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Banka Kredileri ile imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran iliskisi:
Ekonomik Aktivite Etkilesimi

Gizay DAVER®

0z

Bu calisma, Tiirkiye ac¢isindan 2014:01 - 2020:12 araliginda ekonomik aktiviteyi
biitiinciil bir bakisla ve proaktif olarak izlemenin miimkiin olup olmadigini belirlemek i¢cin
gerceklestirilmistir. Bu amagla, ekonomik aktiviteyi izlemek icin hem iiretim hem de
tiiketim yonlii verilerden faydalanilmistir. Arastirma kapsaminda, Tiirkiye’de ekonomik
aktiviteyi temsil yetenegi yliksek oldugu belirlenmis olan, imalat sanayi kapasite kullanim
orani ile banka kredileri, dnciil verilerinin etkilesimi degerlendirilmistir. Zaman serisi
calismasi olarak kurgulanan ¢alismada, birim kok testleri ile duraganlik sinamalari,
Johansen es-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri gerceklestirilirken, vektor
otoregresyon modeli (VAR) ve vektdr hata diizeltme (VEC) modeli ile ilgili bilgiler de
sunulmustur. Veri seti acik kaynak olarak kullanima sunulmustur®. Parasal aktarim
mekanizmasinin banka kredi kanalinin aktif olarak calistiginin diistintildigli ve imalat
sanayi kapasite kullanim oraninin énemli goriildiigii bir ortamda, banka kredileri ile
kapasite kullanim orani etkilesimi incelenmistir. Calisma sonucu 1s18inda Tirk toplum
yapis1t ve Tirk ticaret hayati agisindan politika yapicilara dngorii saglanmasi da
amagclanmistir.
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Relation of Bank Credits and Manufacturing Industry Capacity Usage Ratio:
Economic Activity Interaction

Abstract
The study was conducted to determine whether it is possible to monitor economic

activity of Turkey in a proactive way with a holistic perspective for the period 2014:01 to
2020:12. For this purpose, unlike the traditional practice that examines the economic
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activity in one direction, bi-directional process with both production and consumption
side data were proposed. Within the study the interaction of preliminary
data(manufacturing capacity utilization rate and bank credits), which were chosen
according to the high representation ability of economic activity in Turkey were
investigated. Within the scope of the study, which is designed as a time series study, unit
root and stationarity process tests, Johansen cointegration test and Granger causality
tests are performed, while information on the vector autoregressive model (VAR) and
vector error correction (VEC) model are is also provided. The data set is available as open
source*. In an environment, under the assumption that the credit channel mechanism of
monetary policy is actively working and the manufacturing industry capacity utilization
rate is considered to be important, the interaction between bank credits and capacity
utilization rate has been analyzed. In the shed of results of the study, it is aimed to provide
foresight to the policy makers in terms of Turkish social structure and business life of
Turkey.

Keywords: Financial markets, investments, banking, capacity utilization rate of
manufacturing industry, credits

Giris

Kendi hayatinin siirini yazanlar kitabinda Zweig, “Kendini tanimaya, kendi ruhunu
tanimaya calismak, gelecekte, her zaman daha ciiretli ¢6ziim yollarina gétiiren ama daha
ustalasmis insanligimizin hicbir zaman ¢6zemedigi bir problem olarak kalacaktir.”
seklinde bir tanimlamay1 1928 yilinda yaparken, esas olarak insanla stirmekte olan daimi
bir sorgu siirecini vurgulamaktadir(Zweig, 1995). Ekonomi ve Finans alanlarinda
ekonomik konjonktiiriin hangi veriler ve gostergeler lizerinden izlenecegi de benzer
sekilde uzun yillardir siiren bir calisma sahasidir. insanin, anlam arayisi icerisinde bu
uzun soluklu maratonda degisen sadece yiizyillar ve alt simiflar1 degildir. Uretilen veriler,
kullanilan gostergeler, hayata ve yasantiya bakis, beklentiler, teknoloji, insanlar gibi
bircok degisim noktast bulunmaktadir. Var olanlarda doénemegler, bilinenlerin
sorgulamasi, bu siirecin olagan bir parc¢asidir. Bu ¢alisma da bahsedilen uzun soluklu
maratonda, bir sorgu siirecinin eseridir.

Uygulamas! gercgeklestirilen ¢alisma, ekonomi bilimcilerinin tasnifine goére bir
cergeveye sigdirilma konusunda uygun gériilmemektir. Orneklenecek olursa, bu ¢alisma
arz yonli bakis agisindan ve reel ekonomik dalgalanma teorisi ile incelenmistir veya talep
yonli bakis agisindan ve Keynesyen teori ile incelenmistir denilmesi uygun
goriilmemistir. Keynesci, parasalc, rasyonel bekleyisci veya reel ekonomik dalgalanma
teorisyeni sinirlarinda kalmadan biitiinlestirici bir kompozisyonla iligkiler irdelenmistir.
Siiphesiz ki ekonomi bilimi ve teorisi burada sunulmaya c¢alisilan kii¢iik cerceveden ¢ok
daha genistir; ancak amag¢ ekonomik teoriyi tartismak olmadigindan bu konularda daha
fazla ayrintiya girmek amaci saptiracaktir. Ekonomi teorisi ve ekonomiye bakis agilari
hakkindaki tartismalar i¢in Dornbusch ve Fischer (1994); Levine (2005); Mankiw (1989),
(2019); Mishkin ve Eakins (2012) c¢alismalar1 incelenebilir. Piyasa uygulamacilari
tarafindan ekonomi ve ekonomideki dalgalanmalara farkl bakis agilar1 bulunmaktadir.
ik bakis acisinda, tiiketim yéniinden ekonomi ve ekonomik dalgalanma izlenmek
istenildiginde, gelirlerle ilgili, tiiketici giiveniyle ilgili, tiikketici harcamalarinin kanaliyla
ilgili olanlar gibi bircok bilgi takip edilmektedir. Tiiketim yoniinden ekonomiyi ve
ekonomik dalgalanmalari izlemede, “Krediler” ekonomi ile ayn1 yonlii ve dncii géstergeler
olarak kabul edilmektedir. Bir baska bakis ac¢isina gore ekonomiyi ve ekonomik
dalgalanmayi izleme karari tiretim yoniinden gergeklestirilebilmektedir. Bu bakisa goére
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de ¢ok ve cesitli bilgi akisini takip etmek miimkiindiir. Uretim agisindan ekonomi
izlenildiginde, “imalat sanayi kapasite kullanim orani(KKO)” verisinin ekonomiyle es
yonlii ve dncii bir gosterge oldugu kabul edilmektedir. Ekonomik konjonktiiriin takip
edilme siirecinde temel bakis, secilen yonteme bagh kalmak kosuluyla ya iiretim
yoniinden ya da tiikketim yoniinden ekonomiyi izleme cabasidir. Ekonomi 6gretisinin
temelindeki arz ve talep arasindaki kopmaz bag esas alinarak bu calismada farkli olarak
liretim ve tiiketim verilerinin bir arada kullanimi gerceklestirilecektir. Bu kapsamda
olusturulmus arastirma sorusu O numarall baghkta sunulmustur. Ozetle, tiiketim
yoniinden ekonomiyi izlemekte kullanilan veri ile iiretim yoniinden ekonomiyi izlemekte
kullanilan veri arasindaki iliski incelenecektir.

Calisma bes ana bolimden olusmaktadir. Birinci bdliim olan giris kisminda;
bilimsel sorgulamanin tetikleyicileri ve arastirma sorusunu doguran nedenlere yer
verilmistir. Finans ve bankacilik endiistrisinin akademi kanadindan sistemsel bir bakis ve
temel bilgiler sunulmustur. Bu bélim kapsaminda, ¢alismanin bakis agis1 ve konunun
énemi agiklanmistir. ikinci béliimde, ¢alisma amacina uygun olarak toplanan bilgi, belge,
evrak, dokiiman ve malzeme birlikte ele alinmis ve arastirmanin materyali
olusturulmustur. Kullanillan materyal, Tiirkiye agisindan, finans ve bankacilik
literatiirtinde kullanilan ekonomiyi okumakla ve bankacilikla ilgili veriler; Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi(TCMB) veri sorgulama sistemlerinden saglanan veriler; mevzuat diizenlemeleri
ve diger materyal, olarak 6zetlenebilir. Bu kapsamda ¢alisma acisindan kullanimi uygun
olabilecek yontemlerin ve karsilasilabilecek sonugclarin arastirilmasi gerceklestirilmistir.
Teori ve ge¢mis uygulamalar birlikte degerlendirilerek arastirma sorusunun ve literatiirle
uyumlu beklentinin sunumu ikinci béliimiin sonunda gerceklestirilmistir. Ugiincii
boéliimde, arastirma sorusunun cevaplanmasi i¢in kullanilacak yontemler anlatilmistir.
Doérdiincii bolimde elde edilen bulgular finans, bankacilik, yatirnm kararlar1 ve risk
yonetimi ile reel sektor lizerinde etkileri agisindan tartisiimistir. En son bdliimde
arastirma sonucunda tespit edilen sorunlara c¢oéziimler c¢ergevesinde genel bir
degerlendirme sunulmustur.

Yéntem
Kullanilan Materyal

Giris kisminda sunulmus olan, banka kredileri tiiketim ydniinden ekonomiyi
izlemek icin kullanilacak bilgi kiimesinin bir pargasidir kabullenmesi, banka kredilerin
bash basina tiiketici egilimini izlemek i¢in kullanildigini belirtmektedir. Bu kabullenme
nedeniyle Krediler kapsaminda yapilan degerlendirme ve izlemeler bireysel krediler,
tiiketici kredileri, otomotiv kredileri, ihtiyac¢ ve diger kredilerle, bireysel kredi kartlari
diizeyinde, olmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK) ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) kredileri daha alt baslhklarda izlemekte ve
incelemektedir. BDDK ve TCMB tarafindan izlenen ve olusturulan seriler arasinda
verilerin gostergeler doniistiiriilmesi stirecindeki metodolojilerden otiirii farkhiliklar
olabilmektedir. Calismada BDDK verileri kullanilmistir(BDDK, 2020). BDDK tarafindan,
BDDK Veri Transfer Sistemi(BVTS) araciligiyla olusturulan haftalik biiltenin Bankacilik
Sektor Verilerinden, Krediler, Tiirk Parasi(TP) ve Yapanci Para(YP) toplami olarak Tirk
Lirasi cinsinden ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada TP ve YP toplanarak bulunan
Toplam kalemi kullanilmistir. BDDK verilerinin kullanimiyla saglanan katma deger
ekonomiyi izlemekte kullanilan krediler bashgini tiiketici kredileri ve bireysel kredi
kartlar1 verilerini, yani konut, tasit, ihtiyac ve diger kredilerle, taksitli ve taksitsiz bireysel
kredi kartlar1 verilerini, Ticari ve Diger kredileri de icerecek sekilde genisletmek yani
taksitli ticari kredilerle kurumsal kredi kartlarin1 da ¢alismaya dahil etmek olmustur.
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BVTS araciligiyla olusturulan BDDK Krediler haftalik biilten akisindaki veriler Tablo 1’de
sunulmustur.

1991-2009 yillar1 arasinda, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
hazirlanan imalat sanayinde KKO verileri, bu tarihten sonra Resmi Istatistik programi
kapsaminda TCMB tarafindan hesaplanmaktadir. Istatistikler, TUIK tarafindan
hesaplandig1 siirecte “Imalat Sanayi Egilim Anketi (ISEA)” sonuglarina dayali olarak
hazirlanip yayimlanmistir. TUIK ve TCMB tarafindan hesaplanan KKO arasinda hem
uygulama hem de yontem farkliliklar1 bulunmaktadir. TCMB 2017 yilinda Ocak 2017’den
itibaren ge¢mise doniik giincellemeyle Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS) ilizerinden
seri giincellemesi gerceklestirmistir(TCMB, 2018). imalat sanayinin alt sektérlerinden
mevsim ve/veya takvim etkisi goriilenler mevsimsel olarak diizeltilmekte ve agirlikli
ortalamasi alinarak hesaplama yapilmaktadir. KKO serilerinde mevsimsel diizeltme
islemi TRAMO-SEATS yontemi kullanilarak gerceklestirilmektedir. Mevsimsellikten
arindirma yontemi olarak dolayli (indirect) yontem kullanilmaktadir. Agirlik atamasi ve
metodoloji ile ilgili bilgiler meta veri dosyasinda yer almakla beraber, agirliklar, bir 6nceki
yila iliskin yillik sanayi {retim endeksi verileri aracilifiyla yilda bir defa
giincellenmektedir(TCMB, 2019). Incelenen zaman serilerinde mevsimsellik varsa bu tarz
verilerde mevsimsel birim kok ile ilgili calismalar gergeklestirilmesi faydalidir(Brooks,
2014:369). Bu calismanin amacina uygun olarak TCMB, EVDS imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orami (%) (Agirhkhi-NACE REV.2) serileri kullanilmistir. Veri seti
revizyonlarinin analizin yinelenmesini etkilememesi i¢cin ¢alismada kullanilan seriler acik
kaynak baglantisi olarak sunulmustur.

KKO i¢in Ocak 2007, Krediler i¢in ise 03 Ocak 2014 veri seti sinirlarini ¢cizmektedir.
KKO icin 167 aylik veri, Krediler icin 365 haftalik veri iretilmistir. KKO ve Krediler
arasindaki iliskiler inceleme konusu oldugundan ortak payda aylik veri kullanimi
benimsenmistir. Ocak 2014 tarihinden itibaren 249 adet veri ortak ¢alismaya dabhil
edilerek 83 aylik veri ile cahsilmistir. Ozetle, calismanin gerceklestirildigi tarih itibariyle
erisilebilir durumdaki en uzun veri ile analiz serileri olusturulmustur. Tekrara imkan
veren bir calisma olmasini kolaylastirmasi amaciyla programdan alinan analiz ¢ikti
tablolar1 baglantisi istenildiginde yazar tarafindan paylasilacaktir.

Sira No | Kalem

1 Toplam Krediler (2+10)

Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlari (3+7)
Tiiketici Kredileri (4+5+6)

Konut

Tasit

N U1 | (W |N

Ihtiyac

Diger
Bireysel Kredi Kartlari (8+9)
Taksitli

~

Taksitsiz

10 Ticari ve Diger Krediler
11 Taksitli Tic. Krd. ve Kurumsal Kredi Kartlari (12+16)
12 Taksitli Ticari Krediler (13+14+15)

-536-



Gizay Daver, “Banka Kredileri ile imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram iligkisi: Ekonomik Aktivite Etkilesimi”,
istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10 (2), Ekim 2023, ss. 533-554.

Sira No | Kalem

13 | Isyeri

14 Tasit

15 | Intiyac
Diger

16 Kurumsal Kredi Kartlar1 (17+18)
17 Taksitli

18 Taksitsiz

19 [ KOBI Kredileri

20 Doév. Endeksli Krediler
Kaynak: BDDK haftalik biilteni
Tablo 1. BDDK Krediler Haftalik Biilten icerigi

Yéntemlerin ve Sonuclarin Arastirilmasi

imalat sanayi KKO ile ekonomi etkilesimi konusunda ¢ok ve cesitli calisma
gerceklestirilmistir. Tiirkiye ekonomisinin 1999 ile 2007 yillar1 arasinda reel ekonomik
gostergeleri, kriz sinyali olarak degerlendirme konusundaki c¢alismalar KKO
gostergesinin, cari denge/ulusal rezerv ve ithalat gostergelerinin yani sira kriz donemi
icin sinyal verme ihtimalinin kuvvetli oldugunu belirtmistir(Cicioglu ve Yildiz, 2018).
Dolayisiyla, KKO ekonomik aktivite ile ilgili nemli bir gostergedir. Anilan ¢alismada,
ekonomik aktiviteye bir biitiin olarak bakildig1 i¢in bircok degiskenin es anli izlenerek
erken uyar1 modellemesi i¢cin KLR sinyal yaklagimi kullanildig: belirtilmelidir.

Sanli ve Petek, 2019 yilinda, Tiirkiye 6zelinde, imalat sanayi KKO iizerinde, gayri
safi yurtic¢i hasila, sanayi iretim endeksi ve doviz kurlarinin etkisini, 2007 ile 2017 yillar1
aralifl icin es-biitlinlesme ve Granger nedensellik simmamalar1 gergeklestirerek
degerlendirmistir. Ayni calismada, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve
Tiirkiye'nin imalat sanayinde kapasite kullanim oranlari gelisimi 2000 ile 2018 y1llar1 i¢in
gorsellestirilmistir.

Ekonomik aktivitenin izlenmesi ¢abasi dogrultusunda, gecikmesi dagitilmig
otoregresif model veya daha sik kullanilan adiyla ARDL(Autoregressive Distributed Lag)
modelle, 2004 ile 2015 yillar1 araligl icin imalat sanayi KKO gdstergesinin, enflasyon
modellemesi i¢in basarili bir gosterge olarak kullanilabilecegi belirlenmistir (Yamagl,
2016).

Abdioglu, 2013 yilindaki ¢alismasinda 1991 - 2006 ve 2007 - 2012 dénemleri i¢in
Tiirkiye’de enflasyon orani ile imalat sanayi KKO arasi iliskiyi, en kiiciik kareler (EKK) ve
Kalman filtre analiziyle incelemis ve arz soklarina tepkileri arastirmigtir. ki ayr1 dsnem
inceleme gerceklestirilmesinin sebebi hesaplamalardaki yontem degisikliginin analiz
hatasina neden olmamasidir. Arz soklarinin incelenen veri setleri tizerinde olumsuz etkisi
bulunmamaktadir; ancak enflasyon orani ile KKO arasindaki pozitif ve anlamli belirlenen
iliski 2007 sonrasinda devam etmemektedir.

2007 yili ile 2019 yili siirecinde, imalat sanayi KKO ile Borsa istanbul 100 endeksi
tzerindeki etkilere bakarak Tiirkiye’de ekonomik aktivite Johansen eg-biitlinlesme ve
Granger nedensellik testi ile 6l¢iilmeye ¢calisilmistir. Finansal acidan degerlendirildiginde,
calisma her ne kadar imalat sanayi KKO gostergesi ile Borsa Istanbul 100 endeksindeki
tim firmalarin temsil edilemeyecegi ongoriilse bile, endeks kapsaminda yer alan
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firmalarin Tiirkiye ekonomisinin baglica biiyiik firmalar1 olmasi ve iilke ekonomisini
temsil edecek sekilde kullanilabilmesi nedeniyle 6nemlidir. Ekonomik aktivite i¢in, Borsa
ile imalat sanayi KKO cift yonlii nedensellik iliskisi icerisindedir sonucu tespit edilmistir
(Sinan, 2020).

Ekonomik faktdrlerin pay senetleri fiyatlarina etkileri 2007°den 2018’e uzanan
donemde Granger nedensellik testiyle sinanmasi gergeklestirilmistir(Cetiner ve Sever,
2019). Miihendis bakis agisiyla farkli bir disiplinden kapasite kullanim oranlar tarihi
olarak incelenmis ve ger¢ekei sonuglara erisilebilmesi i¢in gegmis bes alt1 aylik degisimin
incelenmesinin daha uygun olabilecegi ve buna goére 2007-2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de KKO degerinin ideal durumda %90 olmasi gerekirken, ortalama %75
seviyesinde oldugu belirtilmistir (Kog, Senel, ve Kaya, 2017).

1985 - 1991 dénemi icin Tiirkiye’de enflasyon ve imalat sanayi KKO arasindaki
nedensellik iligkisi ti¢ farkli VAR modeli ile incelenmis ve gecikme uzunlugu i¢in bilgi
kriteri(SIC) bir olarak secilmistir. Kullanilan modele gore iliskinin yéniinde degisiklik
olabildigi belirtilmistir (Yamak ve Zengin, 2000).

27 farkh tlke i¢in 1980 - 2013 déneminde panel veri analiziyle gerc¢eklestirilen
calismada ekonomik aktivitenin diizenlenmesi i¢in imalat sanayi KKO o6nem arz
etmektedir sonucu belirlenmistir. Dogrudan KKO kullanimi yerine, ¢ikt1 aci1g1 degiskeni
kullanilarak cari islemler a¢181 degiskeni analiz gerceklestirilmis ve cari islemler dengesi
ile cikt1 ac1g1 arasinda negatif yonlii anlamh iliski bulunmustur (Unver, 2015).

Banka kredileriyle 2003 - 2017 dénemi ekonomik aktivitesini incelemeye alan ve
biiytimeyle olan iligkiyi ARDL sinir testiyle arayan ¢alisma bankalarin sahipligine gore
celisen sonuglar vermistir. Mevduat bankalariyla sinirlanmis olan calisma, sektoriin
biiytik bir kismini temsil yetenegine sahip olmakla beraber, kredi hacmi ve ekonomik
bilyiime iliskisini inceleyen literatiir acisindan genis bir perspektif sunmaktadir (Oge
Giiney ve Turgut, 2020).

Literatiir agisindan tatmin edici baska bir ¢alisma sonuglar1 sdyledir. Banka kredi
kanalinin Tiirkiye’de etkin olup olmadiginin arastirildigi, 2003-2018 dénemini kapsayan
calismada VAR modeli ve etki - tepki fonksiyonlariyla sinama gerceklestirilmistir.
Bulgular kredi kanali mekanizmasinin ¢alisir oldugu yoniindedir (Kiling ve Kiling, 2020).
Banka kredi kanalinin islemesi i¢cin gerekli kosullarin énemli 6l¢iide oldugunun
belirtildigi ve 1990-2006 donemi i¢cin VAR modeli uygulamasiyla Tiirkiye i¢in sinama
yapilan ¢alismada, para politikasinin aktariminda banka kredi kanalinin énemli oldugu
belirtilmistir(Cengiz ve Duman, 2008). 1990’ yillardan beri banka kredi kanal ekonomik
aktivite acisindan 6nemli goriilmektedir. Bir ayrinti bilgisi olarak Adanur Aklan ve
Nargelecekenler, 2008 ¢alismasinda kredi kanalinin 1998-2001 yillarinda gii¢lii olmadigi
ancak isler konumda oldugunu tespit edildigi belirtilmelidir.

Tiirkiye’de 1990 - 2008 donemi icin VAR modeliyle ve banka kredi kanalinin etki-
tepki fonksiyonlariyla incelendigi ¢alismada, kredi kanali g¢aligmasinin, bankalarin
sisteme verilen ¢esitli para politikas1 soklarini yanitlama kaliplarina bagh oldugu; ayrica
para arzi soklarimin kredi kanali etkinligine katkisi olacagi sunulmustur(Peker ve
Canbazoglu, 2011). Benzer bir donemde, 1990-2010 déneminde, banka kredi kanalinin
gecerliligi VAR model ve etki - tepki fonksiyonlariyla incelenmistir ve kismen isleyen bir
kredi kanalinin varligindan séz edilmektedir (Tas, Ornek, ve Utlu, 2012). 2001-2008
doénemi icin yapisal VAR ile gergeklestirilen ¢alismada banka kredi kanalinin Tiirkiye reel
ekonomisine etkisi ampirik olarak sunulmustur(Arabaci ve Bastiirk, 2013). 2003-2015
yllarini kapsayan VAR g¢alismasi banka kredi kanalinin kismen c¢alistigini ifade
etmektedir (Umit, 2016). 2011-2018 dénemi icin gerceklestirilen VAR calismasi
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isledigini ifade etmektedir (Guvenoglu ve Serel, 2019).
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Arastirma Sorusunun ve Beklentinin Sunumu

Ekonometrik modellerde zaman serisi ¢alismalar1 kurgusu, uzun dénemli denge
iizerine oturtulmakta ve kisa - orta vadede bu dengeden sapmalarin piyasa kosullarinda
dengeye donitisii icerdigi belirtilmektedir.

Bankalarin ekonomide giiven saglama islevi yani sira, fon toplamak ve fon
kullandirmak islevleri, bankalarin temel ii¢ fonksiyonu olarak belirtilmektedir. Bu
calismada fon kullandirma islevi kapsaminda Banka Kredileri incelenmistir. Eger
ekonominin durumuyla banka kredilerin arasindaki iliski hakkinda bilgi a¢iga
cikarilabilirse politika yapicilarin ekonomi yonetiminde banka kredilerini daha etkin
kullanmasi saglanabilir.

Ekonomi biliminde banka kredileri tiiketim verileri arasinda sayilmaktadir.
Ekonomiye banka kredilerin etkisi ve katkisi ¢ercevesinde parasal aktarim mekanizmasi
hakkinda yapilan c¢alismalarda ise bankalarin kredi kanalinin kullanimi ile ilgili
degerlendirmeler yapilmaktadir.

imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ekonomi biliminde {iretim verileri
arasinda degerlendirilmektedir. Ekonomideki isletmelerin talepte gerceklesecek
degisimlere ilk tepki olarak mevcut iiretim kapasitelerinde yapacag degisikliklerle yanit
vermesi beklenilmektedir. Ornegin, isletmenin mal ve hizmetlerine olan talepte artma
varsa ve artis devam ediyorsa yeni yatirimlar gérece daha uzun zaman alacagindan, ilk
tepki mevcut kapasitenin teorik kapasiteye yaklastirilmasi yoniinde olacaktir, yani
kapasite kullanim orani arttirilacaktir.

Her iki verinin de 6ncii olmasi ve konuya iiretim ve tiiketim boyutundan bakmalari
hipotezin kurulmasi ve beklentinin test edilmesi konusunu zorlagtirmistir. Onceki
kisimda sunulan literatiir 15181nda, Tiirkiye agisindan KKO 6nemlidir ve banka kredi kanali
calismaktadir.

KKO artiyor ve artis devam ediyorsa sirketler kredi talep eder. Niiansla ifade
edildiginde KKO artiyor ve artis devam ediyorsa kredi talebi olur. Bankalar kredi
musluklarini agiyorsa ve akis devam ediyorsa, KKO artis1 gozlenir. {1k kurguda firmalarin
KKO artisinin gesitli kredilerde artisin dncilisii oldugu kurgulanmistir. Reel sektor
firmalarinin cogunlugunun KOBI niteliginde olmasi ve sahiplik ve yéneticilik kavraminda
profesyonel ayrisma yapmada yasanan zorluk iki farkli sorgu dogurmustur. Alternatif
kurguda ise bankalarin itme stratejisi ile kredi sattig1 ve kredilerin, ekonomik aktiviteye
katki boyutunda geri doéniisii olacak verimli yatirimlara aktarildigl, baska bir deyisle
plasman gerceklestigi varsayilmis ve sorgulanmistir.

imalat sanayi KKO ile banka kredileri iliskisi tahmini icin literatiirdeki cahgmalarla
beraber incelendiginde de 6nemli olduklar1 diisiiniildiigii disinda ortak bir nokta tespit
edilmesi miimkiin olmamistir. Granger nedensellik sinamasi ihtiyaci bu gerekceyle
sunulmustur. Gergeklestirilen ¢alismada beklenti, Tiirk toplum yapist ile ilgili gézlemler,
sektorlerde is yapma bicimleri ve yazar deneyimleri dogrultusunda, banka kredilerinin
ticari ve diger kredilerden imalat sanayi KKO’ya dogru bir Granger nedensellik iliskisi
olmamasi ancak Imalat Sanayi KKO artisindan toplam banka kredilerinde artisa dogru
Granger nedensellik iligkisi olmasi yoniinde 6ngoriilmektedir.

Metodoloji
Ekonometrik arastirmalarin amaci, bir ekonomik olayin matematiksel bir kaliba
uyarlanmasi yoluyla 6lgiilebilirliginin saglanmasidir. Bu amag, ekonomi olayini a¢iklayan

degiskenlerin belirlenmesi, degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin tespiti ve iligkiyi en
iyi temsil eden kalibin se¢ilmesi siireglerini icermektedir.
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Teorik agidan uygun oldugu belirlenmis olan kurgulanan modelin, simnanmasi,
kurulan modelin giivenilirliginin incelenmesi i¢in, tahmin edilen parametrelerin tek tek
anlamli olup olmadigini inceleyen “t-testleri”, modeldeki iliskiyi bir biitiin olarak
degerlendiren “F-testleri” ve modeldeki degiskenlerle modelin bir biitin olarak
aciklanabilme derecesini degerlendiren “R2 smmamasi” gerceklestirilmektedir. Sadece
istatistiki olarak gecerli oldugu belirlenen bir modelin, politika yapiminda, mevcut
politikalarin elestirilmesinde ve mevcut politikalara alternatifler gelistirilmesinde, hatta
gelecege yonelik tahminler yapilmasinda kullanilmasi yeterli degildir. Ekonometrik
kriterlere gore sinamalarin ayrica gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ekonometrik tahmin
varsayimlarini karsilamayan modellerin saglikli sonuglar veremeyecegi unutulmamalidir.

2014:01 - 2020:11 araligindaki 83 gozlem ile hesaplanan Banka kredilerindeki ve
imalat sanayi KKO oranlari ¢alismada incelenen serilerdir. Metodolojik olarak KKO
verileri revizyona tabi olmay1p, mevsimsellikten arindirilmis KKO serisinin model yapisi,
parametreleri ve aykir1 gézlem yapisi her yil degistirilmektedir. Seride ge¢mise yonelik
revizyon yoktur.

Granger nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu tarafindan saglanan haftalik bankacilik sektorii verileri arasinda yer
alan kredi verisinin ve TCMB, EVDS Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%) (Agirlikli-
NACE REV.2) verisinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Calisma konusu veriler 2020
yilinin verileri olup, ¢alisma hazirlandigl anda kurumlarca sunulan en son gilincelleme
tarihli olan verileridir.

Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerine baslamadan dnce, her zaman veri seti okunmali ve uygun
yontemlerle verilerin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Duragan siire¢ 6zet
olarak, bir zaman serisinin olasilik dagilimi inceleme konusuyken, su anki veya ge¢misteki
bir olasilik dagilimi ile belirli bir dénem ilerideki olasilik dagiliminin degismeden kalmasi
seklinde aciklanabilir.

Duragan olmayan serilerin varliginda yapilan analizler sonucunda sahte
regresyon gibi sorunlar ile karsilasmak miimkiindiir(Enders, 2010:196). Sahte regresyon
durumunda ekonomik agidan anlam ifade etmeyen ancak ytiksek aciklama giiciine ve
anlamli degerlere rastlanilabilmesi durumu ortaya ¢ikabilmektedir; ki bu da istenmeyen
bir durumdur(Granger ve Newbold, 1974). Duragan olan bir seri, her bir gecikme i¢in
sabit bir ortalama, sabit varyans ve sabit otokovaryanslara sahip olan bir seri olarak
tanimlanabilmektedir(Brooks, 2014:353).

Ve = ag + a1z + e, gibi bir denklemi disiindiigiimizde degiskenlerin
duraganhginin test edilmesi oénem arz etmektedir. Eger y: ve z: farkll seviyeden
biitiinlesikse, bu tarz degiskenlerin kullanildig: regresyon denklemi anlamsiz olur. Baska
bir érnek olarak duragan olmayan y: ve z: serileri ayn seviyeden biitiinlesikse ve hata
terimlerinin serileri stokastik trend igeriyorsa sahte regresyon olur. Bunlar gibi
durumlarda s6z konusu regresyon denklemi ile tahmin yapmak anlamsizdir(Enders,
2014:199).

Serideki duraganlik arastirmalarinin 6nciileri 1976 yilinda Fuller ve 1979 yilinda
Dickey ve Fuller olarak bilinmektedir(Brooks, 2008:327, 2014:361). Duraganlik veya
birim kok varligin arastirmak ve anlamak i¢in basvurulan testlerden en yaygin olarak
kullanilanlardan biri, sabit terim ve trend terimlerinin ayrica gecikmeli bagimli
degiskenin (lagged y) anlamliligi icin bir dizi ek test istatistigi ve kritik degerleri
saglamakta olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) testidir. Yillar
ilerledikce yéntem ve modellerde gelistirmeler gerceklestirilmektedir. Ornegin,
otoregresif slireclerde momentum siniriyla esik deger icin 6zel dikkat gelistirilmis, kritik
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degerlerde giincellemeler yapilmis ve duraganligin asimetrik diizeltmeleri dikkate alan
varyasyonlari literatiire dahil edilmistir(Enders ve Granger, 1998). ADF kullanimiyla
karsilasilmakta olan problem, optimal gecikme sayisini belirlemektir ve bunun tespiti icin
verinin frekansindan faydalanilmasi veya bilgi kriterinden faydalanilmasi dnerilmektedir
(Brooks, 2008:363). Serideki duraganlik arastirmasi i¢in en yaygin kullanilan bir diger
yontem ise zaman serilerinde olma olasilig1 yiiksek olan yapisal kirilmay1 ve trendi
dikkate alan PP, testidir(Phillips ve Perron, 1988). Phillips ve Perron 1998 yilindaki
calismalarinda Dickey-Fuller prosediiriinii genellestirmislerdir. Hata terimlerinin
dagiliminda oldukga hafif varsayimlarda bulunarak hata terimlerindeki heterojenligi
hesaba katmak i¢in Dickey - Fuller t istatistiklerini degistirmislerdir(Enders, 2014). KPSS
testi gibi burada anilan yéntemlerden bagka yontemlerde bulunmakla beraber, analizler
gliniimiizde ¢ogunlukla paket programlar kullanilarak yapildigindan kullanilmakta olan
programa dahil edilen yontemin incelenmesi faydalhdir.

Bu calismada ADF ve PP testleri incelenen serilerin birim kok tasiyip
tasimadiklarini tespit etmek amaciyla kullanilmistir. Her iki ydnteme de basvurulmustur.
Uygulanan test sonucunda belirlenen t istatistiginin, kritik degerle karsilastirilmasiyla
sifir hipotezinin kabul edilmesine veya reddedilmesine karar verilir (Enders, 1995,2014).
Ornek tiirii ve érnek boyutuna gére t istatistiginin cesitli seviyelerdeki degerlerinin
farklilastig1 belirtilmelidir. Sabitli ama trendli olmayan kiimiilatif dagilim tablosunda
kritik degerler incelendiginde 100 6rneklem ve 250 6rneklem i¢in sirasiyla %1 anlamlilik
diizeyi igin -3.50 ve -3.45 degerleri, %5 anlamlilik diizeyi i¢in -2.90 ve -2.88 degerleri ve
%710 anlamhlik diizeyi igin -2.59 ve -2.58 degerleri tespit edilmektedir. Benzer durumlar
yani kritik deger degisimleri hem sabitli hem de trendli olmayan durum i¢in
gozlenebildigi gibi sabitli ve trendli durum icin de gozlenebilmektedir(Enders, 2014).
Uygulanan yo6ntemin temel alindifi c¢alismanin belirtilmesi ©6nemlidir, 6rnegin
MacKinnon, 1996 ¢alismasinda sunulan tek yonlii olasilik degerleri yani p-degerleri gibi.
Paket programlar kullanilarak elde edilen sonuglar sunulurken bir diger dikkat edilmesi
gereken nokta olarak belirtilmesi gereken bu konu, analiz sonuglarinin hangi
ekonometrik ve istatistiki calisma 1siginda sunuldugudur. Orneklem degisiminde
karsilasilan kritik diizey sunumu yillar ilerleyip literatiir gelistikce farklilasabilmektedir
ve bu farkliliklar paket programlarin kullanilan siiriimlerine yansitilabilmektedir. Paket
program kullanilmadig1 ve kodlar yazilarak hesaplamalarin yapildig1 durumlarda ise,
yontem ve/veya bulgular kisminda hangi sistemde degerlendirilmenin yapildig:
detaylarina yer verilmesi faydal olacaktir.

Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Johansen es-biitiinlesme testi en basit tanimiyla, Engle-Granger tarafindan
gelistirilmis olan seriler arasindaki iliskiyi aragtiran es biitiinlesme testinin, degistirilmis
ve gelistirilmis bir yeniden yorumudur.

Uluslararasi literatiirde “I ()” kisaltmasi ile ekonometrik ifadeler verildiginde, 1(0)
serisi duragan bir seridir. I(1) serisi bir birim kok icerirken, 1(2) serisi iki birim kok
icermektedir (Brooks, 2014:360).

Degiskenlerin I(1) kalanlarin veya hata terimlerinin I(0) oldugu kavraminda es-
biitiinlesme kavrami incelendiginde, I1(1) degiskenlerin arasindaki iliski uzun vadeli ve
I(0) degiskenlerin arasindaki iligski kisa vadeli iligki olarak tanimlanmaktadir(Hill, E.
Griffiths, ve Lim, 2018:584).

Cogu durumda, I(1) olan iki degisken dogrusal olarak bagliysa, birlesimleri de I(1)
olacaktir. Daha genel olarak, farkll biitiinlesme siralarina sahip bir Xi: degisken seti
birlestirilirse, birlesimin es-biitiinlesme sirasi en biiyligiine esit bir biitiinlesme olacaktir.
Degisken serilerinin hata terimleri, degiskenlerin dogrusal birlesimi olarak
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degerlendirilebilir. Tipik olarak, I(1) degiskenlerinin bu dogrusal kombinasyonunun
kendisi I(1) olacaktir, ancak agik bir sekilde I(0) olan hata terimlerinin elde edilmesi
istenilecektir. Eger degiskenler I(1) es-biitiinlesik ise degiskenlerinin dogrusal bir
kombinasyonu I(0)’dir, diger bir deyisle duragandir(Brooks, 2014:373).

Degiskenler I (1) ise ve es-biitiinlesik degilse, sabit terim olsun veya olmasin, ilk
farklarda bir iliski tahmin etmemiz gerekir(Hill et al., 2018:587).

Degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisinden kisa vadelerde sapmalar olsa
bile, uzun vadede dengeye geldikleri ve birlikte hareket ettikleri gozlendigi icin, es-
biitlinlesme iliskisi uzun vadeli veya denge fenomeni olarak goriilebilir (Brooks,
2014:374).

Engle ve Granger, (1987) seriler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini
arastirmak amaciyla es-biitiinlesme yontemini gelistirmistir. Bu yontemde, degiskenlere
ait seriler ayni seviyede duragansa, uzun donemli iliskiyi test etmek amaciyla es-
biitiinlesme ydntemine basvurulur. Tarihsel siirecte es-biitiinlesme kavramu ile ilgili
olarak, gelistirilen yontemlerin eksik yonlerini tamamlama amaci giiden ve/veya ¢esitli
durumlara uyum saglayabilmeyi amaglayan bir¢ok ¢calisma gergeklestirilmistir. Ekonomi
modellemelerinde karsilasilabilen uzun dénemli iliskilerin testi ve tahmini problemine
Sgren Johansen ve Juselius, 1990 yazarlari tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme y6ntemi,
incelenen degiskenlere ait serilerin ayni seviyede duragan olmadiklar1 halde bu serilerin
duragan bir kombinasyonunun varligindan s6z etmenin miimkiin oldugunu ve eger varsa
bunun es-biitiinlesme analiziyle belirlenebilecegini ortaya koymaktadir.

Ozetle, incelenen serilerde birden fazla es-biitiinlesme iliskisi varsa, baskalarinin
olup olmadigi veya "en iyi" veya “en giicli” es-biitiinlesme iliskisinin bulunup
bulunmadig1 disiiniilebilir. Riske karsi bagisiklanan, baska bir deyisle Hedge edilen
portfoyler diisiintildiigiinde; En Kiigiik Kareler(EKK) regresyonunun, degiskenlerin
minimum varyans duragan dogrusal kombinasyonunu buldugu; ancak degiskenlerin
sezgisel cekiciligi olan bagka dogrusal kombinasyonlar1 olabildigi diisiincesi
dogrulanmaktadir. Boéyle durumlarda kullanilmasi uygun olabilecek bir yaklasim
Johansen'in yOntemidir ve es-biitiinlesmeye yonelik tiim egs-biitiinlesmenin
belirlenmesine izin verecek bir sistem yaklasimi olarak Johansen Es-Biitiinlesme yontemi
kullanilmaktadir(Brooks, 2014:379).

Ek olarak, Sgren Johansen, (1988) calismasi hakkinda “Johansen prosediird,
Dickey-Fuller testinin ¢ok degiskenli bir genellemesinden baska bir sey degildir.” elestirel
yorumu bulunmaktadir(Enders, 2014:374). Ancak Kkatkis1 ve olumlu yonii olarak
Johansen c¢alismalarindan, “Johansen prosediiriiniin en ilging yonlerinden biri, es-
biitiinlesen vektorlerin kisitli formlarinin test edilmesine izin vermesidir.” seklinde s6z
edilmektedir (Enders, 2014:380)

Tahmin yontemlerinden hangisinin kullanilacagiyla ilgili se¢im yapmak i¢in gesitli
kriterler kullanilmaktadir. En sik kullanilan performans olgiileri ortalamadan kareli
sapmalarin hatasi ve ortalama mutlak hatadir. Her iki 6l¢ii de ortalama tahmin hatasiin
boyutunu tahmin etmektedir. Bu ol¢limleri 6rneklem disi tahminler kullanarak
hesaplamak ¢ok bilgilendiricidir. Bir adim yerine daha uzun vadeli tahminler biiyiik
tahmin hatasi varyanslarina tabi olmakta ve yeni zorluklar dogurmaktadir. Bu zorluklari
asmak icin, yaklasik tahmin araliklar1 kestirmede oto regresyonlar ve vektér oto
regresyonlar gibi modeller kullanilarak hesaplamalar yapilabilmektedir. Trendli ve 1(1)
serilerin tahmini 6zel dikkat gerektirmektedir. I(1) siirecini tahmin etmede Kklasik
yaklasim, siirecteki farki tahmin etmek ve tahmin edilen farka degiskenin diizeyini
eklemektir. Alternatif olarak vektoér otoregresyon modeli (VAR) lizerinden tespit
gerceklestirmek miimkiindiir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiye rastlanildigi es
biitlinlesik durumlarda hata diizeltme modelleri kullanilmalidir(Wooldridge, 2018: 635-
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636). Ornegin, Vektéor hata diizeltme(Vector Error Correction, VEC) modeli
kullanilmalidir.

ikiden fazla I(1) degiskenin incelendigini ve es-biitiinlesik oldugundan
siiphelenildigi bir durumda, “k” kadar bir gecikme iceren bir VAR modeli, Johansen
testinin kullanilmasi icin VEC modeline cevrilmelidir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta Johansen testinin VEC modeline kullanilan gecikme uzunlugundan etkilenme
ihtimalidir. Olumsuz etkilenmemek i¢in optimal gecikme uzunlugunu se¢cmeye ¢alismak
faydali olur(Brooks, 2014:386). Optimal gecikme uzunlugu belirleme ¢abasi i¢in Ng ve
Perron, 2005 prosediirleri takip edilebilir.

Degiskenlerin duragan olmayip es biitlinlesik oldugu durumda VAR modeline
birinci farklarin uygulanmamasi gerekir. VEC modeli degiskenler es-biitiinlesik
oldugunda VAR’dan daha iistiin tahminler verdigi i¢in bdyle bir uygulama daha dogrudur.
VAR modelinin hata diizeltme teriminin dislanarak degiskenlerin farklarinin yeniden
diizenlenmesi, anlamli uzun dénem iliskilerinin dislanmasina ve éngériide zayiflamaya
sebebiyet vermektedir(Tar1, 2010:454).

1988 yilinda Johansen’in prosediirii matriste gerceklestirilen, sirasini ve es
biitiinlesme vektoriinii belirleme ¢abasidir. Hata diizeltme yoéntemiyle ise diizeltme
katsayilarinin hizi incelenmektedir. Analize tabi tutulan serilerde karsilasilabilecek ¢esitli
6zel durumlar Johansen tarafindan ilerleyen yillarda incelenmeye devam edilmistir,
ornegin Soren Johansen, 1991 calismasi veya Gatarek ve Johansen, 2014; Sgren Johansen
ve Nielsen, 2018 calismalar1 gibi. ilerleyen zamandaki gelismeler takip eden paragrafta
0zetlenmistir.

Analiz edilen seriler arasinda deterministik terimlerde gozlenebilecek trendler
icin cesitli alternatifler Johensen’in 1995’teki ¢calismasinda sunulmustur. Bu alternatiflere
gore diizeydeki veri, birinci alternatifte deterministik trende sahip olmayabilir ve es-
biitiinlesen denklemler kesismeyebilir, ikinci alternatifte deterministik trende sahip
olmayabilir ve es-biitiinlesen denklemler kesisebilir, tigiincii alternatifte dogrusal trend
olabilir ve es-biitiinlesen denklemler sadece kesisebilir. Dérdiincii alternatifte diizeydeki
veri ve es-biitiinlesen denklemler dogrusal trende sahip olabilir. Besinci alternatifte
diizeydeki veri kuadratik trende sahip olabilir ve es-biitiinlesen denklemler dogrusal
trende sahip olabilir(Soren Johansen, 1995, pp. 80-84). Analiz 6ncesinde verinin hangi
varsayim altinda incelenecegi belirlenmelidir. Bunun disinda 6rnek verecek olursak,
MacKinnon, Haug, ve Michelis, (1999) calismasindan kritik degerler belirlenmistir
seklinde, sunulan kritik degerlerin hangi c¢alismadan esas alinarak belirlendiginin
aciklanmasi 6nemlidir.

Granger-Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi degiskenlere ait seriler arasinda iliskinin varhigini ve
varsa iliskinin yoniinii belirleme amaciyla kullanilmaktadir. Nedensellik ve Granger
nedensellik birbirinden ayr1 kavramlar olup yanlis aktarilmamasi i¢in takip eden kisimda
aciklamalar sunulmaktadir.

VAR yaklagiminin modelleme ve tahmin i¢in temel avantajlarindan biri, sag tarafta
yalmzca gecikmeli degiskenler kullanildigindan, bagiml degiskenlerin gelecek
degerlerinin tahminlerinin yalnizca sistem icinden alinan bilgiler kullanilarak
hesaplanabilmesidir(Brooks, 2014:334). Bir VAR modeli bir¢ok degisken gecikmesi
icerdiginde, hangi degisken setlerinin her bir bagimh degisken iizerinde Onemli
etkilerinin oldugunu ve hangilerinin olmadigin1 gormek muhtemelen zor olacaktir. Bu
sorunu ¢ézmek icin, genellikle belirli bir degiskenin tiim gecikmelerini sifirla sinirlayan
testler yapilir(Brooks, 2014:333). Bu tarz testlerden biri Granger tarafindan
tanimlanmistir. Granger nedensellik testi, degiskenlere ait seriler arasindaki iligkinin
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varligini tespit etmek ve bir iliski var ise bu iliskinin yoniini belirlemek amac ile
gelistirilen bir yontemdir (Granger, 1969). Denklemlerde sunuldugu sekliyle y: ve x:
seklinde iki bagiml degisken tanimladigimizda, nedensellik testleri temel olarak, "y+'deki
degisiklikler x<'de degisikliklere neden olur mu?" tiiriindeki basit sorulari yanitlamaya
calisir.

‘Granger nedensellik’ iliskisinin ‘nedensellik’ kelimesi ile ifade edilmesi yanlis bir
ifade bicimidir, ¢linkii gercek anlamiyla Granger i¢in nedensellik, yalnizca bir degiskenin
mevcut degeri ile digerlerinin gecmis degerleri arasinda bir korelasyon anlamina gelir;
bir degiskenin hareketlerinin digerinin hareketlerine neden oldugu anlamina
gelmez(Brooks, 2014:335).

Ozetle bakildiginda X ve Y degiskenleri iliskisine Granger nedensellik yéntemine
gore bakildiginda; X'in gegmis degerleri kullanilarak Y’'nin 6ngoriistinii hakkinda bilgi
verilebiliyorsa, X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedenidir. Aralarindaki iliski X-Y
seklinde gosterilir. Granger nedenselligi degiskenler arsindaki iliskiyi ortaya koyarken iki
degiskenden Dbirinin 6nce digerinin sonra oldugunu ifade etme agisindan
kullanilmaktadir. X ve Y degiskenleri g¢ercevesinde degerlendirdigimizde iliskisizlik
haricinde ii¢ alternatif durumdan séz edebiliriz. X degiskeni Y degiskeninin Granger
nedeni olabilir, Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni olabilir, Cift yénlii yani X
degiskeni Y degiskeninin ve Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni olabilir.

Granger nedenselliginin tercih nedeni ve uygulamadaki kolayligi, uzun dénemli
zaman serilerine uygulanabilmesi ve ayni seviyeden duragan olma zorunlulugunu
icermemesidir. Serilerin duragan olmasi yeterlidir. Granger testi konusunda dikkat
edilmesi gereken noktalar, test sonuglarinin mevsimsellikten, drneklem biiyiikliigiinden
ve verinin y1llik, ceyreklik veya aylik olma durumundan etkilenme durumlaridir. Bunlarin
yani sira arastirmada kullanilacak gecikmeli degisken sayisinin da tespiti sonuglar
tizerinde etkili goriilmektedir(Tar1, 2010, pp. 436-437).

Eviews Granger nedensellik sinamasi igin bir gecikme uzunlugunun
belirlenmesini istemektedir. Teori gecmis gecikmelerin tamamini icerdigi ve yansittig
varsayiminl kabul ettigi icin degiskenlerin birbirini tahmin i¢in kullanilabilecek kadar
uzun bir gecikme uzunlugu belirlenmesi iyi olacaktir.

Program gecikme uzunlugu “1” ye kadar, gruptaki tiim olasi (x,y) seri ciftleri igin
regresyon denklemleri calistirmakta ve her bir denklem i¢in betalarin sifira esitlendigi
bilesik hipotez, Wald istatistigini, F-istatistigi olarak raporlamaktadir. Calismada
kullanilacak denklemler soyledir:

Ve = @ + Xl @iy + X Bixei + & (1)
Xp = Qo+ Db XX + Xhoy BiVeei + U (2)
Vi,B;=0 3)
Bulgular

Calismada Eviews 9 paket programindan faydalanilmistir. Veri diizenleme ve
program c¢ikti tablolarinin indirme baglantisi istenildigi takdirde paylasilacaktir.
Glinlimiizde program kullanmaktan ziyade dogru veriyle, dogru yontemle calisarak,
ciktiy1 yorumlayabilmek anlam ifade etmektedir. Uygun olmayan veriye uygun olmayan
yontem uygulamasi sonuglar1 da ¢arpitabilecektir. Paket program ADF testinde seriler
icin sifir hipotezini kurarken serilerin birim kéke sahip oldugunu ve birim kok icerdigini
belirtmektedir, Tablo 2’de sonuglar raporlanmistir.
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Degisken Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Phillips Perron (PP)
Sabitli | Sabitli Trendli | Sabitsiz Trendsiz | Sabitli | Sabitli Trendli | Sabitsiz Trendsiz
KKO -3.1473 -3.3039 -0.1366 294891 30041 0151
KRD 1.8646 -0.8036 5.0552 0.8643 -1.8683 2.8268
-8.8479 -8.8004 -8.9279 -8.4139 -8.3641 -8.4666
A(KKO) *kokk *kokk kekk kkk *%kk kkk
-4.7774 -4.964 -3.7595 -4.8538 -5.0483 -3.8956
A (KRD] *kokok kkk kokk *kk kkk kkk
Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kullanilan olasiliklar MacKinnon
1996 tek tarafli p-degerleridir ve Gecikme uzunlugu SIC kriterinde belirlenmistir.

Tablo 2. ADF ve PP birim kok testi sonuglari

H:0 hipotezi birim kok vardir demektedir. Hesaplanan t-istatistikleri, 1996
MacKinnon tek tarafli olasilik dagilimi tablo degerinden diisiiktiir. Bulunan sonug
dagilimin disinda kalmaktadir. Birim kok vardir hipotezini reddetmek gerekir. Siire¢ i¢in
ekonometrik notasyon I(1) seklindedir. ADF birim kék sinamasinda tercih edilebilecek en
uzun gecikme uzunlugu 11 olarak tanimlanmis, program tarafindan SIC kriterine gore
otomatik se¢ilmis ve 0 olarak belirlenmistir. PP testinde Bartlett kernelinde, Newey-West
Bandwith otomatik seciminde yapilan sinamalar VAR model kurularak, Tablo 3’te
listelenen en diistik degerli bilgi kriteri AIC olarak tespit edilmistir ve tiim kriterler iki
gecikme vermistir. Bu VAR sonuglar1 Johansen testinde ve VEC modelde kullanilmak
tizere belirlenmistir.

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1901.271 NA 3.13e+20 52.86863 52.93187 52.89381
1 -1683.003 | 418.3458 8.14e+17 46.91676 47.10648 46.99229
2 -1672.105 | 20.28245* | 6.73e+17* | 46.72515* | 47.04135* | 46.85103*

Not: * ilgili kritere gore secilen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her test 5% diizeyinde)

FPE: Final(son) tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Se¢im Degerlendirmesi

Tablo 2’deki serilerin diizeyde duragan olmadigi ve birinci farki alininca
duraganlastigl, baska bir ifadeyle duraganlik derecelerinin ayni oldugu belirlenmistir. Ek
bilgi olarak, burada sunulmamakla beraber diizeyde duragan olan serilerin KKO degisimi
ve kredi degisimi oldugunu hatirlatmak faydahdir. Degiskenler duragan oldugu i¢in teori
geregi, sahte bir regresyonla karsilasma korkusu olmadan bu degiskenlerin seviyeleri
arasindaki bir regresyon iligkisini tahmin edebiliriz. Farkli bir ifade ile baska bir seri
olarak aymi birinci seviye farki alinmis serimiz gibi diizeyde duragan degiskenler,
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logaritmik degisim islemine tabi tutulmus KKO ve kredi serileridir. Logaritmik degisim
serileri diizeyde duragan oldugu icin es-biitiinlesme bakilmaz. Hi¢bir islem yapilmadan
veri kaynagindan edinilen serilerin imalat sanayi KKO ve kredi serileri oldugu
belirtilmelidir.

VAR modeli EKK yonteminde KKO ve Krediler icin SIC kriterine gore 2 gecikme
icerecek sekilde kurgulanarak LS 1 2 KKO KRD seklinde sunulmustur. VAR Modeli
matematiksel ifadesi ve katsayilarla ¢iktilar1 soyledir:

VAR Model matematiksel ifade:

KKO = C(1,1) * KKO(—-1) + C(1,2) * KKO(—2) + C(1,3) * KRD(-1) + C(1,4)
*KRD(=2) + C(1,5)

KRD = C(2,1) *KKO(—1) + C(2,2) * KKO(=2) + C(2,3) * KRD(—1) + C(2,4)
* KRD(—=2) + C(2,5)

VAR Model katsayilarla ¢iktilari:
KKO = 0907923223372 * KKO(—1) — 0.192250389751 * KKO(—2)
— 5.74988048355e — 14 * KRD(—1) + 5.45690755431e — 14
* KRD(—2) + 0.223904623348
KRD = —112211876372 * KKO(—1) + 9307205811.9 * KKO(—2)
+ 1.49668677358 * KRD(—1) — 0.491946293084 * KRD(—2)
+ 84382407889.6
I(1) ve ayni seviyeden duragan serilerimiz icin Tablo 3’te bilgi kriterlerine gore
gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmistir. Johansen Es-biitiinlesme yapilmaya uygun bir
durum varligindan s6z edilir.

iz istatistigi Test Ciktilar1

HO | H1 Ozdeger iz istatistigi %S5 Kritik Deger
r=0 r=1 0.172593 16.63766** 15.49471
r<1 r=2 0.015818 1.291493 3.841466

Maksimum Oz Deger Test Ciktilar

HO | H1 Ozdeger iz istatistigi %S5 Kritik Deger
r=0 | r=1 0.172593** 15.34616 14.26460
r<l | r=2 0.015818 1.291493 3.841466

iz Istatistigi %5 seviyesinde 1 es biitiinlesme sunmaktadir
Maksimum Oz deger istatistigi %5 seviyesinde 1 es biitiinlesme sunmaktadir
Tablo 4. Johansen Es-Biitiinlesme Model Sonuglari

KKO ile krediler arasinda es biitiinlesme yoktur hipotezi reddedilmis ve bir tane
es-biitlinlesme denklemi belirlendigi hem maksimum 6z deger hem de iz deger
Olciitlerine gore belirlenmistir. Uzun vadede, imalat sanayi KKO ile krediler arasinda
denge iliskisi oldugu Johansen es-biitiinlesme testiyle dogrulanmistir. %75 kapasite
ortalamasi ile calisan bir ekonominin kredi politikasiyla ekonomiyi etkileme ve
iyilestirme potansiyeli oldugu bilgisini saglamaktadir. Sirada, belirlenmis olan uzun vadeli
iliskilerden sapmalarin nasil diizeltildiginin incelenmesi i¢in hata diizeltme modelleri
kullanilacaktir.
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Tablo 5’te sonuglar1 sunulan VEC modeli KKO ve Krediler i¢in es biitlinlesme
vektor sayisi bir olarak belirlenerek kurgulanarak EC(C,1) 1 2 KKO KRD seklinde
sunulmustur VEC Modeli matematiksel ifadesi ve katsayilarla ¢iktilar: sdyledir:

VEC Model matematiksel ifade:

A(KKO) = A(1,1) »(B(1,1) * KKO(—-1) + B(1,2) * KRD(—-1) + B(1,3)) + C(1,1)
* A(KKO(-1)) + C(1,2) * A(KKO(—2)) + C(1,3) * A(KRD(—1))
+ C(1,4) * A(KRD(-2)) + C(1,5)

A(KRD) = A(2,1) * (B(1,1) * KKO(—1) + B(1,2) * KRD(—1) + B(13)) + C(2,1)
* A(KKO(=1)) + C(2,2) * A(KKO(—2)) + C(2,3) * A(KRD(—1))
+ C(2,4) * A(KRD(-2)) + C(2,5)

VEC Model katsayilarla ¢iktilari:
AKKO) = —0.274668300507 * (KKO(—1) + 4.48374579029¢ — 15 * KRD (—1)
— 0.769754484881) + 0.185096054645 * A(KKO(—1))
+ 0.0231605659686 * A(KKO(—2)) — 6.9795142799%¢ — 14
* A(KRD(—1)) + 1.63566219455¢ — 14 x A(KRD (—2))
+ 0.00161788612003
A(KRD) = — 284881297088 + (KKO(—1) + 4.48374579029¢ — 15 * KRD(—1)
— 0.769754484881) + 70154231544.5 * D(KKO(-1))
+ 335301316942 * A(KKO(—2)) + 0.609520432755
* A(KRD(—1)) — 0.202580594298 * A(KRD(—2))
+ 18401125272.3

Uzun Dénem Eg-Biitiinlesme Denklemi
KKO(-1) = - 4.48374579029e-15*KRD(-1) + 0.769754484881
Kisa Donem Es biitiinlesme Denklem Sonuglari
A(KKO) A(KRD)
-0.274668 -285000000000
Hata Diizeltme Terimi (0.08243) (1.8E+11)
[-3.33208] [-1.57275]
0.185096 7.02E+10
A(KKO(-1)) (0.11250) (2.5E+11)
[1.64537] [0.28380]
0.023161 3.35E+11
A(KKO(-2)) (0.11380) (2.5E+11)
[0.20351] [1.34082]
-0.0000000000000698 0.609520
A(KRD(-1)) (5.2E-14) (0.11388)
[-1.34678] [5.35240]
1.64E-14 -0.202581
A(KRD(-2)) (5.2E-14) (0.11476)
[0.31320] [-1.76527]
0.001618 1.84E+10
SABIT (0.00257) (5.6E+09)
[0.63024] [3.26209]
Standart hata () ve t-istatistigi [ ] ile gosterilmistir
Rz degeri 0.156671 0.339809
F istatistigi 2.786655 7.720702

Tablo 5. VEC Model Sonuglari
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KKO’nun bagimh degisken oldugu normallestirilmis es-biitiinlesen katsayilar
veya bir bagka sekilde ifade edecek olursak uzun vadede es-biitiinlesme iligkisini
inceledigimizde, kredilerdeki bir birimlik degisimin KKO iizerindeki etkisi belirlenir.
Diizeltme katsayilarina bakildiginda KKO i¢in -0,274668 ve KRD icin -2,85E+11 degerleri
gozlenecektir. Tablo 5 hem uzun dénemli eg biitiinlesme denklemi, hem de kisa dénemli
es biitlinlesme denklemiyle ilgili bilgiler sunmaktadir. Uzun vadeli es-biitiinlesme modeli
incelendiginde kredilerdeki %1 seviyesindeki degisimin KKO’yu 4.48E-15 birim olarak
etkilemekte oldugu belirlenmektedir. Bu seviyedeki bir iliskinin ihmal edilebilecek
diizeyde oldugu belirtilebilir. Calismanin proaktif bakis odagi oldugu ve yakin ge¢mis ile
ilgilendigi hatirlatilmalidir. Sonuglar kredilerle KKO arasindaki dnctil ve arteil iliskisinin
ana ilgi odag ve degiskenlerin etkilesim icerisinde olma durumunun sorgulandigi
calismada, uzun dénemde normale doniis diizeltmelerin ¢ok uzun siirede olacagini ifade
etmektedir. Elde edilen bulgu Granger nedensellik iliskisini daha da fazla donemli
gecikmeli degerlerin modele dahil edilmesiyle bulunabilme ihtimali olduguna yo6nelik
sinyaller gondermektedir. Kisa donemli es biitiinlesme iliskisi incelendiginde, vektdr hata
diizeltme katsayisi -1 ile 0 arasinda yer aldigi ve istatistiki olarak anlamli buldugu
takdirde sistemin dengeye doniis hizini ifade edecektir. Vektor hata diizeltme katsayisi,
sisteme verilen sokun neden oldugu bozulmanin sonrasinda sistemin dengeye doniis
hizini ifade edecektir. Kurgulanan modelde ¢alistirilmis olan gecikme degerleri sisteminin
tamaminin anlamh sonu¢ vermedigi ve katsay1 degerlerinin -1 ile 0 araliginda yer
almadig belirlenmistir.

Sinanan Bagimh . -
Degisken Dislanan | Ki-Kare | df | Olasilik degeri(p) Sonug¢
D(KKO) D(KRD) | 1.976582 | 2 0.3722 gzg;‘;{se‘rzl
D(KRD) D(KKO) | 1.839442 | 2 0.3986 gig;g{i‘ﬁ

Tablo 6. VECM dayali Granger testi

Tablo 6’da sunulan sonuglar VEC model ile elde edilen Granger nedensellik modeli
sonugclaridir. Baska bir ifade ile VAR modelinin gecikme yapisi tizerinden gerceklestirilen
Granger nedensellik testi oldugu belirtilmelidir. Buradaki VAR modelinin D(KKO) ve
D(KRD) i¢in daha 6nce sunulmus olan denklemler oldugu belirtilmelidir. Denklemden
dislamalar gerceklestirilerek bagiml degisken olma durumunun sorgulandig1 veya baska
bir ifadeyle dissalligin sorgulandigt Wald testleridir. Bagimsiz degiskenler VEC
sinirlamasiyla dislanan degisken olmaktadir. Ki-kare test istatistikleri ve her iki sinanan
bagiml degiskenin olasilik degerlerinin %5’ten biiytlik oldugu belirlenmistir. Degiskenler
icsel degil bagimsiz degiskendir. Model kurgulanirken igsel degisken olarak dabhil
edilmemelidir.

Gozlem |F- Olasihik
Sifir Hipotezi Sayis1 istatistigi Degeri
KRP d.eglslml KKO degisiminin Granger Nedeni 0.01618 0.8991
degildir 81
KKVC.) d.eglslml KRD degisiminin Granger Nedeni 0.18965 0.6644
degildir

Tablo 7. Granger Nedensellik Sonuglar1 Hipotezler
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Tablo 7’de sunulan Granger nedensellik sonuglari, duraganlig: belirlenmis KKO
degisimi ve kredi degisimleri lizerinden Tablo 3’te sunulan gecikme uzunluguna uygun
olarak belirlenmis program ciktilaridir. P degeri 0,05 ile yapilan kiyaslamalar, kredi
degisiminin KKO degisimine onciilik etmedigini; ayrica KKO degisiminin kredi
degisimine onciilik etmedigini gostermektedir. Granger nedensellik iliskisinin anlamh
bulunmasi icin gecikmeli degerlerin dahil edilerek kurgulanacagi yeni bir modelin
incelenmeye alinmasi olanakl goriilmektedir. Ancak burada arastirilan soru olan KKO ve
Krediler arasindaki iliskiye yonelik sonucu ¢arpitma durumu ortaya ¢ikabilecegi i¢in yeni
bir model kurgulanmasindan ¢ekinilmelidir. Sonug olarak bakildiginda mevcut kosullar
altindaki sisnamanin ¢iktilari kredi degisimi ile KKO degisimi arasinda onciil artgil iligkisi
olmadigini gostermistir.

Sonug Tartisma ve Oneriler

Bu calismada Tiirkiye i¢in diizeltilmis imalat sanayi KKO ve banka kredileri
verileri 2020 yilinin Aralik ay1 da dahil olmak tizere, 2014 yilinin Nisan ayindan itibaren
ekonomik aktivite ile ilgili bilgi sunabilme durumlar1 a¢isindan incelenmistir. Orijinal
olarak hem fretim yonlii hem de tiiketim yonlii veriler bir arada degerlendirmeye
alinmistir ve ekonomik aktivitenin dngoriisii ile ilgili bilgi aciga ¢ikarilmaya ¢alisiimistir.
Calismada banka kredilerinin ticari ve diger kredilerden imalat sanayi KKO’ya dogru bir
Granger nedensellik iliskisi olmamasi ancak imalat Sanayi KKO artisindan toplam banka
kredilerinde artisa dogru Granger nedensellik iliskisi olmas1 yoniinde kurgulanan éngori
dogrulanmamigstir. Hatta test sonugclar1 imalat sanayi KKO ile banka kredileri arasinda
herhangi bir Granger nedensellik iliskisi olmadigini belirtmektedir. Bunun disinda imalat
sanayi KKO ile krediler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Orijinal seri lizerinden gercgeklestirilen Johansen es biitiinlesme analizleri, es
biitlinlesen vektorlerin varlifini ortaya koymaktadir. Hem Wald testi seklinde
gerceklestirilen Granger nedensellik iliskisi hem de ciftler icin gerceklestirilen Granger
nedensellik iligkisi ayn1 sonuca ulasmistir. Uretim ve tiiketim yénlii verilere biitiinciil
bakis kapsaminda sonug¢ olarak, ekonomik aktivite agisindan imalat sanayi KKO ve
kredilerin 6nemli oldugu ancak aralarinda Granger nedensellik iligkisinin tespit
edilemedigi belirtilmelidir.

Esnaf ve KOBI cercevesinde Tiirk ticari yagamina bakildiginda, Tiirk toplumunun
ticari yasamda is yapmak icin, hem kisa vadeli finansmanda hem de uzun vadeli
finansmanda, bor¢ kaynaklari, 6z kaynaklara tercih ettigi bilgisinden hareketle 6ngéri
olusmustur. S6z konusu isletmelerde, sahiplik ve yoneticilik kavramlar1 arasindaki
ayrimin kesin hatlarla ¢izilmesinin gii¢ olmasi nedeniyle banka kredilerinin her zaman is
ile ilgili alanlara tam olarak aktariminin olamayabilecegi diisiiniilmektedir. Teorik
ogretide yer alan, talepteki degisimlere isletmelerin ilk tepkisinin KKO ile olmasi gerektigi
bilgisi krediler i¢in 6ncii haber olabilme 6ngoriisiinii olusturmaktadir ancak analiz
sonuglar1 bu beklentiyi dogrulamamistir. Farkli bir calisma olarak analizlerin sadece ticari
krediler kullanilarak gerceklestirilmesi degerlendirilebilir.

Politika yapicilara yapilan eylemlerin etkileri hakkinda hizli bilgi saglamasi
acisindan degerlendirilen imalat sanayi KKO ve krediler iligkisi, ekonomik aktiviteyi ayr1
ayr1 proaktif olarak izlemede tek baslarina kullanilan veriler olmasina ragmen, biitiinciil
bir bakisla ve Granger nedensellik iligkisi kapsaminda 2014 Ocak ile 2020 Aralik
doéneminde bilgilendirici olarak kullanilamayacag: belirlenmistir. Kurgulanan modelde
iligkili olmas1 gerektigi diisiiniilen verilerin neden iliskisiz ¢iktiinin nedenlerini
degerlendirmek ayri1 bir ¢alisma olarak diisiiniilmelidir, ¢linkii modelin igerisinde dahil
edilecek diger degiskenler sonuglar1 degistirebilecek ve ulasilmak istenilen amaci
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carpitabilecektir. Calisma kapsaminda, ekonomik aktivite takibine ve politika yapimina
faydali olacag 6ngoriilerek kurgulanan beklentiler dogrulanamamistir.
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Summary

In this study, the interaction of preliminary data(manufacturing capacity utilization
rate and bank credits), which were chosen according to the high representation ability of
economic activity in Turkey were investigated. If it is possible to conclude that the
manufacturing industry capacity utilization rate stimulates bank credits or vice versa, policy
makers may come out with policies regarding to these variables.

This study was conducted to determine whether it is possible to monitor economic
activity of Turkey in a proactive way with a holistic perspective. Capacity utilization rate of
manufacturing industry in Turkey data is gathered from CBRT. Weekly bulletin credit data
is gathered and transformed in to monthly series by averaging from BRSA. Series are from
January 2014 to December 2020, monthly. Proposed hypotheses were tested using
econometric time series analyses. The original level series and first order difference series
were used for the purpose of research question.

Unit root tests, ADF and PP, were implied under the assumptions and combinations
of constant and trend situations. Only constant, only trend which is represented as without
constant and trend and as a last situation both of them presented with constant and trend
are investigated. Also by minimizing Dickey Fuller t-test statistics, innovational outlier type
breaks of the series were studied. By letting manufacturing industry capacity utilization rate
and bank credits to have automatic selected lags according to information criterion of
Schwarz, intercept only breaks were searched for the both of the series.

For further analyses Johansen cointegration test conditions were examined.

For the lag order selection in the VAR model, Hannan Quinn, Schwarz and Akaike
information criterion along with sequential modified LR test statistics and final prediction
error were used.

VAR model for manufacturing industry capacity utilization rate and bank credits by
using LS method in the estimation process is investigated with the decisions given according
to the information criterion lag lengths.

VEC model is used to control long term cointegration status of manufacturing
industry capacity utilization rate and bank credits.

Granger causality tests are presented in two different ways. VAR Granger
causality/Block exogeneity Wald tests are presented and then pairwise Granger causality
tests were done to test for the proposed hypotheses.

The concept was finding an integration between bank credits and manufacturing
sector capacity utilization rate which are preliminary data for the Turkish economy. For
policy makers preliminary data would be insightful.

Manufacturing industry capacity utilization rate and bank credits were found to be
non stationary at the level. Non stationary series manufacturing industry capacity
utilization rate and bank credits are made stationary to compute informative regression
equations avoid of spurious regression.

Data revealed different breakpoints for manufacturing industry capacity utilization
rate and bank credits. April of 2020 was found to be break date of capacity utilization rate.
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This is reasonable because of the outbreak of COVID-19 disease. When the credits are
investigated, August of 2018 was found to be break point.

Analysis of VAR Lag order selection criteria by allowing for a year lag, represented
by 12 months due to usage of monthly data at the level(or by using original series) gave the
same results. All the information criterion gave same result where the Akaike is the lowest
of all. Akaike information criterion, Schwarz information criterion and Hannan Quinn
information criterion choose the lag length of two.

Johansen cointegration test were applied on the original series. The model that is not
allowing for deterministic trend in the data and not having trend in the data but having an
intercept is found to be applicable. Hypotheses for cointegrating equations resulted positive.
There found to be cointegrating vectors between the investigated series.

There found to be a long term equilibrium relationship between the manufacturing
industry capacity utilization rate and bank credits.

Granger causality tests were done. Both tests resulted in the same way. One series
does not Granger cause other series or vice versa.

The data set is available as open source in order to ensure the reproducibility of the
study and discussion on the subject.

Numerous tests were done to conclude for the proposed hypotheses mentioned in the
text. This study gave inforation that in the 2014:04 - 2020:12 period, manufacturing
industry capacity utilization rate and bank credits can not be used to say they can be used
to predict economic activity together. Manufacturing industry capacity utilization rate and
bank credits does not give information about each other. The reason of this conclusion
should be another research for further studies.
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