel adimdan meydana gelmektedir. Ik adimda degis-
kenler aras1 uzun dénemli iliskinin varlig test edilmekte, egbiitiinlesme ilis-
kisinin tespiti halinde ikinci ve ti¢lincii adim olan kisa/uzun dénem esneklik-
ler smanmaktadir (Yilanci, 2015, s.37). Analizde gecikme uzunlugunun belir-
lenmesinden ardindan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi varlig
test edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degerinin, alt sinir I(0) ve tist smur
I(1) kritik degerlerinden yiiksek olmas: durumunda esbiitiinlesme iligkisinin
varlig tespit edilmektedir.
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Esbiitiinlesme durum tespitinin ardindan yapilacak nedensellik analizi-
nin degiskenler arasmndaki iliskiyi daha agiklayici hale getirecegi diistiniil-
mekte olup bu ¢alismada nedensellik iligkisi, serilerin duraganlik seviyelerini
gozardi ederek analizin yapilmasina imkan veren Toda-Yamamoto nedensel-
lik testi ile arastirilmistir. Bu test kapsaminda VAR modeli aracilig: ile ge-
cikme uzunlugu (k) belirlenmekte ve bulunan gecikme uzunluguna en yiik-
sek biitiinlesme derecesi (dmax) eklenerek analiz yapiimaktadir (Oztiirk,
2020: 116). Diger asamada kullanilan gesitli bilgi kriterleri veri alinarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenirken farkl birim kok testleri ile de maksimum bii-
tiinlesme tespit edilebilmektedir. Toda Yamamoto nedensellik testi metado-
lojik siralamasimnda ilk olarak sistemde yer alan serilerin tiimlesme derecesi-
nin tespiti yapilmakta sonrasmnda ise sistem tahmin edilmektedir. Birim kok
ve esbiitiinlesme Ozelliklerinin tespitinde kullanulan potansiyel egilimli 6n
testlere ihtiya¢ olmamasi yontemi diger nedensellik testlerine gore farklilas-
tirmakta olup (Kili¢ ve Ciitcii, 2018: 245) tahmin edilen esitlikler asagidaki gi-
bidir.

p+dmax p+dmax
Y =ao+ Z Aiii+a) Ye—iva) T Z Az(iva) Xe—(iva) T &
i=1 i=1
p+dmax p+dmax

Xe=Po+ Z Biti+a) Ye-i+a) + Z Bai+a) Xe-(i+a) T €2t
i=1 i=1

Yukaridaki modellerden ilki 6nciil hipotez X degiskeninin, Y degiskeninin
Granger nedeni olmadigini temsil ederken alternatif hipotez ise X'in Y'nin
Granger nedeni oldugunu ifade etmektedir. p serbestlik dereceli X? dagilima
uygunluk gosteren Wald testiyle test edilmektedir (Yilanc1 ve Ozcan, 2010,
5.28).

Bulgular
Degiskenlerin duraganligmi smamak {izere uygulanan ADF birim kok testle-
rine ait hipotezler asagidaki sekildedir;

Ho: Birim kok vardir, seri duragan degildir.
Ha: Birim kok yoktur, seri duragandir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar
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Sabitli ve Trendli
Degiskenler Diizey Birinci Fark
mpi -2.579725 (0.2902) -4.883757 _ (0.0005)*
Inm 4.179354  (0.0058)* -
Inc -2.944548  (0.1511) -11.27007  (0.0000)*

NOT: ¥, **,** degerleri sirastyla %1, %5 %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarin

gostermektedir.

Tablo 2'de yer alan ADF birim kok testi sonuglari, mpi ve Inc degiskenle-
rinin birinci farklarinda I(1) duragan Inm degiskeninin ise diizeyde duragan
I(0) oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin birim kok testi smamasi dncesi
trend igerip icermedikleri kontrol edilmis ve s6z konusu degerlerin her {i¢
degiskende de 2.38 “den biiyiik oldugu belirlenerek sabit ve trendli degerleri
raporlanmistir. Bir sonraki asama olan gecikme uzunlugunun belirlenmesine
iliskin bilgiler Tablo 2 de yer almaktadhr.

Tablo 3. Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 75.87287  NA 9.05¢-05 -0.796425 -0.743810 -0.775098
1 1038.926  1884.006 2.68e-09 -11.22324 -11.01278*  -11.13793
2 1057.332  35.40389* 2.42e-09% -11.32603*  -10.95773 -11.17674*
3 1058.845  2.859628 2.63e-09 -11.24420 -10.71806 -11.03093
4 1065.909  13.12595 2.68e-09 -11.22305 -10.53906 -10.94580
5 1074.706  16.05573 2.69¢-09 -11.22084 -10.37900 -10.87960
6 1082.507  13.98176 2.73e-09 -11.20773 -10.20805 -10.80251
7 1088.342  10.26748 2.83e-09 -11.17314 -10.01562 -10.70394
8 1092466  7.119867 2.99¢-09 -11.11984 -9.804480 -10.58666

Calismada uygun gecikme sayis1 Tablo 3" den hareketle “2” olarak belir-
lendikten sonra ARDL simur testi yaklagimiyla degiskenler arasmdaki esbii-
tiinlesme iligkisi snanmaktadr.

Tablo 4. ARDL Simir Testinin Sonuglart

k F Istatistigi Alt Stmir (%10, %5, %1)  Ust Sumr (%5)
4.19

2 13.08364 4.87
5.79
6.34

-Not: k, bagimsiz degisken sayisi gostermektedir.
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Tablo 4" deki ARDL simur testi sonuglarinda sirasiyla %5 %10, %5 ve %1
anlamlilik seviyelerinde F istatistik degerinin (13.08) iist sinir degerlerinden
biiyiik oldugu goriilmekte olup bu sonuglar degiskenler arasmda egbiitiin-
lesme iligkisinin varhigini gostermektedir. Calismanimn bir sonraki asamasi
ARDL (2,4,2) modeli kapsaminda kisa ve uzun donem iligkileri tahmininden
olugsmaktadir.

Tablo 5. Kisa Donemin Analiz Sonuglar

Degisken Katsayilar tistatistik degerleri ~ Olasilik Degerleri
D(mpi(-1)) -0.149202 -2.017500 0.0452
D(Ilnm) 0.023752 0.111350 09115
D(Inm(-1)) -0.605193 -2.214195 0.0281
D(lnm(-2)) -0.425207 -1.901049 0.0589
D(Inm(-3)) 0.354929 2.189070 0.0299
D(Inc) 0.172119 0.379645 0.7047
D(Inc(-1)) 0.862925 1.902832 0.0587
D(@TREND()) 0.001462 1.218098 0.2248
CointEq(-1) -0.512957 -6.243914 0.0000

Not: * ve ** degerleri sirastyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Hata diizeltme modelindeki katsaymin negatif ve anlamh olmas: duru-
munda analiz edilebilecek olan kisa donem iligkisi beklenen diizeydeki gibi
oldugundan yorumlanabilmektedir. Hata diizeltme katsayisina (-0.51) gore
kisa donemdeki meydana gelen sapmanin %51 i bir sonraki donemde diizel-
tilmektedir. Buna gore, bir donem 6nceki biiyiime oranindaki azalis bugiinkii
biiytime oranmi 0.14 birim azaltmakta iken kisa dénemde para arz ve bii-
yiime arasmnda ilk iki dénemde artan para arzi biiylimeyi azaltirken {iglincii
donemde para arzindaki %1’lik artisin biiyiimeyi % 35 arttirdig: tespit edil-
mistir. Diger yandan banka kredilerindeki %1 lik artisin biiytimeyi % 0.86
oraninda arttirdig1 bulgular arasmdadir. Tablo 5teki kisa déonem sonuglarmn-
dan sonra uzun dénem analiz sonuglar1 Tablo 6” da yer almaktadur.

Tablo 6. Uzun Dénem Analiz Sonuglar

Degisken Katsayilar tistatistik degerleri Olasilik Degerleri
Inm 0.303954  -2.712947 0.0073
Inc 0312557 2.367305 0.0190
c 3.990297 1.524411 0.1292
trend 0.002850 1221750 0.2234
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Calismanm bu kismmda uzun doénemli analiz sonuglar1 incelenmekte
olup her iki degiskende anlamlidir. Bu baglamda uzun déonemde para arzin-
daki %1’lik degisim biiytimeyi %30 oraninda azaltirken banka kredilerindeki
%1'lik degisim biiytimeyi %31 artirmaktadir. Kisa dénem ve uzun dénem es-
biitiinlesme analizleri sonrasi yapilan Toda- Yamamoto Granger Nedensellik
test sonuglar1 asagida yer almaktadur.

Tablo 7. Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuglar

Degiskenler Sonuglar

mpi (Bagimli Degisken) Ki-Kare P-degeri Iligki ve Yonii
Inm 0.0001 Inm Hipi
Inc 0.0290 Inc mpi

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglari, para arzi ve banka
kredi degiskenlerinin, ekonomik biiyiimenin Granger nedeni olup degisken-
ler arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Sonug

Tiirkiye ekonomisinde banka kredileri ve para arzmnin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri biiyiimenin istikrarliligs, artis1 ve yavaslamasi seklinde
olabilmektedir. Bankacilik sektorii kredi hacmindeki artis, para arzini etkile-
yerek iiretimi ve istthdam1 arttirmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi ka-
naliyla da banka kredileri ve para politikalarina gore degisen para arzi eko-
nomik biliytimenin devamliligini dogrudan ya da dolayl olarak etkilemekte-
dir. Banka kredileri, para arz1 ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii iizerine literatiirde secilen iilke ve donemler 6zelinde ¢ok
farkli sonuglarm oldugu goriilmektedir. Bu konudaki calismalardan bir kismi
banka kredilerindeki genislemenin ekonomik biiyiimeye yol actigmi destek-
lerken, bir kismi ekonomik biiytimenin banka kredi artisin1 destekledigi, di-
ger bir kisim ¢alismalarda ise ekonomik biiyiime ve banka kredileri gelisimi-
nin karsilikli olarak birbirini etkiledigini ileri siirmektedir. Ayrica para arzi-
nin ekonomik biiylime degiskenini ne yonde etkiledigi de literatiirde merak
edilen bir konudur. Bu konu ve tartigmalar banka kredileri iizerinden ekono-
mik biiytimeyi saglamay1 amaglayan para politikalarmin etkinligi agisdan
6nemlidir. Calismanin amaci yukarida belirtilen farkli ampirik sonuglari Tiir-
kiye ekonomisi i¢in analiz etmektir. Bu kapsamda banka kredileri, para arz
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ile ekonomik biiyitime arasmdaki iligki 2005:01 ile 2020:11 dénemi igerisinde
incelenmistir. Analiz yontemi olarak ARDL smur testi yaklagimi ve Toda-Ya-
mamoto Nedensellik testi tercih edilmistir.

ARDL sinir testi sonuglarma gore, kisa donemde para arzi ve bitytime ara-
sinda ilk iki donem incelendiginde artan para arzmin biiylimeyi azalttig),
tigiincli donemde ise para arzindaki %1’lik artisin biiytimeyi % 35 arttirdig
sonucuna ulasimistir. Banka kredilerindeki %1’ lik artisin ise biiytimeyi %
0.86 oraninda arttirdig: tespit edilmistir. Uzun doénemde ise para arzindaki
%1'lik degisim biiytimeyi %30 oraninda azaltirken banka kredilerindeki
%1'lik degisim biiytimeyi %31 artirmaktadir. Toda-Yamamoto Granger ne-
densellik testi sonuglar1 banka kredileri, para arzi1 ve biiyiime degiskenleri
arasinda nedensellik iliskisinin tek y6nlii oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglar1 banka kredilerinin hem kisa hem de uzun dénemde bii-
ytimeyi destekledigini gostermektedir. Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi-
nin, literatiirdeki bazi ¢calismalar ile benzer sekilde yani Tiirkiye’deki biiyiime
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucu tespit edilmistir. Bankacilik sektorii
kredilerinin ekonomik biiyiimeyi destekleyebilmesi i¢in kredilerin isletme
sermayesini ihtiyaclarmi finanse etmek disinda verimli yatirim alanlarma ak-
tarilmasi olduk¢a 6nemlidir. Para arz1 ise kisa donemin ilk iki asgamasinda
biiytimeyi azalttig1 {iclincii donemde ise ekonomik biiytimeyi olumlu yonde
etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomik biiyiimede para arz ziyade
banka kredilerinin etkin oldugu goriilmektedir. Elde edilen veriler, son do-
nemlerde Tiirkiye ekonomisinde biiytimede banka kredilerinin daha etkin
oldugu, para arz1 artisinimn ise ekonomik biiyiime tizerinde baskin olmadig1
sonucunu ortaya koymaktadir. Diger bir degisle Tiirkiye” de uygulanan ge-
nigletici para politikalar1 kapsaminda artan banka kredilerinin biiyiimeye
ivme kazandirdig1 goriilmektedir. Bu baglamda degerlendirilmesi gereken
bir diger nokta Ortodoks politikalar kapsaminda farkl gesit para politikasi
araglar1 yerine bankalara yonelik araglarm kullanilmast tercihidir. Keza ¢alis-
mada ekonomik biiyiimede banka kredileri agirhgmin oldukga yiiksek ol-
dugu goriilmektedir. Son olarak saglanan biiyiimenin siirdiiriilebilirligi
onem arz etmekte olup s6z konusu banka kredilerinin kullanim amact dogru
degerlendirilmelidir. Calismadan elde edilen sonuglarin bundan sonraki ya-
pilacak farkli calismalara katk: saglayacag: diistiniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Relationship Between Bank Loans, Money Supply
And Economic Growth: Turkey Example

*

Filiz Yetiz - Ayse Ergin Unal

Akdeniz University-Tarsus University

Banks are institutions that provide various financial services in the collec-
tion of savings in the economy, the transfer of funds to the economic units
they need, and the development of the money and capital market. anks'
money supply is expanding through effective loans supporting growth,
while savings are transformed into efficient investments, creating new
employment opportunities. In other words, bank loans are an important
element for sustainable economic growth. The increase in the banking sec-
tor loan volume affects the money supply and increases production and
employment. Credit and money are the basis of monetary transfer mecha-
nisms. Monetary policies are classified as expansionary and narrow mo-
netary policies. Monetary policies are used to promote economic develop-
ment and towards economic growth.

It is seen that there are very different results in terms of countries and
periods selected in the literature on the direction of the causality relation-
ship between bank loans, money supply and economic growth. Some
studies support that the expansion of bank loans leads to economic
growth, while others suggest that economic growth supports bank loan
growth, while others suggest that economic growth and the development
of bank loans affect each other mutually. In addition, how money supply
affects the economic growth variable is a question in the literature. These
issues and discussions are important for the effectiveness of monetary pol-
icies aimed at ensuring economic growth through bank loans. In this
study, the impact of bank loans and money supply on economic growth
was investigated. The aim of the study is to determine the effect of money
supply indicating the direction of bank loans and monetary policies that
represent financial debt to Turkey's economic growth during the period
of data retrieval. In addition, it is to look for answers to the questions of
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whether there is an economic growth due to the development of bank
loans in Turkey, whether bank loan volume or money supply is increasing
as a result of economic growth, and whether there is a two-way causality
relationship between economic growth and money supply and bank
loans. It is thought that the study will contribute to the literature with the
suggestions and recommendations presented in the light of the findings
obtained for these questions. Monthly data covering the periods 2005:01-
2020:11 were used in the study. Within the scope of the examination of the
relationship between bank loans, money supply and economic growth, in-
dustrial production index representing the rate of growth as dependent
variable and bank loans variables representing money supply and total
loan amounts were selected as independent variables. ARDL boundary
test approach for the determination of co-conjunction relationship be-
tween variables and Toda-Yamamoto Causality test approach was ap-
plied to examine causality relationships. In the study, the importance of
loans in terms of economic growth and the effect of money supply on
loans and economic growth within the framework of monetary transfer
mechanism were evaluated theoretically. According to the results of the
ARDL boundary test, when the first two periods between money supply
and growth were examined in the short term, it was concluded that in-
creased money supply reduced growth, while a 1% increase in money
supply increased growth by 35% in the third period. The 1% increase in
bank loans was found to increase growth by 0.86%. In the long term, a 1%
change in money supply reduces growth by 30%, while a 1% change in
bank loans increases growth by 31%. Toda-Yamamoto Granger causality
test results show that the causality relationship between bank loans,
money supply and growth variables is one-way. The results of the analysis
show that bank loans support growth in both the short and long term. It
has been determined that banking sector credit growth has a positive ef-
fect on growth in Turkey, similar to some studies in the literature. In order
for banking sector loans to support economic growth, it is very important
that loans are transferred to efficient investment areas other than financ-
ing their working capital needs. It is seen that the money supply reduces
growth in the first two stages of the short term and positively affects eco-
nomic growth in the third period. It is seen that bank loans are more ef-
fective in economic growth in Turkey than in the supply of money. The
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data obtained reveals that bank loans have been more effective in the
growth of the Turkish economy in recent times, while the increase in
money supply is not dominant on economic growth. In other words, it is
seen that increasing bank loans have accelerated growth within the scope
of expansionary monetary policies implemented in Turkey.
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