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Oz

Bazi iktisatgilara gére kredi hacminin biiyiimesine dayali finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasinda var oldugu varsayilan nedensellik iliskisi ¢ift
yonliidiir. Bir taraftan ekonomik biiyiime finansal piyasalarin gelisimine yol
acarken, diger taraftan gelisen finansal piyasalar da ekonomik biiyiimeye yol
a¢maktadr. Bu gériise gore ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki
iliskide hem arz ve hem de talep yonlii faktérler etkindir. Calismanin amact,
Tiirkiye 'deki ekonomik biiyiime ile banka kredisi biiyiimesi ve ihracat biiyiimesi
arasindaki  iliskilerin  nedenselligini  aciklayabilmektir.  Yapilan  Johansen
esbiitiinlesme analizine gore ekonomik biiyiime ile kredi ve ihracat biiyiimeleri
arasinda uzun donemli bir iligki saptanmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin
uygulandigi ¢alisma sonucunda, ekonomik biiyiimeden ihracat biiyiimesine dogru
bir nedensellik belirlenmigtir. Ayrica ihracat biiyiimesinden ekonomik biiyiimeye
dogru ve kredi hacmi biiyiimesine dogru nedensellik oldugu da goriilmiistiir.
Varyans ayristirmast analiz sonuglarina gére kredi hacmi biiytimesinin ilk dénemde
yiizde 48.7’si kendisi tarafindan, yiizde 43.4’ii ekonomik biiyiime tarafindan ve
yiizde 7’si de ihracat tarafindan agiklandigi goriilmiistiir. Ekonomik biiyiimedeki
degisimin tamami ise ilk donemde ekonomik biiyiimenin kendisi tarafindan
agiklanmaktadir. Kredi hacmindeki degisimlerin modeldeki tiim degiskenler
tarafindan etkilendigi goriilmektedir. Ancak aynmi durum ihracat ve ekonomik
biiyiime icin gecerli goériinmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Banka Kredisi Biiyiimesi, Ekonomik Biiyiime, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Esbiitiinlesme,
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Abstract

According to some economists, the presumed causality relationship
between financial development and economic growth based on the growth of credit
volume is twofold. On the one hand, economic growth leads to the development of
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financial markets, while on the other hand, emerging financial markets lead to
economic growth. According to this view, both supply and demand factors are
effective in the relationship between economic growth and financial development.
The aim of the study is to explain the causality of the relations between economic
growth, bank loan growth and export growth in Turkey. According to the Johansen
integration analysis, a long term relationship was seen among economic growth,
credit growth and export growth. As a result of the study in which the Toda-
Yamamoto causality test was applied, a causality was found from economic growth
to export growth. In addition, it was seen that there was causality from export
growth to economic growth and from export growth to credit growth. According to
the results of the variance separation analysis, credit growth was explained by 48.7
percent by itself, 43.4 percent by economic growth and 7 percent by export growth.
The entire change in economic growth was explained by the economic growth itself
in the first period. It was observed that credit growth is influenced by all variables
in the model. However, the same result does not seem to apply to export and
economic growth.

Keywords: Bank Credit Growth, Economic Growth, Toda-Yamamoto Causality Test,
Vector Error Correction Model, Cointegration.

JEL Classification: G21, F43, F36, C32, O16.

Giris

Finansal gelisme, bankalarin hakim oldugu finansal kurumlarin, basta
krediler olmak {izere, bilangolarinin 6nceki yillara gore biliylimesidir.
Finansal gelismenin en Onemli gostergelerinden biri kredi hacmindeki
biiyiimedir. Kredi biiyiimesi, kredi hacminin bir 6nceki yila gore reel olarak
artmasidir. Bir iilkede banka mevduatinin artmasi, milli gelirin tiiketime
ayrilmayan kismu olan tasarruflarin artmastyla miimkiindiir. Banka kredi
hacminin biiylimesi, daha fazla toplanan mevduatin bankalar araciligiyla
iretim/tiikketim amaciyla firmalara veya bireylere gittikce daha fazla
tutarlarda kullandirilmas: ile gergeklesir. Kredi biiylimesi ile iliskili olan
ekonomik biiylime bir {ilkede toplam iiretimin veya gelirin bir onceki yila
gore reel olarak artmasi ile ortaya cikar.

Ekonomist Arthur Lewis, kredi hacminin biiylimesine dayali finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin iki yonlii oldugunu
belirtmektedir. Ekonomik biiyiimenin sonucunda finansal piyasalar gelisir ve
ardindan finansal piyasalar ekonomik biiyiimeye yol acar (Kirkpatrick ve
Green, 2002). Bu goriise gore biiyliime ve finansal gelisme iliskisinde arz ve
talep yonli faktorlerin her ikisi de etkindir. Baska ekonomistler arasinda
sadece arz veya sadece talep yonli goriisler de vardir. Arzi yonli
ekonomistler finansal gelismenin ekonomik biiylime i¢in sart oldugunu ileri
stirerler. Finansal araciligin gelismesi, sermayenin verimliligini, tasarruf ve
yatirim oranim arttirarak ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir (Ahmed
ve Ansari, 1998). Diger yandan, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye
neden oldugunu belirten talep yonlii ekonomistlere gore, ekonomide yasanan
biiyiime, finansal hizmetlere yonelik bir talep yaratarak finansal kurum ve
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enstrumanlarin  yenilenmesine ve gelismesine olanak saglamaktadir
(Atindehou, Gueyie ve Amenounve, 2005).

Calismanin amaci, finansal gelismenin bir alt boyutu olan kredilerin
gelismesi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup
olmadigimi Tiirkiye ekonomisi igin test etmektir. Ayrica ekonomik biiylime
ve krediler arasindaki uzun doénemli nedenselligin yoniinii aragtirmaktir.
Calisgmada Tirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ile ele alinan
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimi incelemek
amaciyla nedensellik analizi, esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme model
tahmini, etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri yapilmigtir. Analizlerde
2005 yilmin ilk ¢eyregi ile 2020 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki yaklagik 15
yillik ¢eyreklik veri seti kullanilmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi yer almaktadir, {i¢iincii
bolimiinde c¢aligmada kullanilan veri seti ve ekonometrik analize yer

verilmistir. Son boliim ise sonug ve degerlendirmeleri igermektedir.

1. LITERATUR

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisini aragtiran birgok ¢alisma olmasina karsin, finansal gelismenin bir alt
boyutu olan banka kredisi, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisini arastiran ¢aligma sayist gorece azdir. Banka kredisi
biiytimesi, ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini
arastiran caligmalarda farkli sonuglar elde edildigi gozlenmektedir. Banka
kredisi, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki sebep-sonug iliskisini
ozellikle Tiirkiye kapsaminda inceleyen baglica c¢aligmalar Tablo 1’de
sunulmustur:

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazan Doénemi Kapsami Yontemi Y;Z;lln Ulasilan Sonug
Erim ve Periyod | Finansal Igsel bityiime 2005 | Finansal gelisme ve ekonomik
Tirk yok gelisme ile reel | modelleri biyiime arasindaki iliski igsel
faiz, tasarruf, gergevesinde biiyime  modelleri  kullanarak
yatirim ve teorik incelenmistir. ~ Fiziksel —sermaye
biiyiime orani agiklama birikimi ve verimlilik artiglarina
arasindaki yapilmustir. yonelik  etkiler 6n  planda
teorik iliski tutulmustur.
Bozoklu 1988- Geligmekte Panel Granger | 2013 | Yurt i¢i kredilerin yurt i¢i hasilaya
ve Yilanct | 2011 olan iilkelerde testi orani finansal gelismenin
finansal gostergesi, kisi basina reel yurt igi
gelisme-iktisadi hasila biiylime orani ise iktisadi
biiyiime iliskisi bilyiimenin ~ gdstergesi  olarak
kullamlmistir. Hindistan, Malezya,
Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Macaristan Giiney Kore, Meksika,
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Cin Misir, Peru, Sili Tayland ve
Tirkiye incelenmistir. Finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogru (arz gekisli ) bir nedensellik
iligkisi bulunmustur.

Vurur ve 1998- Tiirkiye'de Granger testi 2013 | Ekonomik  biiyime  kredilerin
Ozen 2012 mevduat, banka nedenidir. Mevduat ise ekonomik
kredileri ve biiylimenin ve kredilerin nedenidir.
ekonomik
biliyiime
arasindaki
nedensellik
iliskisi. GSYH,
yurtici
bankalarca
verilen kredi
miktar1 ve
yurti¢i mevduat
kullanilan
degiskenlerdir.
Altinoz U. | 1997- Tirkiye’de Granger ve 2016 | Tiketici kredisi faiz orani, tiiketici
2014 Tiiketici regresyon giiven endeksi, BIST 100 endeksi,
kredileri ile analizi GSYIH ve kullandirilan tiiketici
ekonomik kredileri degiskenleri
biiylime kullanilmistir. Tiiketici kredileri ile
arasindaki iligki ekonomik biiylime arasinda gift
yonli nedensellik iliskisi vardir.
Ekonomik biiyiimedeki (GSYIH) 1
birimlik artis kredi hacmini 0.88
birim artirmaktadur.
Conkar 2007- Tirkiye’deki Toda- 2017 | Mevduat bankalart kredileri ile
vd. 2015 mevduat Yamamoto GSYH arasinda ¢ift yonlii ve sabit
bankalar1 ve yaklagimu ile sermaye yatirimlarina dogru tek
katihim Granger testi yonli nedensellik vardir. Katilim
bankalarinin bankalar1 kredileri ile gayri safi
toplam kredileri yurt i¢i hasila (GSYH) arasinda
ile GSYH ve nedensellik yoktur. Katilim
Sabit Sermaye bankalar1 kredileri sabit sermaye
Yatirimlart yatirimlarmin nedenidir.
arasindaki
nedensellik
iligkisi
Kamaci 2005- Tiirkiye'deki Esbiitinlesme, | 2017 | Ekonomik biiyiimeden finansal
vd. 2017 kredi hacminin nedensellik ve gelismeye  dogru  tek  yonli
para arzi ve iliski nedensellik vardir. Talep takipli
ekonomik katsayisini hipotez gegerlidir. Yurtigi kredi
biiyiime gosteren hacmiyle para arzi ve ekonomik
tizerindeki FMOLS ve biyiime arasinda uzun donemli
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DOLS testleri

esbiitiinlesik bir iliski vardir.

Mehtizada

2003-
2015

Tiirkiye'de
ihracat kredi
biiyiimesi ile
ekonomik
biliyiime
arasindaki
nedensellik

Korelasyon
Analizi

2017

Ihracat kredilerinin artmast
ekonomik Dbilyiimenin nedenidir.
Korelasyon katsayist 0,514 olarak
bulunmustur.

Toru

2002-
2016

Tiirkiye'de
Banka
kredilerinin
geligimi ile
ekonomik
biiyiime
arasindaki
nedensellik
iligkisi.
Otomobil,
konut ve diger
krediler baglica
degiskenlerdir.

ERS (DF-
GLS)
Sinamasi ve
Johansen
Esbiitiinlesme
analizi

2017

Tasit kredileri ve konut kredileri
ekonomik biiylimenin nedenleridir.
Diger krediler (tiiketici kredileri)
ile ekonomik bilyiime arasinda
negatif yonlii bir iliski vardir.

Yiiksel ve
Adali

2008-
2017

Tiirkiye'de
krediler ile
ekonomik
biiylime
arasindaki
nedensellik
iligkisi.
Bireysel
krediler, KOBI
kredileri, ticari
krediler ve
biiylime orani
kullanilan
degiskenlerdir.

Toda-
Yamamoto
nedensellik
analizi

2017

Bireysel ve KOBI kredileri
ekonomik biiylimenin nedenleridir.

Kandemir
ve
Arifoglu

1974-
2015

Tiirkiye'deki
yurtici
tasarruflar,
dogrudan
yabanci
yatirimlar,
portfoy
yatirimlart, dig
yardimlar ve
krediler ile
Gayri Safi
Yurti¢i Hasila
arasindaki

Toda-
Yamamoto
yaklasimu ile
Granger testi

2018

Dis yardimla, portfoy yatirimlart
ve kisa vadeli krediler ile GSYH
arasinda  nedensellik  yoktur.
Yurtici  tasarruflar ile GSYH
arasinda ¢ift yonlii nedensellik
vardir.
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nedensellik
iliskisi
Kandemir | 2007- Tiirkiye'deki Toda- 2018 | Katilim bankalarmimn enerji
vd. 2015 katilim Yamamoto sektoriine  kullandirmis  oldugu
bankalarmnin 10 | yaklasimi krediler hem GSYH'nin hem de
ayr1 sektore (genisletilmis ihracatin nedenidir. Diger
kullandirmus VAR) ile sektorlere kullandirilan krediler ise
oldugu sektorel | Granger testi GSYH veya ihracattan birinin
krediler ile Granger  nedenidir. Finansal
ekonomik kuruluslara kullandirilan krediler
biiylime ile ekonomik bilylime arasinda
arasindaki herhangi bir nedensellik iligkisi
nedensellik yoktur.
iliskisi.
Sektorel
krediler, GSYH
ve ihracat
degiskenleri
kullanilmustir.
Karahan 2002- Tiirkiye'deki VAR modeli 2018 | Bankalarin verdigi kredi
vd. 2016 banka kredi tizerinden miktarindaki  artigla  ekonomik
hacmi ile Johansen biiyiime arasinda iki yonli bir
ekonomik esbiitiinlesme sebep-sonug iligkisi vardir. Ama
biiyiime analizi, Hata banka kredilerinden GSYIH'ya
arasindaki diizeltme, yonelik nedensellik iligkisi daha
nedensellik. Granger testi, yliksektir.
Mevduat etki tepki
bankalarinin analizi
ozel kesim ve
hane halkina
sagladig biitiin
krediler ve
GSYIH
degiskenleri
kullanilmustir.
Cakar vd. | 2005- Tiirkiye’deki Johansen 2018 | Yurt i¢i  hasiladan  katilim
2016 geleneksel ve esbiitiinlesme bankalarinin  kredi hacmine tek
katihim analizi, yonlii nedensellik varken, mevduat
bankalarinin Granger testi bankalarmimn kredi hacmi ile yurt
kredi hacmi igi hasila arasinda nedensellik
yurt i¢i hasila yoktur.
arasindaki
nedensellik.
GSYH ile kredi
hacmi
degiskenlerdir.
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Turgut

2003-
2017

Mevduat
toplayan
bankalar1
toplam kredi
hacmi ve
ekonomik
biiylime
arasindaki
nedensellik.
Toplam krediler
ve kamu
sermayeli
banka kredileri,
6zel sermayeli
banka kredileri,
sabit sermaye
yatirimi, toplam
dis ticaret ve
GSYH
degisken olarak
kullanilmustir.
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ARDL Sinir
testi. Hata

diizeltme ve
Granger testi

2019

Uzun dénemde mevduat bankalar
toplam kredi hacmindeki artis
ekonomik biiylimeyi negatif (kisa
donemde ise pozitif) etkiler. Kamu
sermayeli mevduat bankalari i¢in
bu sonu¢ gecerlidir. Ama ozel
sermayeli bankalar i¢in tersi
gecerlidir.

Tuna ve
Bektas

1998-
2012

Tiirkiye'de
mevduat
bankalari
yurti¢i kredi
hacmi ile
GSYH
arasindaki
nedensellik
iliskisi

Gregory-
Hansen
esbiitiinlesme
testi ve
granger testi

2013

Degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliski yoktur.Kredi hacmi ile
GSYH arasinda nedensellik iliskisi
yoktur.

Sakizli

1982-
2017

Tgiltere'de
kredi hacmi ile
ekonomik
biiyiime
arasindaki
nedensellik
iligkisi. Banka
kredi hacmi
(UK Credit) ve
GSYIH
degisken olarak
kullanilmustir.

VAR,
Granger testi,
etki tepki
analizi

2019

Banka kredileri ve ekonomik
bilyiime arasinda herhangi  bir
sebep-sonug iligkisi
bulunmamaktadir.

2. METODOLOJI ve BULGULAR
Caligmanin bu béliimiinde Tirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiime ile
banka kredisi biiylimesi ve ihracat biiylimesi arasindaki karsilikli etkilesimi
incelemek amaciyla esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli
tahmini, Granger nedensellik analizi, etki tepki analizi ile varyans ayristirma
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analizi yapilmistir. Bu amagla literatiirde kullanilmis olan ¢aligsmalar ve teori
takip edilmis ve banka kredisi hacmi, ihracat hacmi ile ekonomik bilyiimeyi
iligkilendirebilmek amaciyla uygun degiskenler ele almmustir. Analizlerde
2005: Q1 ile 2020: Q2 arasindaki 60 gozlemlik ceyreklik veri seti
kullanilmistir ve veri kaynaklar agagidaki gibidir:

Tablo 2. Veri Kaynaklar:
Veri Veri Kaynagi
Ekonomik bilyiime (bilyiime) Federal Reserve Economic
Data websitesi
Banka Kredisi hacmi Merkez Bankasi
Thracat hacmi Federal Reserve Economic
Data websitesi

Calismada ekonomik biiylime degiskeni reel gayri safi milli hasilanin
logaritmasi alinarak kullanilmistir. Kredi biiyiimesi ve ihracat biiylimesi
degiskenleri i¢in kredi ve ihracat hacimlerinin dogal logaritmik doniisiimii
gerceklestirilmis, ardindan s6z konusu degiskenlerinin logaritmik doniisiimii
nominal gayri safi milli hasilamin dogal logaritmik doniigiimiinden
cikarilmistir. Her {i¢ degisken de mevsimsellik icerdigi icin degiskenlere
Census X-12 mevsimsel diizeltme yapilarak mevsimsellikten arindirilmistir.

Vektor otoregresif analiz 6ncesinde degiskenlerin duraganlik analizi
genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk (ADF), Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin (KPSS, 1992) birim kok ve Zivot Andrews (1992) testleri
araciligryla yapilmistir. Tablo 3a’da sunulan ADF test sonuglarina gore kredi
degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde sabit terim igeren modelde duragan
bulunmustur. % 1 anlamhlik diizeyinde tiim degiskenler I(1) olarak
bulunmustur.

Tablo 3a. Diizey Veri icin ADF Test Sonuc¢lari

Trend ve sabit terimli Sadece sabit terimli
Degiskenler Gecikme sayis1 ADF Gecikme sayisi ADF
biiyiime 1 -1.03 1 -1.44
banka kredisi biiyiime | 1 -1.93 4 -3.14**
ihracat Biiyiimesi 0 -2.21 10 2.83
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Deterministik trend ve sabit terimli model i¢in % 99, % 95 ve % 90 giiven
diizeyinde kritik degerleri sirasiyla -4.11, -3.48 ve -3.17’dir. Sadece sabit terimli
modelde % 99, % 95 ve % 90 giiven diizeyinde kritik degerleri sirasiyla -3.54, -2.91
ve -2.59°dir. * % 90, ** % 95 ve *** % 99 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigi
durumlar1 gostermektedir. ADF testinde parantez i¢indeki degerler Akaike kriterine
gore belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir.

Tablo 3b’de sunulan degisenlerin birinci dereceden farki igin
genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk (ADF) test sonuglarina gore
degiskenlerin birinci dereden farki alindigindan tiim degiskenler duragan
hale gelmistir.

Tablo 3b. Birinci Dereceden Farklar icin ADF Test Sonuglar

Sadece sabit terimli

Degiskenler Gecikme sayisi ADF
Dbiiyiime= Ekonomik biiyiime |0 -4.46%**
Drkredi=Banka kredisi biiyiimesi | 0 -3.76**
Dihr=Ihracat biiyiimesi 0 -8.59%**

Sabit terimli model i¢in % 99, % 95 ve % 90 giiven diizeyinde kritik degerleri
sirastyla -3.54, -2.91 ve -2.59°dir. * % 90, ** % 95 ve *** % 99 diizeyinde sifir
hipotezinin reddedildigi durumlar1 gostermektedir. ADF testinde parantez i¢indeki
degerler Akaike kriterine gore belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak
almmustir.

KPSS testinde bos hipotez birim kdk yok seklindedir, LM test
istatistigi KPSS (1992) kritik degerleri ile karsilagtirilir. Tablo 4’de sunulan
KPSS test sonuglarina goére tiim degiskenler icin birim kok yok hipotezi
reddedilmistir. Degiskenlerin birinci dereceden farki i¢in yapilan KPSS
birim kok test sonuglarmma gore degiskenlerin birinci dereden farki
alindigindan tiim degiskenler I(1) anlamlilik seviyesinde duragan
bulunmustur.

Tablo 4. Diizey Veri icin KPSS Test Sonuclar

Trend ve sabit terimli Sadece sabit terimli

Degiskenler Gecikme sayis1 KPSS Gecikme sayis1 | KPSS
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ekonomik biiyiime 5 0.113*** | 6 0.96***
banka kredisi biiyiimesi | 6 0.24*** |6 0.82***
ihracat biiyiimesi 6 0.23*** |6 0.90***

Deterministik trend ve sabit terimli model i¢in % 99, % 95 ve % 90 giiven
diizeyinde kritik degerleri sirasiyla 0.21, 0.14 ve 0.119°dir. Sadece sabit terimli
modelde % 99, % 95 ve % 90 giiven diizeyinde kritik degerleri sirastyla 0.73, 0.46,
0.34°tiir. * % 90, ** % 95 ve *** % 99 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigi
durumlari gostermektedir. KPSS testinde optimum gecikme uzunlugu i¢in Bartlett
kernel (default) spectral estimation yontemi ile Newey-West Bandwidth
kriterlerinden faydalanilmistir.

Tablo 5. Birinci Dereceden Farklar icin KPSS Test Sonuclar

Sadece sabit terimli
Degiskenler Gecikme sayisi ADF
Dbiiyiime 2 0.21
Dkredi biiyiimesi 4 0.71**
Dihracat biiyiimesi 4 0.24

Sabit terimli model i¢in % 99, % 95 ve % 90 giiven diizeyinde kritik degerleri
sirastyla 0.73, 0.46, 0.34°tir. * % 90, ** % 95 ve *** % 99 diizeyinde sifir
hipotezinin reddedildigi durumlari gostermektedir. KPSS testinde optimum gecikme
uzunlugu i¢in Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ile Newey-West
Bandwidth kriterlerinden faydalanilmigtir.

Yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesi Onemli istatistiksel
problemlere yol acabilmektedir. Bu nedenle tiim degiskenler i¢in yapisal
kirilmay1 dikkate alan birim kok testlerinden Zivot Andrews (1992) birim
kok testi yapilmugtir. Zivot ve Andrews’un gelistirmis oldugu birim kok
testinde alternatif hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya
izin verilmektedir. U¢ fakli modelde kirilmalar1 inceleyen test sonugclari
tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Zivot ve Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuclari

Kirllma Gecikme Minimum t
Model | Ceyreklik Uzunlugu istatistigi
ekonomik A 201204 1 -1.80
bilyiime B 201801 1 -1.73
C 2017Q4 1 -1.86
banka A 2017Q3 4 -2.90
kredisi B 2015Q3 4 -3.25
biiylimesi C 2015Q3 4 -3.22
ihracat A 2017Q4 0 -3.85
biiyiimesi B 2013Q2 0 -4.14*
C 201204 0 -4.14
Kritik degerler, Zivot ve Andrews (1992) c¢alismasindaki degerleri
gostermektedir. * % 90, ** % 95 ve *** % 99 giiven diizeyinde sifir hipotezinin
reddedildigi durumlar1 gostermektedir. Model A sabitte kirilmaya, Model B
egimde kirilmaya, Model C, ayn1 zamanda her iki kirilmanin sabit ve trendde
olmasina izin veren modelleri gostermektedir. k, AIC’ye gore (4 gecikme
uzunluguna gore) belirlenen uygun gecikme sayisidir.

Zivot ve Andrews testinde bos hipotez birim kok, alternatif hipotez ise
trend duraganliktir. Yapisal degisimi icsel olarak belirleyen Zivot ve
Andrews test sonuglarina gore ihracat degiskeni % 10 anlamlilik diizeyinde
duragan bulunmustur, % 1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde ise I(1) olarak
bulunmustur. Kredi hacmi ve ekonomik biiylime degiskenleri tim anlamlilik
diizeylerinde I(1) olarak bulunmustur.

Calismada ele alinan verilerin, duragan olmayan bir yapida olmasi
nedeniyle, diizey degerleri ile kredi biiylimesi, ihracat ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedenselligin analizi i¢in dncelikle esbiitiinlesme (kointegrasyon)
iligkisinin test edilmesi gereklidir. Caligmada, ele alinan makroekonomik
degiskenler ve ekonomik biiyiime arasindaki potansiyel esbiitiinlesik bir
iligkinin testi Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen ve maksimum olabilirlik tahminine dayanan esbiitiinlesme
yontemiyle incelenmis, VAR modelinin gecikme sayist 5 bulunmustur. Zivot
ve Andrews’in yapisal kirilmali birim kok testindeki her iki kirtlmanin sabit
ve trendde olmasina izin veren model sonuglarina gore ekonomik biiyiime,
kredi hacmi ve ihracat degiskenlerinde igsel kirilmalar sirasiyla 2017Q4,
2015Q3 ve 2012Q4 ¢eyreklerinde bulunmustur. S6z konusu kirilma
ceyreklikleri i¢in birer kukla degisken olusturulmustur. Olusturulan kukla
degiskenler esbiitiinlesme analizinde digsal degisken olarak modele
eklenmisgtir.

Tablo 7’de verilen iz ve maximum Ozdeger testine gore ylizde 5
anlamlilik diizeyinde bir tane esbiitiinlesme vektorii bulunmustur. Daha
sonra vektor hata diizeltme modeli aracilifiyla nedensellik sinanarak
degiskenler arasindaki uzun dénemli nedenselligin yonii incelenmistir.
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Tablo 7. Esbiitiinlesme Coziimlemesi

Degiskenler: ekonomik biiylime, ihracat biiyiimesi ve banka kredisi biiyiimesi

Trend varsayimi: ikinci derece deterministik trend

Gecikme Aralifi: 1 5

Kisitlanmamis esbiitiinlesme sira testi (iz)

0.05
Sifir Kritik
Hipotezi | Ozdeger [iz istatistigi| Deger |P degeri **
r=0%* 0.414271 | 39.43221 | 35.01090 | 0.0158
r<1
* 0.152921 | 9.477905 | 18.39771 | 0.5317
r<2
* 0.003281 | 0.184048 | 3.841466 | 0.6679

Kisitlanmamuis esbiitiinlesme sira testi (Maximum Ozdeger)

Max- 0.05
Sifir Ozdeger Kritik
Hipotezi | Ozdeger | istatistifi | Deger |P degeri**
r =0* 0.414271 | 29.95431 | 24.25202 | 0.0079
r <1
* 0.152921 | 9.293857 | 17.14769 | 0.4655
r<2
* 0.003281 | 0.184048 | 3.841466 | 0.6679
Birinci Normallestirilen esbiitiinlesme iliskisi (standart hata ()
icindedir)
banka
ekonomik | ihracat kredisi
biliyiime | bilylimesi | bilylimesi
1.000000 | -3.363645 | -3.340465
(0.72620) | (0.71509)
[kinci Normallestirilen esbiitiinlesme iliskisi (standart hata () icindedir)
banka
ekonomik | ihracat kredisi
biiytime | bilylimesi | bilyiimesi
1.000000 | 0.000000 | -0.103332
(0.15526)
0.000000 | 1.000000 | 0.962389
(0.05586)

Esbiitiinlesme iliskisi incelenirken hem uzun doénemli esbiitiinlesik
iliski igine, hem de kisa donemli dengesizlik iliskisini gosteren vektdr hata
diizeltme modeli icine, dogrusal trendin kisitlanmasim temsil eden 2.
dereceden (quadratic) trend hipotezi dikkate alinmistir. Tablo 8
incelendiginde, ekonomik biiylime, kredi hacmi ile ihracat degiskenleri
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arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ihracat ve kredi hacmi
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Esbiitiinlesme analizi sonrasinda bir tane esbiitiinlesme denklemi
iceren vektor hata diizeltme modeli tahmini yapilmistir. Vektor hata
diizeltme modeli araciligiyla degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varligt ve yoni incelenmistir. Vektor hata diizeltme modelinde uzun
dénemde biitiinciil olarak nedenselligin varligi incelenmektedir. Bu modelde,
hata diizeltme terimi olan esbiitiinlesme vektoriinde esbiitiinlesme
katsayisina bakilmaktadir. Hata diizeltme terimi katsayisinin eksi ve anlamli
olmasi durumunda uzun donemde bagimsiz degiskenlerden bagimli
degiskene dogru bir nedensellik iligkisinden bahsedilebilecektir. Modelde
bahse konu hata diizeltme terimi katsayisi da negatif ve istatistiki a¢idan
anlamli (-2.20) oldugundan, bagimsiz degiskenlerden ekonomik biiylime
degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi olduguna kanaat getirilmistir. Bu
kanaat 1s181nda, tiim sistemin her bir ¢eyreklik donemde yaklasik % 2.20°lik
bir hizla dengeye dogru evrildigi yorumu yapilabilecektir.

Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesme Esbiitiinlesme

Denklemi Denklem 1

Ekonomik biiylime(-1) 1.000000

Ihracat biiyiimesi (-1) -3.346754
(0.72721)
[-4.60217]

Banka kredisi bitylimesi

(-1) -3.316751
(0.71586)
[-4.63326]

trend(05Q1) 0.066333

sabit Terim 1.723069

Hata Diizeltme Modeli D(biiyiime) D(ihracat) D(banka kredisi)

Esbiitiinlesme

Denklemi 1 -0.129161 0.059073 0.200020
(0.06050) (0.13114) (0.04640)
[-2.13505] [ 0.45048] [ 4.31039]

ID(ekonomik biiyiime (-

1)) 0.371720 -0.557916 -0.270523
(0.24664) (0.53464) (0.18919)
[ 1.50713] [-1.04354] [-1.42989]

D((ekonomik biiylime (-

2)) 0.583347 -0.275693 -0.336329
(0.25476) (0.55224) (0.19542)
[ 2.28979] [-0.49923] [-1.72107]

D((ekonomik biiyiime (-

3)) 0.267865 -0.403568 -0.084148
(0.24417) (0.52928) (0.18729)
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[ 1.09706] [-0.76249] [-0.44929]

ID(ekonomik biiyiime (-

4)) 0.041668 0.979367 -0.239479
(0.24580) (0.53281) (0.18854)
[ 0.16952] [ 1.83812] [-1.27016]

ID((ekonomik biiyiime (-

5)) -0.314133 -0.615272 0.097353
(0.29471) (0.63883) (0.22606)
[-1.06592] [-0.96312] [ 0.43065]

D(ihracat bilyiimesi(-1)) -0.466907 -0.085888 0.604457
(0.17619) (0.38192) (0.13515)
[-2.65005] [-0.22488] [ 4.47255]

D(ihracat bityiimesi (-2)) -0.354313 -0.280646 0.418085
(0.16540) (0.35853) (0.12687)
[-2.14218] [-0.78277] [ 3.29534]

D(ihracat bityiimesi (-3)) -0.248199 -0.174013 0.339440
(0.14350) (0.31107) (0.11008)
[-1.72957] [-0.55940] [ 3.08368]

D(ihracat bityiimesi (-4)) -0.269496 -0.317076 0.240102
(0.11542) (0.25020) (0.08854)
[-2.33489] [-1.26731] [2.71192]

D (ihracat bitylimesi (-

5)) -0.051357 -0.262595 0.074931
(0.09881) (0.21418) (0.07579)
[-0.51978] [-1.22605] [ 0.98866]

D(banka kredisi

biiyiimesi (-1)) -0.230184 0.605123 0.044302
(0.27761) (0.60177) (0.21294)
[-0.82917] [ 1.00558] [ 0.20804]

D(banka kredisi

biiylimesi (-2)) 0.467379 0.000192 -0.071712
(0.29014) (0.62893) (0.22256)
[ 1.61087] [ 0.00030] [-0.32222]

D(banka kredisi

biiylimesi (-3)) 0.448118 -0.089055 -0.100438
(0.28811) (0.62453) (0.22100)
[ 1.55537] [-0.14259] [-0.45447]

D(banka kredisi

biiylimesi (-4)) 0.284652 1.434616 -0.516923
(0.27847) (0.60363) (0.21361)
[ 1.02220] [ 2.37663] [-2.41999]

D(banka kredisi

biiyiimesi (-5)) -0.012797 0.442094 -0.286318
(0.23121) (0.50120) (0.17736)
[-0.05535] [ 0.88208] [-1.61437]

sabit terim -0.037487 -0.094498 0.080233
(0.02172) (0.04707) (0.01666)
[-1.72623] [-2.00749] [ 4.81662]
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trend (05Q1) 0.001427 0.003278 -0.002320
(0.00063) (0.00137) (0.00048)
[ 2.26309] [ 2.39850] [-4.79779]
D1 0.007917 -0.025856 0.007863
(0.02578) (0.05589) (0.01978)
[ 0.30706] [-0.46263] [ 0.39759]
D2 -0.010376 0.002843 0.018702
(0.02684) (0.05818) (0.02059)
[-0.38659] [ 0.04887] [ 0.90833]
D3 -0.008928 0.002818 -0.005025
(0.03582) (0.07765) (0.02748)
[-0.24923] [ 0.03630] [-0.18288]
R2 0.464044 0.463394 0.709032
Diizeltilmis R2 0.157783 0.156761 0.542765
Hata kareleri 0.019299 0.090681 0.011355
F-istatistigi 1.515191 1.511236 4.264414
Log likelihood 143.7856 100.4607 158.6357
Akaike AIC -4.385200 -2.837882 -4.915560
Schwarz SC -3.625694 -2.078375 -4.156054

Tahmin edilen esbiitiinlesme modelinin kararliligini arastirmak, yani
degiskenlere ait yapisal kirilmanin varligini incelemek i¢cin CUSUM (Brown
vd. 1975) grafigi kullanilmistir. Grafik 1’de goriildiigii izere CUSUM test
grafiginde uzun dénem modelinin kalintilar1 %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar i¢inde bulundugundan modelin katsayilarinin istikrarli oldugunu
ortaya koymaktadir. Grafik 1’e gore analizde kullanilan degiskenlere ait bir
yapisal kirilmanin olmadigi, kullanilan kukla degiskenlerin etkili oldugu ve
uzun donem katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilir. Edinilen bulgulara
gore, Tirkiye’de ekonomik biiylime, kredi biiyiimesi ve ihracat biiylimesi

arasinda uzun dénemde istikrarl bir iliski oldugu sdylenebilir.

Grafik 1. CUSUM test grafigi
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Degiskenler arasinda ikili nedensellik olup olmadigini incelemek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Granger (1969) testi icin
serilerin duragan olmasi gerekirken, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testinde bu sart gecerli degildir. Tablo 8 incelendiginde yiizde 5 anlamlilik
diizeyinde ihracattan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik olmadigini
belirten bos hipotez reddedilmemistir. Ekonomik biiyiimeden ihracat
biiytimesine dogru ve kredi biiylimesinden ihracat biiylimesine dogru
nedensellik olmadigini belirten bos hipotez reddedilmemistir. Yiizde 5
anlamlilik diizeyinde kredi biiylimesinden ekonomik biiylimeye ve ekonomik
biiyiimeden kredi biiyiimesine, ihracat biiylimesinden kredi biiylimesine
dogru nedensellik olmadigini belirten bos hipotez reddedilmistir. Bu
durumda ekonomik biiyiimeden ihracat biiyiimesine dogru bir nedensellik
bulunmustur. Ayrica ihracat biiylimesinden ekonomik biiyiimeye dogru ve
ihracat biiylimesinden kredi biiylimesine dogru nedensellik oldugu
goriilmiistiir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: Ekonomik Biiyiime

Ki-kare Test Serbestlik
Excluded [statistigi derecesi | Olasilik Degeri
Ihracat biiyiimesi 9.289253 5 0.0981
Banka kredisi bilyiimesi 11.49941 5 0.0423
Bagimli Degisken: Thracat biiyiimesi

Ki-kare Test Serbestlik
Excluded Istatistigi derecesi | Olasilik Degeri
Ekonomik biiylime 7.803313 5 0.1674
Kredi 6.163680 5 0.2906
Bagimli Degisken: Banka kredisi biiyiimesi

Ki-kare Test Serbestlik
Excluded Istatistigi derecesi Olasilik Degeri
[Ekonomik Ekonomik biiyiime 13.33240 5 0.0205
Ihracat biiyiimesi 18.70278 5 0.0022

Etki-tepki fonksiyonlar1 rassal hata terimlerinden herhangi birindeki
bir standart sapmalik sokun i¢sel degiskenlerin bugiin ve gelecek degerlerine
olan etkisini gostermektedir. Makroekonomik bir biiyiikliige yonelik en etkili
degiskenin hangisi oldugunu bilmek i¢in varyans ayristirmasi analizi yapilir;
Etkili bulunan degiskenin politika araci olarak kullanilabilirligi ise etki-tepki
fonksiyonlari ile saptanir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

Tahmin edilen vektér hata diizeltme modelinde degiskenlerde
meydana gelen genellestirilmis 1 standart sapmalik soklara diger
degiskenlerin verdigi tepkiler Tablo 10 ile Tablo 12 arasindaki tablolarda
gosterilmistir. Bu noktada, uzun dénem iligki modelinde katsayilar1 anlamli
cikan ve ayrica Ozellikle nedensellik analizi sonucunda nedensellik iliskisi
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bulunan gostergelere yonelik etki-tepki analizinin yorumlanmasi daha dogru
sonuglar iiretebilir.

Tablo 10°da ekonomik biiylime i¢in etki-tepki tablosu incelendiginde
ekonomik biiylimenin diger degiskenlerde meydana gelen soklara karsi 10
donemlik zaman i¢inde dengeye geldigi goriilmektedir. Ekonomik biiyiime
degiskeni kendisi, ihracat ve kredi biiyiimesinde meydana gelen bir standart
sapmalik soka bir donem sonra sirastyla 0.02, 0, 0 birimlik tepki vermistir.
Ekonomik biiylime degiskeninin kendisi tiizerindeki soka etkisi ayni
seviyesini korumus, 10 donem sonunda 0.03 birim olmustur. Ekonomik
biliylime icin en biyiik pozitif tepki kendisi iizerindeki soka verilen 10
donem sonraki tepkidir. Ekonomik biiylime degiskeni icin ihracat
biiyiimesinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sokun etkisi iki donem sonra
-0.002 birimdir, bu tepki donem boyunca dalgali ve kiiciik bir tepki icerip 10
dénem sonra -0.007 olmustur. Son olarak ekonomik biiylime degiskeni icin
kredi biiylimesinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sokun etkisi iki donem
sonra 0.002°dir, bu tepki donem boyunca dalgali ve kiiciik bir tepki
icermekte olup 10 donem sonra 0.008 olmustur. S6z konusu tepkilerin
donemler bazinda asir1 bir ayrigma gostermedigi de gdzlemlenmistir.

Tablo 10. Ekonomik Biiyiime icin Etki-Tepki Tablosu

Banka Kredisi
Donem Ekonomik Biiyiime Ihracat Biiyiimesi Biiyiimesi
1 0.023163 0.000000 0.000000
2 0.026296 -0.002695 0.002591
3 0.029176 -0.003005 0.012301
4 0.028905 -0.001834 0.019425
5 0.024886 -0.008858 0.024055
6 0.022183 -0.007230 0.019553
7 0.023465 -0.007445 0.014187
8 0.026857 -0.010377 0.008195
9 0.028039 -0.010310 0.003411
10 0.030665 -0.007216 0.008131

Tablo 11°de ihracat biliylimesi degiskeni i¢in etki-tepki tablosu
incelendiginde ihracat biiytimesi degiskeninin kendisi ve diger degiskenlerde
meydana gelen soklara karsi tepkileri goriilmektedir. Ihracat bilyiimesi
degiskeni ekonomik biiyiime, kendisi ve kredi bilylimesinde meydana gelen
bir standart sapmalik soka bir donem sonra sirastyla 0.006, 0.04, 0 birimlik
tepki vermistir. Ekonomik biiyiimedeki soka ihracat biiylimesi degiskeninin
verdigi tepki ikinci donemde -0.01 olmus, yedinci donemden sonra pozitif
tepkiye doniismiistiir. Thracat biiyiimesi degiskeni igin en biiyiik pozitif tepki
bir donem sonra kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka
verilen 0.04 birimlik tepkidir. Bir diger pozitif tepki iic donem sonra ihracat
bliylimesinde meydana gelen bir standart sapmalik soka verilen 0.03 birimlik
tepkidir, bu tepki dort donem sonra azalip soniimlense bile 10 donem sonra
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0.01 seviyesine gelmistir. Kredi biiylimesinde meydana gelen soka ikinci
donemde 0.005 birimlik tepki, tiglincli déonemde -0.003 tepki ve 10 dénem
sonra ise 0.002’lik tepki goriilmektedir.

Tablo 11. Thracat Biiyiimesi icin Etki-Tepki Tablosu

Banka Kredisi
Doénem Ekonomik Biiyiime Ihracat Biiyiimesi Biiyiimesi
1 0.006180 0.049810 0.000000
2 -0.011945 0.033664 0.005059
3 -0.011910 0.016548 -0.003071
4 -0.012668 0.009820 -0.012689
5 0.001055 -0.004960 0.002837
6 -0.001153 -0.003626 -0.006905
7 0.009404 0.004802 -0.005111
8 0.014677 0.013291 0.002236
9 0.008454 0.011481 0.001144
10 0.007097 0.014282 0.002665

Tablo 12 incelendiginde kredi biiyiimesi degiskeni ilk donemde
ekonomik biiyiime, ihracat biiylimesi ve kendisinde meydana gelen bir
standart sapmalik soka bir donem sonra sirasiyla -0.011, -0.004, 0.012
birimlik tepki vermistir. Banka kredisi biiyiimesi degiskeni i¢in en biiyiik
pozitif tepki 6 ve 7 donem sonra ekonomik biiylimede meydana gelen bir
standart sapmalik soka verilen 0.01 birimlik tepkidir. Diger donemlerdeki
tepkilerin miktar1 diisiik olup onemsiz goziikmektedir. Thracat biiyiimesi
degiskenindeki bir standart sapmalik soka banka kredisi biiylimesi
degiskeninin verdigi tepki 2 ile 10 donem arasinda negatif ve kiigik
miktardadir. Banka kredisi biiyiimesi degiskenin kendisinde ortaya ¢ikan bir
standart sapmalik soka iki donem sonra verdigi tepki 0.004 iken, ii¢lincii
donemde negatif olup, 6 donem sonra pozitif seyrini korumustur.

Tablo 12. Banka Kredisi Biiyiimesi icin Etki-Tepki Tablosu

Banka Kredisi
Donem Ekonomik Biiyiime Thracat Biiyiimesi Biiylimesi
1 -0.011707 -0.004955 0.012403
2 -0.006505 -0.005129 0.004823
3 -0.004928 -0.012464 -0.000301
4 0.003742 -0.014958 -0.002896
5 0.009074 -0.013773 -0.006675
6 0.014339 -0.016115 0.000128
7 0.011219 -0.011818 0.006969
8 0.007345 -0.007387 0.012878
9 0.002208 -0.005476 0.014480
10 -0.002034 -0.007124 0.008509
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Tablodan Ekonomik biiylimenin kredi biiylimesini Onceleri negatif
etkiledigi, ama sonradan pozitif yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Ayrica,
tablodan ilging bir sekilde, ihracat biiylimesinin banka kredisi biiyiimesini
negatif yonde etkiledigi de goriilmektedir. Thracat biiyiimesi degiskenindeki
soka karsilik banka kredisi biiylimesinin negatife dondiigii goriilmektedir.
Literatiirde genellikle ihracat hacmi ile banka kredisi hacmi arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu belirtilmektedir (Haykir ve Aydin, 2019: 515; Sahin
ve Bas, 2018: 105; Biilbiil ve Demiral, 2016:21; Apan ve islamoglu, 2017:
3291; Demirci, 2018:37). Ancak, elde edilen bu bulgudan yola ¢ikarsak,
biiyiik ihracat¢1 firmalarin ihracat gelirlerini arttirdikga banka kredisi yerine
oto finansmana veya sermaye piyasasindan fon saglamaya yodnelerek,
faaliyetlerini 6z kaynaklar1 ile finanse ettikleri soylenebilir. Ihracatci
firmalarin finansman yapis1 hakkinda literatiirde ¢ok sayida teori
bulunmaktadir. Bunlardan Modigliani ve Miller teorisine gore, miikemmel
isleyen finans piyasalar1 varsayim altinda sirketlerin finansman kaynaklar1
arasinda tam ikame vardir. Sirketler bankalardan bor¢lanma yoluyla veya
sermaye piyasalarindan hisse senedi ihra¢ ederek 6z kaynaklarini arttirma
yoluyla finansman saglama arasinda kayitsiz kalirlar (Modigliani ve Miller,
1958:261; Degirmen ve Giindogdu, 2010: 1-18). Ihracatct firmalarin
sermaye piyasalarindan sagladiklari fonlarin hacmine iliskin detayli bir
aragtirma bu ¢aligmanin sinirlarini agtigindan bu konudaki agiklamalarimiz
sinirlt tutulmustur.

Etki-tepki analizleri sonrasinda varyans ayristirmasi analizi
yapilmistir. Boylece herhangi bir degiskene iliskin tahmin hatasinin varyansi
her igsel degiskene gore ayrigtirilmaktadir. Degiskenlerden birinde ortaya
cikacak herhangi bir degismenin ne kadarimin kendisinden ne kadarinin da
diger degiskenlerden kaynaklandigin1 yiizdesel olarak gdstermektedir
(Enders,1995).

Tablo 13°de ekonomik biiyiime degiskenindeki degisimlerin
kaynaklar1 varyans ayristirmasi ile arastinlmistir. ilk dénemde ekonomik
biliylimedeki degisimin tamami ekonomik biiylimenin kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci dénemde ise ekonomik biiyiimedeki yaklasik yiizde
98’1 kendisi tarafindan agiklanirken, yiizde 5.6’s1 ihracattaki biiylime
tarafindan, yilizde 5.4’u kredi hacmindeki artis tarafindan agiklanmaktadir.
10. donemde ekonomik biiyiimedeki degisimin kendisi tarafindan agiklanma
orani yiizde 75’e¢ diismiistiir, kredi hacmindeki artis orani artarak ylizde
19.7°ye, ihracat artis1 ise yiizde 5’e ¢ikmustir.

Tablo 13. Ekonomik Biiyiime i¢in Varyans Ayristirmasi

Ekonomik Banka kredisi
Donem Standart Hata Biiyiime | Ihracat bilyiimesi | bilyiimesi
1 0.023163 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.035242 98.87469 0.584603 0.540710
3 0.047472 92.26515 0.722762 7.012090
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4 0.058905 84.00436 0.566391 15.42925
5 0.068893 74.46114 2.067148 23.47171
6 0.075319 70.97240 2.650827 26.37677
7 0.080500 70.62745 3.175905 26.19664
8 0.085886 71.82568 4.249785 23.92454
9 0.090997 73.47770 5.069481 21.45282
10 0.096638 75.21834 5.052382 19.72927

Tablo 14°de ihracat biiylimesindeki degisimin yilizde kaginin
kendisinden ve yiizde kaginin ise diger degiskenlerden kaynaklandigi, bir
diger deyisle, hangi degiskenin ihracat biliyiimesi degiskeni {iizerindeki
degisime hangi dénemde ne kadar etki ettigi goriilmektedir. Ik dénemde
ihracattaki artisin yiizde 98’1 kendisi tarafindan, yiizde 1.5’1 ise ekonomik
biiyiime tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénemde ise ihracattaki artismn
yiizde 94’1 kendisi tarafindan agiklanirken, yiizde 4.7’si ekonomik biiylime
tarafindan, ylizde 0.6’s1 kredi hacmindeki artis tarafindan agiklanmakta olup,
banka kredi hacmindeki artigin 6nemli bir etkisi bulunmadigi goriilmektedir.
10. donemde ihracattaki artisin kendisi tarafindan agiklanma orami yiizde
79’a diigmiis, ekonomik biiyiimenin oran1 yiizde 15°e ¢ikmustir.

Tablo 14. Thracat Biiyiimesi icin Varyans Ayristirmasi

Ekonomik Banka kredisi
Doénem Standart Hata Biiyiime | Thracat biiyiimesi biiyliimesi
1 0.050192 1.516029 98.48397 0.000000
2 0.061812 4.734204 94.59592 0.669873
3 0.065161 7.601001 91.57408 0.824921
4 0.068292 10.36091 85.43602 4.203071
5 0.068539 10.31011 85.34567 4.344220
6 0.068991 10.20337 84.50734 5.289292
7 0.069981 11.72226 82.60371 5.674030
8 0.072763 14.91180 79.74528 5.342926
9 0.074155 15.65682 79.17523 5.167950
10 0.075898 15.82053 79.12280 5.056675

Tablo 15°de banka kredisindeki biiyiimenin  kaynaklar
incelendiginde, ilk donemde kredi hacmindeki artigin yiizde 48.7’si kendisi
tarafindan, yiizde 43.4’0 ekonomik biiylime tarafindan ve yiizde 7’si de
ihracattaki artis tarafindan agiklanmaktadir. ikinci dénemde ise kredi
hacmindeki artisin yiizde 43.4’1 kendisi tarafindan aciklanirken, ylizde 44’1
ekonomik biiyiime, yiizde 12’si de ihracat biiylimesi degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. 10. donemde kredi hacmindeki artisin kendisi tarafindan
aciklanma oranmi ylizde 28’e diigmiistiir, ihracat artisi degiskeninin orani
ylizde 44’e¢ ¢ikmustir, ekonomik biiylimenin oran1 ise yilizde 26’ya
diismiistiir.
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Tablo 15. Banka Kredisi Biiyiimesi icin Varyans Ayristirmasi

Ekonomik Banka Kredisi
Doénem Standart Hata Biiyiime |ihracat Biiyiimesi| Biiyiimesi
1 0.017761 43.44818 7.782695 48.76913
2 0.020182 44.03531 12.48658 43.47811
3 0.024229 34.69121 35.12627 30.18252
4 0.028865 26.12356 51.60362 22.27282
5 0.033909 26.09160 53.89295 20.01545
6 0.040188 31.30465 54.44518 14.25016
7 0.043923 32.73222 52.82044 14.44734
8 0.046942 31.10517 48.72034 20.17449
9 0.049478 28.19732 45.07874 26.72394
10 0.050748 26.96420 44.82135 28.21445
Sonuc¢

Tiirkiye’de banka kredisi biiylimesi, ihracat artis1 ile ekonomik
bliyime arasindaki nedenselligin yonii ve giiciinii analiz etmek i¢in bu
calisma yapilmstir. Degiskenler ekonomik biiytimeyi temsil eden reel gayri
safi milli gelir, kredi hacmindeki ve ihracattaki artistir. Kullanilan
degiskenlerden biri olan ekonomik biiylime degiskeni reel gayri safi milli
hasilanin logaritmasi olarak ele alinmstir. Banka kredisi hacmi biiyiimesi ve
ihracat biiytimesi degiskenleri ise bu kalemlerin gayrisafi milli hasilaya
oranlarinin  logaritmast  olarak  kullanilmigtir.  Calismada  Tiirkiye
ekonomisinde ekonomik biiylime ile kredi hacmi ve ihracat hacmi artist
arasindaki karsilikli etkilesimi incelemek amaciyla esbiitiinlesme testi,
vektor hata diizeltme modeli tahmini, Granger nedensellik analizi, etki tepki
ile varyans ayristirma analizleri yapilmustir.

Esbiitlinlesme iliskisi incelenirken hem uzun doénemli esbiitiinlesik
iligki i¢ine, hem de kisa donemli dengesizlik iligkisini gosteren vektor hata
diizeltme modeli i¢ine, dogrusal trendin kisitlanmasini temsil eden 2.
dereceden (quadratic) trend hipotezi dikkate alinmistir. Sonug¢ olarak,
ekonomik biiyiime ile kredi hacmi ve ihracat hacmi artiglar1 arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmustur. Modelde bahse konu hata diizeltme terimi
katsayis1 da negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, bagimsiz
degiskenlerden ekonomik biiylime degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu goriisii ortaya ¢ikmustir. Bu goriis dogrultusunda, tiim sistemin her
bir ¢eyreklik donemde yaklagik % 2.20’°lik bir hizla dengeye dogru evrildigi
sOylenebilir. Edinilen bulgulara gore, Tiirkiye’de uzun dénemde ekonomik
bliylime ile banka kredisi biiyiimesi ve ihracat biiylimesi arasinda istikrarl
bir iligki oldugu soylenebilir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonucunda, banka kredisi
bliylimesinden ekonomik biiylimeye ve ekonomik biiyiimeden banka kredisi
hacmindeki artisa dogru ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Elde edilen bu bulgu Bozoklu ve Yilanci (2013), Vurur ve Ozen
(2013), Kamaci vd. (2017), Mehtizata (2017), Toru (2017), Yiiksel ve Adal
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(2017), Kandemir ve Arifoglu (2018), Kandemir vd. (2018), Turgut (2019),
Tuna ve Bektas (2013), Sakizli (2019) tarafindan ulagilan bulgular ile
celigirken, Altndz (2016), Conkar vd. (2017), Karahan vd. (2018), Cakar vd.
(2018) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Bununla
birlikte, ekonomik biiylimeden kredi biiylimesine dogru ortaya ¢ikan
nedenselligin daha giiclii oldugu saptanmustir.

Etki-tepki analiz sonuglarina gore ekonomik biiyiime degiskeninin
kredi hacmi artis ve ihracat hacmi artis degiskenlerinde meydana gelen
soklara kars1 10 donemlik zaman diliminde dengeye geldigi goriilmektedir.
Ekonomik biiylime degiskeni kendisi, ihracat ve kredi biiylimesinde
meydana gelen bir standart sapmalik soka bir donem sonra sirasiyla 0.02, 0,
0 birimlik tepki vermistir. Ekonomik biiylime degiskenin kendisi {izerindeki
soka etkisi ayni seviyesini korumus, 10 déonem sonunda 0.03 birim olmustur.
Ekonomik biiyiime icin en biiyiik pozitif tepki kendisi iizerindeki soka
verilen 10 donem sonraki tepkidir.

Banka kredisi biiylimesi degiskeni i¢in yapilan etki-tepki analiz
sonuclarina gore, kredi hacmindeki artis ilk donemde ekonomik biiyiime,
ihracat artisi ve kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka bir
donem sonra sirasiyla -0.011, -0.004, 0.012 birimlik tepki vermistir. Banka
kredisi biiyiimesi degiskeni i¢in en biiyiik pozitif tepki 6 ve 7 donem sonra
ekonomik biiylimede meydana gelen bir standart sapmalik soka verilen 0.01
birimlik tepkidir. Thracat biiyiimesi degiskeni ekonomik bilyiime, kendisi ve
banka kredisi biiyiimesinde meydana gelen bir standart sapmalik soka bir
donem sonra sirastyla 0.006, 0.04, 0 birimlik tepki vermistir. Ekonomik
biliyiimedeki soka ihracat biiylimesinin verdigi tepki 2. donemde -0.01
olmus, 7. dénemden sonra pozitif tepkiye doniismiistiir. Thracat biiyiimesi
icin en biiyiik pozitif tepki bir donem sonra kendisinde meydana gelen bir
standart sapmalik soka verilen 0.04 birimlik tepkidir.

Varyans ayrigtirmasi analizi ile banka kredisi biiyiimesinin kaynaklari
incelendiginde, ilk donemde kredi biiylimesindeki degisimin yiizde 48.7’si
kendisi tarafindan, yiizde 43.4’1 ekonomik biiyiime tarafindan ve yiizde 7’si
de ihracat biiyiimesi degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Banka kredisi
bliylimesi kaynaklar1 incelendiginde 10 donem sonunda tiim degiskenlerin
etkisini korudugu gorilmektedir. Kredi biliylimesinin modeldeki tiim
degiskenler tarafindan etkilendigi goriilmektedir. Ancak ayni durum ihracat
artis1 ve ekonomik biiyiime icin gegerli degildir. Thracat artis1 ve ekonomik
bliyiimedeki degisimlerin ¢ok biiyilk kismi yine kendileri tarafindan
aciklanmaktadir. ilk dénemde ekonomik biiyiimedeki degisimin tamami
ekonomik biiyiimenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ikinci donemde
ise ekonomik biiylimedeki yaklasik yiizde 98’i kendisi tarafindan
aciklanirken, yiizde 5.6’s1 ihracat biiylimesi tarafindan, yiizde 5.4’1 kredi
bliylimesi tarafindan aciklanmaktadir. Sonu¢ olarak, banka kredi
biliylimesinden ekonomik biiyiimeye ve ekonomik biiylimeden de kredi
hacmi biiyiimesine dogru cift yonlii bir nedensellik olmakla birlikte, kredi
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biliyiimesinin ekonomik biiylimeye etkisi, ekonomik biiylimenin kredi
biiyiimesine olan etkisine gore daha zayiftir.
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Extended Abstract

According to some economists, the presumed causality relationship
between financial development and economic growth based on the growth of
credit volume is twofold. On the one hand, economic growth leads to the
development of financial markets, while on the other hand, emerging
financial markets lead to economic growth. According to this view, both
supply and demand factors are effective in the relationship between
economic growth and financial development. This study was carried out to
analyze the direction and strength of the causality relationship between bank
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credit growth and economic growth in Turkey. Variables used in the study
were real gross national product representing economic growth, bank credit
growth and export growth. One of the variables, economic growth variable,
was treated as a logarithm of real gross national product. Credit growth and
export growth variables were used as logarithms of the gross national
product ratios of these items. In the study, co-ordination test, vector error
correction model estimation, Granger causality analysis, impact-response
and variance separation analyses were performed to examine the interplay
between economic growth and credit growth and export growth in the
Turkish economy.

When investigating the conjunction relationship, the secondary trend
assumption, which refers to the constraint of the linear trend both within the
long-term conjunction relationship and within the vector error correction
model that expresses the short-term imbalance relationship, was taken into
account. As a result, a long-term relationship was found between economic
growth and credit growth and export growth variables. Since the coefficient
of the error correction term in question in the model was also negative and
statistically significant, it emerged that there was a causality relationship
from the independent variables to the economic growth variable. In line with
this view, it can be said that the whole system evolved towards balance at a
rate of approximately 2.20% in each quarter. According to the findings, it
can be said that there was a stable relationship between economic growth,
credit growth and export growth in Turkey in the long term.

As a result of the Toda-Yamamoto (1995) causality test, it was
concluded that there was a two-way causality from bank credit growth to
economic growth and from economic growth to bank credit growth. While
this result contradicted with the findings obtained by Bozoklu and Yilanct
(2013), Vurur and Ozen (2013), Kamaci et al. (2017), Mehtizata (2017),
Toru (2017), Yiiksel and Adali (2017), Kandemir and Arifoglu (2018),
Kandemir et al. (2018), Turgut (2019), Tuna and Bektas (2013), Sakizli
(2019), it had a similarity with the findings obtained by Altnéz (2016),
Conkar et al. (2017), Karahan et al. (2018), Cakar et al. (2018). However,
causality from economic growth to credit growth was found to be stronger.

The results of the impact-response analysis showed that the economic
growth variable stabilized in the 10 period against the shocks occurring in
bank credit growth and export growth variables. The economic growth
variable itself reacted to a standard deviation in export and credit growths by
0.02, 0.0 units, respectively, after one period. The impact of economic
growth on the variable itself remained at the same level, reaching 0.03 units
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at the end of the ten periods. The biggest positive reaction to economic
growth was the 10-term response to the shock on itself. According to the
results of the impact-reaction analysis for the bank credit growth variable,
the rise in credit volume reacted to economic growth, export growth and a
standard deviation shock in the first period with -0.011, -0.004, 0.012 units,
respectively. The biggest positive reaction for the bank credit growth
variable was the 0.01lunit response to a standard deviation in economic
growth after six and seven periods. The biggest positive reaction for the
export growth variable was the 0.04unit response to a standard deviation
shock that occurs in itself after a period.

When the sources of changes in rise in credit volume variable are
examined with variance separation analysis, 48.7 percent of the change in
credit growth was explained by itself, 43.4 percent by economic growth and
7 percent by export growth. When the sources of rise in the credit volume
variable were examined, it was seen that all variables retain their effect at the
end of the 10 periods. It was seen that rise in credit volume were affected by
all variables in the model. However, the same did not seem to apply to
export and economic growths. Much of the changes in export and economic
growth were explained by themselves. The entire change in economic
growth in the first period was explained by economic growth itself. In the
second period, about 98 percent of economic growth was explained by itself,
while 5.6 percent was explained by export growth and 5.4 percent by credit
growth. In this case, we can conclude that credit growth had a weak impact
on economic growth. As a result, while there was a two-way causality from
bank credit growth to economic growth and from economic growth to credit
volume growth, the impact of credit growth on economic growth is weaker
than the impact of economic growth on credit growth.
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