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Ozel sektérlerin kullanmis oldugu krediler, &zellikle ekonomik kriz
donemlerinde sektorlerin bu krizlere nasil cevap verdigini
gbsteren onemli gostergelerden biridir. Bu arastirmada 2001 —
2019 doneminde G20 dUlkelerinin finans sektért igin kredi
piyasasinin yonelimi ve gelisimi Gzerine odaklaniimaktadir. Birgok
makroekonomik ve finansal sorunlarin nedeni arastirilirken kriz
donemlerinde kredi piyasasinin  énemi oldukga artmistir.
Uygulanacak politikalarin  belirlenmesi ve surdurilebilir bir
ekonomi olusturabilmek icin finansal sistemin etkin bir sekilde
isleyisi onem arz etmektedir. Bu dogrultuda calismada banka
kredilerinin ekonomik blytimeye olan etkisi analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore G20 Ulkeleri icin krediler ile ekonomik
blylime arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin bulundugu

tespit edilmistir. ilaveten bireysel olarak (lkeler bazindan
nedensellik iliskisi sonuglari da sunulmustur.
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Abstract

The credits used by the private sectors are one of the important
indicators that show how the sectors responded to these crises,
especially during the economic crisis. This research focuses on
the orientation and development of the credit market for the
financial sector of the G20 countries in the 2001 — 2019 period.
While investigating the causes of many macroeconomic and
financial problems, the importance of the credit market has

Article Type increased considerably during the crisis periods. The effective
Research Article functioning of the financial system is important in order to
determine the policies to be implemented and to create a

Application Date sustainable economy. In this direction, the effect of bank credits
2022-01-18 on economic growth was analyzed in this paper. According to the

findings obtained, it has been determined that there is a long-run
cointegration and bidirectional causality relationship between
credits and economic growth for G20 countries. In addition, the
results of the causality relationship based on individual countries
are also presented.
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Giris

iktisatcilar tarafindan giiniimiize kadar incelenen ve 6nem arz eden konulardan birisi
de finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki iliskidir (Tuna ve Bektas, 2013:
140). Finansal sistemin destekledigi projelerle kalkinmayi saglayacak fonlarin
toplanmasina ve tasarruf yapilmasina imkan taninmaktadir. Boylece tasarruflarin
artmaslyla sermaye birikimi artmakta ve krediler araciligiyla ekonomik blyime de
olumlu etkilenmis olmaktadir (Ozen ve Vurur, 2013: 118). Ekonomik biyimenin
saglanabilmesi icin de sermaye birikimi 6zellikle gelismekte olan ulkeler igin
glnimdizde kritik bir 6neme sahiptir. Bu sermaye birikimi belirli yatirimlar ile
gerceklesmektedir.

Kredi hacmi ve ekonomik buyume iliskisini ilk agiklayanlardan biri olan Schumpeter
(1912) fonlar gtz ardi edilmeden yeni projeler uygulandiginda ekonomik biyimenin
daha da artacagini savunmustur (Becsi ve Wang, 1997: 51). Ekonomik buyimeyi ve
ayni zamanda finansal gelisimi saglayan s6z konusu bu fonlar kredi mekanizmalari
araciligyla piyasaya slrilmektedir. Bu fonlarin kullanilma amacina goére finansal
blylume Uzerindeki etkileri farklilik gostermektedir. Schumpeter (1912) gibi iktisatcilar
banka kredilerini calismalarinda ele alarak kapitalist sistemi konumlandirmis ve banka
kredilerinin yenilikler icin 6nemli bir yere sahip oldugunu belirtmislerdir (Apaydin,
2018: 16). Bir Ulkenin ekonomik faaliyetlerinin yogun olmasi ve yatirimlarin artmasi
icin o Ulkenin kullandig kredi miktarinin da fazla olmasi gerekmektedir (Camoglu ve
Akinci, 2012: 193). Ulkeler sermaye birikimi saglamak, cari agigi azaltmak ve
yatirimlarda bulunmak amaciyla ihtiya¢ duyduklari fonlari yurt ici ve yurt disindan
bankacilik sektérii ya da uluslararasi kredi kuruluslari vasitasiyla toplamaktadir (Oge
GlUney ve Turgut, 2020: 356). Uluslararasi finansal sistemde cogu yerli sirketin
kullandigl krediler dolayli olarak yerel bankacilik sisteminin aracilik etmesiyle
saglanmaktadir. Finansal sistem; ekonomideki fon talep eden Ulkelere fon arz
saglayabilecek ulkelerin ve kuruluslarin sagladigi hukuksal ve idari mevzuata gore
dizenlenen bir yapidir (Tuna ve Bektas, 2013: 141). Yatirimlarin, tasarruflarin ve
verimliligin artmasi sartiyla ekonomik blyume saglanarak finansal gelisim de
desteklenmektedir. Bu yapilan tasarruflar ve yatirnmlar ile sermaye birikiminin
saglanmasi ise krediler araciligl ile olmaktadir (Beck ve digerleri, 2000: 270).

Banka Kredi, Ekonomik Bilylime ve G20 Ulkeleri

19. ylzyildan sonra Ulkeler aralarindaki savaslari sonlandirmak amaciyla arabuluculuk
yaparak is birligine gitmeyi hedeflemislerdir. Ulkelerin is birligi yapabilmesi icin
beraber hareket etmeleri gerekir ve bu durum da Ulkeleri uluslararasi o6rgutler
kurmaya itmistir. Bu baglamda 1944 yilinda yapilan Bretton Woods anlasmasi ile
uluslararasi ticarette kullanilacak ortak bir 6deme sistemi belirlenmistir. Bu yontem
1971 yhina kadar kullaniimistir. Yine bu strecte Dinya bankasi ve IMF gibi uluslararasi
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kuruluslarin ortaya ¢iktigi goralmastir. Bu kuruluslarin ortak amaci tlkere kredi tahsisi
saglayarak ekonomik blylmenin saglanmasina fayda saglamak olmustur. Rusya Krizi
ve 1997 vyilindaki Asya Krizi G-20 toplulugunu olusturma dustncesinin temelini
hazirlamistir (Hacigdkmen, 2019: 195). G-8 Ulkeleri bu dénemde yetersiz kalmis ve bu
durum G-20 dUlkelerinin - kurulmasina zemin olusturmustur. G-20 toplulugu
kurulduktan sonra, gelismekte olan ekonomiler bir goris alisverisi saglayarak
uluslararasi sistemin daha basarili ve etkin bir rol almasini amacglamislardir. Bu
olusumla beraber gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Glkelerin ayni sistem icerisinde
etkin bir rol almasi saglanmistir. Bu kurulus; ABD, Almanya, Arjantin, Avrupa Birligi (AB)
Komisyonu, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Glney Afrika, GUney Kore,
Hindistan, ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya Federasyonu, Suudi
Arabistan ve Turkiye’den olusmaktadir (Hacigokmen, 2019: 195). Uluslararasi finansal
sistemde ¢ogu yerli sirketin kullandigi krediler dolayli olarak yerel bankacilik sisteminin
aracilik etmesiyle saglanmaktadir. (Tuna ve Bektas, 2013: 141).

Arastirma kapsaminda bulunan dlkelerin iktisadi yapilari incelendiginde 2009 yilina
kadar Cin ve Hindistan haricindeki lkelerde durgun bir ilerleme, hatta bu Ulkelerde
bir gerileme oldugu gozlemlenmektedir. Gelismis ekonomilerdeki bu gerileme
uluslararasi ticarette kriz olusturmustur ve bu durumdan gelismekte olan Ulkeler de
etkilenmistir. 2009 yilina dogru bazi gelismekte olan Ulkeler finansal agidan ABD
bankalari ile iliskisini sinirlamis ve bu durum krizin etkilerinin finansal boyuta
erismesine sebep olmustur. 2008 krizi Glkelerdeki hem kredi gelisimlerine hem de
ekonomik buylimeye olan etkilerini gostermistir. Sekil 1 incelendiginde G-20
Ulkelerinin genelinin 2001-2019 déneminde bir biyime icinde oldugu soylenebilir.
Ancak bununla birlikte 2008 ekonomik krizinde ciddi bir dislsin oldugu
gorulmektedir (Hacigokmen, 2019: 195).
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Sekil 1. G20 Ulkeleri GSYH Ortalamasi, 2001-2019.
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Sekil 2. G20 Ulkeleri Yurtici Kredilerin Ortalamasi, 2002-20109.

Sekil 2 incelendiginde ise 2001-2019 araliginda kredilere iliskin en ¢ok artis ve azalisin
gorildugu yillar olarak 2003-2008 dénemi tespit edilmistir. 2003-2008 araliginda
lUlkelerdeki bu kredi artislari ve azalislarinin temelinde kiresel krizler yatmaktadir.
ABD’de 2007 yilinda ortaya ¢ikan kriz daha sonra 2008’de tim diinyaya yayiimistir.
2008 Krizi, 1929’dan beri yasanilan en buylk kriz olarak gorilmektedir (Apak ve
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Yilmaz, 2010: 17). Krizin sebebi, ABD’de konut piyasasinda geri 6deme giicline sahip
olmayan kimselere kredi verilmesine dayanmaktadir (Glzel, 2009). Kriz az gelismis ve
sanayilesmis Ulkelerde etkisini gostermistir. Avrupa Ulkelerinde de ayni slrecte
toplam i¢ kredilerin tutari GSYH'nin degerine erismistir. Once finansal piyasalarda
yayginlasan kriz, daha sonralarda ekonominin reel sektorlerini de kapsayan tam
anlamiyla bir ekonomik buhrana déntusmustir (Muradoglu, 2011). 2008 ekonomik
krizine sebep olan diger faktorler arasinda; finansal piyasalarin ve piyasalarda
kullanilan enstriimanlarin artmasi, konut piyasasinda gordlen riskleri goz ardi ederek
asiri iyimserligin olmasi nedeniyle bankalarin piyasayr daha da canlandirmak igin
carpan/kaldirag oranlarini arttirmalari olarak siralanabilir (Unal ve Kaya, 2009: 4). 2001
Tlrkiye krizinde ise; politik olaylarin ardindan ekonomik krize dénlsen ve hiper
enflasyon ile micadele etmek zorunda kalan Turkiye IMF'den kredi destegi almistir.
Gorildugi Gzere bir cok kriz doneminde kredilerin 6nemi yiksektir.

Bu calismanin amaci finansal gelisim gostergesi olan yurt ici kredilerin ekonomik
blylume Uzerindeki etkisi incelenerek bu durumun G20 Ulkelerindeki makroekonomik
yansimalari hakkinda analiz yapmaktir. Calismanin buradan sonraki asamasinda ilk
olarak ulusal ve uluslararasi literatir incelenecek olup, daha sonra calismada
kullanilan yéntem hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak ampirik bulgular sunularak,
sonugclara iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

Literatlir Taramasi

Finansal gelisim ve ekonomik blyime arasinda literattrde bir cok calismaya rastlamak
mimkindur. Ulasilan bu eserlerde farkl sonuglar elde edilmis olup, bu farkhliklar;
kullanilan ekonometrik yontem, érneklem ve incelenen veri aralig gibi faktorlerden
dolayl ortaya cikmistir. Bu sebeple literatlr taramasi kapsaminda banka kredileri,
finansal gelisim ve ekonomik buyime iliskilerini kapsayan calismalara yer verilmistir.

Ticari kredi teorisinin temeli ilk olarak Meltzer (1960) tarafindan 6nerilmistir. Bu
calisma bir finans kaynagi olarak ticari krediye odaklanan kapsamli bir literatire
sahiptir. Literatrin ¢ogu, gelismis finansal piyasalara odaklanarak siki/daralan para
politikasi donemlerini incelemektedir. Regresyon yontemi ile analizini gerceklestiren
Meltzer (1960), buyuk firmalarin kredi hacimlerini artirdiklarinda firmalarin
satislarinin arttigini ortaya koymustur. Boylelikle yazar finansal gelisim ile ticari
kredinin arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Saarenheimo (1995), calismasinda 1987-1990 zaman araligini kullanmis olup banka
kredileri ile 6zel yatirimlar arasindaki iliskiyi VAR modeli ile aciklamaya ¢alismistir.
Yapilan analizler sonucunda; kredilerden para arzina dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi bulundugu séylenebilmektedir. Ote yandan krediler ile biiylime arasinda ise
herhangi bir iliskiye rastlanmamistir.
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Ozen ve Vurur (2013) calismalarinda banka kredileri ile ekonomik blyiime iliskisini
1998-2012 donemi icin Uger aylik zaman serileri kullanilarak incelemislerdir. Yapilan
Granger nedensellik testi neticesinde banka mevduatlarindan ekonomik biyimeye,
ekonomik biylumeden ise banka kredilerine dogru tek yonli nedensellik tespit
edilmistir. Son olarak finansal gelismenin ekonomik biytumeyi etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Kredi hacminin biytmesi ile ekonomik biytume arasindaki iliskiyi analiz eden Tuna ve
Bektas (2013) ise calismalarinda Turkiye 6rnegi Gzerinden 1998-2012 yillari arasindaki
veriler ile ele almislardir. EsbUtinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildigl
calismada Turkiye’de faaliyet gosteren bankalarin sundugu kredi blyimesinin,
ekonomik buylmenin nedeni olmadigl sonucuna varilmistir. Bunun yani sira bu
kredilerin cari agik ve enflasyon agisindan risk tasidigi belirtilmistir.

Goger ve digerleri (2013), kredi hacminin cari acikla iligkisini 1992-2011 dénemi igin
Uger aylk veriler ile Turkiye 6rneklemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizler
sirasinda yapisal kirilmali birim kok ve esbitinlesme testleri kullanilarak, kredi hacmi
ve cari aclk degiskenlerinin uzun dénemde ekonomik blyime Uzerinde pozitif ve
anlamli etkilere sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Karacayir (2016) calismasinda finansal gelismisligin issizlik ve ekonomik blyime
Uzerindeki etkisini arastirmistir. 2006-2015 vyillari arasindaki aylk veriler ile analiz
edilen calismada finansal gelismislik gostergesi olarak yurtici kredi hacmi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda kredilerin artmasiyla kisa dénemde issizlik
oraninda azalisin gozlemlenmesi ve buna bagli olarak ekonomik blylimenin ayni
oranda arttigl tespit edilmistir. Calismada uzun dénemde ise bu pozitif etkinin
gbrilmemesinin nedeni cari acik sorunuyla agiklanmaktadir.

Kredi hacimlerinin cari agiga olan etkisinin analiz edildigi bir baska ¢alisma ise Akgayir
ve Albeni (2016) tarafindan yapilmistir. S6z konusu iliski ARDL sinir testiyle analiz
edilmis ve sonug olarak; kredi hacminin cari acik ile iliskisinin bulunmadigl yargisina
varilmistir. Cari acikligin giderilmesiyle olusacak istihdam ve ekonomik blyimeden
bahsedebilmek icin sadece kredi hacimlerinin artmasi yeterli bir etken olarak
gbrilmemistir.

Apaydin (2018) calismasinda banka kredilerini ele alarak ekonomik buyimeyi
aclklamaya calismistir. Turkiye 6rneklemi Gzerinde 2000-2016 verileri igin ARDL sinir
testi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda ise; kredi
oranlarinin artmasiyla ekonomik blyimenin de tim sektorlerde olmamakla birlikte
arttigl gozlemlennmistir. Tarim ve insaat sektorlerinde artan kredi oranlari ile
ekonomik blylimenin negatif yonli bir iliski icerisinde oldugu gozlemlenmistir.
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Oge Giiney ve Turgut (2019), calismalarinda banka kredileri ile ekonomik biyiime
iliskisini Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Kisa donemde ekonomik biyime
ve krediler arasinda negatif yonli bir iliskinin varligindan bahsedilebilirken, uzun
vadede ise kredilerin ekonomik blyimeye pozitif yonli olarak etki edecegi
belirtilmistir. Calismada kredi hacminin artmaslyla dogrudan ekonomik biyimenin
iliskilendirilmeyecegi ancak yatirimlarin tesviki ile birlikte dogru orantili bir artis
gbzlemlenecegi belirtilmistir.

Oz ve Uslu (2020) calismalarinda Tirkiye érneklemini VECM nedensellik testi ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gore kisa donemde banka kredileri ve ekonomik
blylume arasinda cift yonlu iliski tespit edilmistir. Uzun donemde ise s6z konusu iligki
banka kredilerinden ekonomik biytime dogru olacak sekilde tek yonludr.

Son vyapilan calismalardan birinde ise Tasseven ve Yilmaz (2021) yine Tirkiye
orneklemini Toda & Yamamoto nedensellik testi ile ele almistir. Ulasilan sonuglar
banka kredileri ve ekonomik blyime arasinda cift yonli nedensellik bulunduguna
isaret etmektedir. Yine 2021 yilinda yapilan bir diger calismada ise Yetiz ve Unal (2021)
Tlrkiye’de banka kredilerinde degisimlerin kisa ve uzun dénemde ekonomik biyime
etkiledigini ortaya koymuslardir.

Elde edilen sonuglari genel olarak degerlendirmek gerekirse agirlikli olarak banka
kredilerinin ekonomik blylime icerisinde 6nem arz ettigi bulgusuna ulasiimistir.
Bununla birlikte banka kredileri ve ekonomik biyime arasinda ¢ift yonli nedensellik
bulgusuna ulasan ¢ok fazla sayida calisma oldugu da 6nemli bir sonug olarak goze
carpmaktadir. Yapilacak bu galisma ile panel veri analizleri kullanarak banka kredileri
ve ekonomik buyime arasindaki iliskinin G20 Glkeleri icin 6nemi ortaya konmaya
calisilacaktir. Zira G20 Ulkeleri iktisadi anlamda 6nem arz eden bir topluluktur ve bu
baglamda G20 ulkelerinin ekonomik biylime saglarken banka kredilerine ihtiyag
duyup duymadiginin belirlenmesi, ekonomik blyime artisi saglandikca banka kredisi
kullaniminin artip artmadiginin belirlenmesi gibi sorulara cevap aranacaktir.

Veri ve Yontem: Veri Seti

Galismada; G20 dlkelerinden eksiksiz bir sekilde verilerine ulasilabilen 18 tanesi
(Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya,
Fransa, Glney Afrika, Gliney Kore, Hindistan, ingiltere, italya, Japonya, Meksika,
Rusya, Suudi Arabistan, Turkiye) icin 2001-2019 donemlerini iceren vyillik veriler
kullanilmistir. Calismanin degiskenleri olarak 6zel sektore bankalar tarafindan verilen
yurtici kredileri ve ekonomik buylmeyi gosteren WorldBank tarafindan yayinlanan
GSYH serileri kullanilmistir. Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici krediler;
hisse senedi olmayan menkul kiymet satin alimlari ve ticari krediler ile geri 6deme
talebi olusturan diger alacak hesaplari gibi 6zel sektére saglanan finansal kaynaklari
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ifade etmektedir (Dlnya Bankasi, 2021). G20 Ulkelerinin bankalar tarafindan saglanan
yurtici kredileri ve ekonomik biylime arasindaki etkilesimin incelenmesinde yatay
kesit bagimliligini dikkate alan CD testi, delta testi, panel birim kok testi, panel
esbitinlesme ve panel nedensellik testi gibi yontemler ele alinarak bu calisma
cercevesinde analiz edilmeye calisiimistir.

Bulgular
Yatay Kesit Bagimlilig

Banka kredilerinin ve ekonomik buyime iliskisinin incelendigi bu calismada, paneli
olusturan Ulkeler arasindaki yatay kesit bagimliliginin var olup olmadigi; bu yatay
kesitteki verilerin zaman araligindan kugtk oldugu (T>N) i¢cin Breush-Pagan (1980) LM
testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin (2008) LMAD) testiyle analiz edilmistir. Yatay
kesit bagimhligi olup olmadiginin tespit edilmesinden sonra ise es-butinlesme
denklemi kurulabilmektedir. S6z konusu yatay kesit bagimliligi ydontemine iliskin test
istatistigi su sekilde gosterilmektedir:

2 A\ . (T—k—1Pij2 — gy
— = J
LMaaj = (N(N - 1)) Z Z Pij? VT, N1

i=1 j=i+1

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig

Banka Kredileri Ekonomik Biyiime
Testler Istatistikler Olasilik Istatistikler Olasilik
LM 277.408 0.000%*** 236.517 0.000%***
LMADJ -0.495 0.690 -0.590 0.723

Not 1: *** %99 glivenilirlik seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 1’e gore kredilerin LM testi istatistiginin %1’den kiguk oldugu icin anlamli
oldugu sdylenmektedir. Ancak LMAD) testi sonuglari bu bulgulari teyit etmemektedir
ve farkl sonuglar sunmaktadir. Bu baglamda; LMADIJ testinin daha gelismis bir yapida
olmasi sebebiyle panellerde yatay kesit bagimhliginin olmadigina karar verilmistir.
Ekonomik blyime verilerinin de yine ayni sekilde LMAD) istatistigi olasilik degerinin
%10’dan buylk olmasindan dolayr anlamli olmadigi soéylenir ve vyatay kesit
bagimliliginin olmadigini ifade eden H; hipotezi reddedilir. Test olasilik sonuglarina
gore cikarilan yorum ise herhangi bir siyasal, politik veya ekonomik sokun krediler ve
ekonomik blylime degiskenleri bazinda Ulkeler arasinda etkilesim saglamayacagi
seklindedir. Krediler ya da ekonomik buylme ic¢in yapilacak yeni politikalar diger
Ulkelerde uygulanmis olan politikalarin géz gezdiriimesine baglidir fakat bu
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politikalarin ~ karar asamasinda daha c¢ok dlkenin kendi sartlarina gore
degerlendirilmesi daha dogru olacaktir.

Delta Testi

Homojenlik ile ilgili calismalar ilk olarak Swamy (1970) tarafindan gelistirilen delta
testine dayanmaktadir. Daha sonra bu arastirmalar Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan homojenlik testi ile gelistirilmistir. Homojen ve heterojenlik panellerdeki
Ulkelerin secimi ile ilgilidir. Homojenlik; secilen veri toplulugunun benzer 6zellikte
oldugu zaman, heterojenlik ise farkli Ozelliklere sahiplik durumunda ortaya
ctkmaktadir.

Galismada kullanilan homojenlik sinamasini gosteren Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen formul su sekildedir;

A In N-1S— k X2
B 2k

Tablo 2. Delta Testi

Banka Kredileri Ekonomik Biyiime
Testler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Delta Tilde 7.754 0.00%** 2.540 0.005%**
Delta Tilde 8.450 0.000%*** 2.768 0.003***

*** %99 glvenilirlik seviyesinde anlamliligl ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gore degiskenlerin olasilik degerleri %99 guvenilirlikle anlaml oldugundan
dolayl banka kredileri ve ekonomik buylime verilerinin heterojen bir yapida oldugu
soylenebilir. Bu da ulkelerin birbirlerinden farkli karakteristige sahip oldugunu
gbstermektedir.

Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimsizhgini dikkate almayan ve ayni zamanda heterojenlige tabi olan
verilerde birinci nesil panel birim kok testi olarak; Philips Perron ve Im, Pesaran, Shin
testleri kullanilarak analiz yapma imkani mevcuttur.

Phillips — Perron testi icin veri Ureten slreg, test denkleminde kabul edilenden daha
yUksek bir otokorelasyona sahip olabilecegi sorununu ele almaktadir. Bu yéntem genis
kapsamli 6rnekler icin uygun olup asimptotik dagilimi daha iyi analiz edilebilmektedir.
Yatay kesit bagimsizligini dikkate almayan panel birinci nesil birim kok testleri
grubunda yer alan Philips-Perron Fisher Testi'nin formili asagidaki gibidir;
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. Yo\ V2 T(fy _Vo)(se(a))
ig=t, (E) - afgl/zs

IPS testi olarak adlandirilan Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ise Fisher (1932) testinin
basit bir alternatiftir. Bu test N kesit birimlerinin her biri icin dogrusal bir egilime sahip
bir modele sahiptir. Bu nedenle, verileri havuzlamak yerine, N kesit birimleri igin ayri
birim kok testleri kullaniimaktadir (Maddala ve Shaowen, 1999).

VN — (tN,T - #)

o

Dickey ve Fuller testi otoregresif bir modelde bir birim kékin mevcut oldugu bos
hipotezini test etmektedir. Alternatif hipotez, testin hangi versiyonunun kullanildigina
bagli olarak farklilik gosterir. Test 1979'da istatistikciler David Dickey ve Wayne Fuller
tarafindan gelistirilmistir. Bu test asimetrik oldugundan, test istatistiginin yalnizca
negatif degerleri ile ilgilenilir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerden daha az (daha
negatif) ise, HO sifir hipotezi reddedilir ve birim kokiu mevcut degildir. ADF testi
formUlU asagidaki sekilde gosterilmektedir;

P
Ay, = (01 — Dy + Z pj (Ayt—j+1) + &

j=2

Tablo 3. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Degigkenler Banka Kredileri Ekonomik Blylime
Testler Seviye 0 Seviye 1 Seviye 0 Seviye 1
Im, Pesaran ve Shin 0.341 0.000*** 0.000*** -
ADF-Fisher Ki-Kare 0.239 0.000*** 0.000*** -
PP-Fisher Ki-Kare 0.787 0.000*** 0.000*** -

*** %99 glvenilirlik seviyesinde anlamliligl ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara goére banka kredileri panelinin birinci farkinda duraganlastigi,
ekonomik blyime verilerinin ise seviye degerlerinde duragan oldugu anlasiimaktadir.
Heterojen panel veri analizinde uygulanan Ug ayri test de uygulanarak s6z konusu
sonugclar karsilikli olarak teyit edilmistir. Bu sonuglardan anlasildigi Gzere panellerin
ayni dereceden duragan olmadigl sonucuna ulasiimis olup, ¢calismanin bu asamasinda
heterojenligi, yatay kesit bagimsizligini ve farkli seviyelerde duraganlasmasindan
dolayl Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi kullanilacaktir.

Emirmahmutoglu ve Kése Panel Nedensellik Testi

Yapilan testlerin sonucunda yatay kesit bagimliliginin olmadigl ve serilerin farkh
duraganlik derecesine sahip oldugu belirlenmistir. Bu bilgiler isiginda krediler ve
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ekonomik  blylime arasindaki nedensellik iliskilerinin  incelenmesi igin
Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi uygulanmistir. Bu testin
avantaji, heterojen panel veri setlerinde uygulanabilmesidir. Degiskenlerinin duragan
ya da birlikte entegre olup olmamasindan bagimsiz olarak, Ulkeler arasi heterojenligi
aciklamaktadir (Agir ve Tiras, 2018: 1563). Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik test formulinde i, tek tek modifiye Wald istatistigine karsilik gelen
olasilig gostermektedir. Fisher istatistiginin 2N serbestlik derecesi bulunan asimptotik
ki-kare dagilimi mevcuttur (Agir ve Tiras, 2018: 1563).

N
3= _ZZ In(r,)
i=1

Tablo 4. Emirmahmutoglu ve Kése Panel Nedensellik Testi

Istatistik Olasilik Degeri
Ekonomik Blylime —» Banka Kredileri 97.304 0.000%***
Banka Kredileri —» Ekonomik Blyiime 78.672 0.000%***

*** %99 glvenilirlik seviyesinde anlamliligl ifade etmektedir.

Asimptotik dagilimi dikkate alan Emirmahmutoglu ve Kose testi Tablo 5'te de
gbruldigu gibi panelin timu icin sonuglari sunmaktadir. Bu sonuglara gore “Blylime
kredilerin nedeni degildir” hipotezi %99 anlamlilikla reddedilerek ekonomik
blytumenin kredilerin nedeni oldugunu ayni sekilde “Krediler ekonomik blyimenin
nedeni degildir’” hipotezi de %99 anlamlilikla reddedilerek paneller arasinda ¢ift yonla
nedensellik iliskisi oldugu yéninde bir sonuca variimistir. G20 Glkelerinden 18 Glke igin
Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testinin ayri ayri uygulanmasi ile
elde edilen sonuglar ise Tablo 5'te gosterilmistir.
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Tablo 5. Emirmahmutoglu ve Kése Panel Nedensellik Testi

Ulkeler Ekonomik Blyiime —> Olasilik Banka Kredileri —> Olasilik
Banka Kredileri Ekonomik Biylime
Arjantin 0.155 0.694 10.759 0.001***
Avustralya 0.213 0.645 0.073 0.786
Brezilya 4.709 0.030** 0.090 0.764
Gin 19.382 0.000*** 2.305 0.129
Fransa 3.385 0.066* 0.012 0.913
Almanya 4.842 0.028%** 1.414 0.234
Hindistan 4.492 0.034* 0.007 0.934
Endonezya 0.394 0.530 4.325 0.038%**
italya 5.044 0.025** 2.905 0.088*
Japonya 3.254 0.071* 0.061 0.806
Kore 0.692 0.405 2.945 0.086*
Meksika 1.655 0.198 2.842 0.092*
Rusya 6.167 0.013*** 1.215 0.270
S. Arabistan 1.901 0.168 1.343 0.246
ispanya 0.003 0.954 7.347 0.007***
Tarkiye 6.180 0.013%** 0.331 0.565
ingiltere 2.684 0.101 9.042 0.003***
Amerika 0.694 0.405 4.380 0.036**

*AE %99 ** %95, * %90 guvenilirlik seviyesinde anlamlilig) ifade etmektedir.

Ulkelere 6zgii nedensellik test sonuglarinda; Brezilya, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan,
italya, Japonya, Rusya, Tirkiye gibi tlkelerde olasilik degerlerinin anlaml olmasi
ekonomik buylimeden kredilere dogru bir nedenselligin varligi goérilmektedir.

Elde edilen sonuglar bireysel anlamda degerlendirildiginde Cin’in verilerine gore kriz
déneminde en ¢ok etkilenen Ulkelerden biri olmasina ragmen kriz déneminden sonra
2019 yilina kadar GSYH oraninda artis oldugunu séylenebilir. Bu tlkede 2001 yilindan
itibaren kredi oranlari dustk olmasina ragmen ekonomik blytumenin fazla oldugu
gorulmektedir. Bu sebeple ekonomik anlamda bluyime ulkenin dis ticaretini de
dogrudan etkileyerek kredi oranlarinin arttigl soylenebilmektedir. Turkiye icin de
benzer seyleri sdylemek mumkin olacaktir. Tarkiye'nin GSYH’si 2010 yilindan 2019
yihina kadar inisli cikisli seyretmektedir. Turkiye gibi Glkeler ekonomik anlamda
biyurken dis kaynaklara bel bagladiklariicin herhangi bir kriz dénemi sonrasinda krizin
etkisini kolay bir sekilde atlatamamislardir (Hacigokmen, 2019: 199). Ekonomik
blylumenin gerceklesmesi ile birlikte uygulanan politikalarin da etkisiyle kredi
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verebilme glcl bankalarda da artmis olacaktir. Ayni zamanda 6zel sektorde krediyi
geri 6deyebilecek glici olmasi da s6z konusudur. 2009 yilindan sonra en ¢ok biylime
Hindistan ve Cin’de gerceklesmistir. Brezilya ve Hindistan’da kriz donemlerinde kredi
oranlari disik olup, GSYH oranlarinin arttigl gézlemlenmektedir. Rusya’da ise dogal
kaynak rezervlerinden dolayl ekonomik blyime séz konusu oldukga bankalarin kredi
verme oranlari ve firmalarin kredi alabilme glict artacaktir (Hacigbkmen, 2019: 205).
Japonya, Almanya igin krediler ile ekonomik blyimeden bahsetmek glic olmaktadir.
Almanya katma degeri ylksek tretimler yapan Avrupa’nin en giclu tlkelerinden biri
olarak sayilmaktadir. italya’da ise cift yonlii nedensellik gériilmekte olup, kredilerin
artmasl blyimeye etki ederken, ekonomik blyimenin de kredi hacmini artirdig
ortaya konmustur.

Ote yandan; Arjantin, Endonezya, italya, Kore, Meksika, ispanya, ingiltere, ABD gibi
G20 ulkelerinin kredilerden ekonomik biylumeye dogru nedenselligin var oldugu
analiz edilmistir. Krizden sonra da ABD igin de benzer seyleri sdylemek mimkunddr.
ABD kriz doneminden 2010 yilina kadar GSYH oranini ciddi bir sekilde artirmis ve
uyguladigl para politikalariyla kriz déneminde goérilen hasarlari ortadan kaldirmistir.
ingiltere de kriz ddnemlerinde en cok etkilenen ilkeler arasinda oldugundan kredi
gelisiminin artirdigl soylenebilir (Karakurt, Sentirk, & Ela, 2015, s. 302).

Durbin Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

James Durbin, De-Min Wu ve Jerry A. Hausman‘dan ismini alan Durbin Wu Hausman
testi; farkli duzeylerde duragan olagan paneller icin Choi (1992) tarafindan
gelistirilmistir. Durbin-Hausman istatistigi, alternatif hipotez altinda farklh olasilik
limitlerine sahip olan ve sifir hipotezi altinda ayni tutarlilik 6zelligini paylasan iki
tahminciden olusur (Choi, 1994). Durbin Hausman panel esbutinlesme testinde;
bagimsiz degiskenlerin | (1) veya | (0) oldugu, bagimli degiskenin | (1) olmasi kosuluyla
panel esbitinlesme analizleri yapilabilmektedir (Govdeli, 2019). Durbin Hausman
formlu su sekilde tahmin edilmektedir;

n o . T
DH, = Z CEY)% Z e2_,
t=1 t=2

Tablo 6. Durbin-Hausman Panel Esbitinlesme Testi

G20 Ulkeleri [statistik Olasilik
Durbin Hausman Grup -1.172 0.121
Durbin Hausman Panel -1.886 0.030

*AE %99 ** %95, * %90 guvenilirlik seviyesinde anlamlilig) ifade etmektedir.

Durbin-Hausman panel istatistikleri homojen modellerde, grup istatistikleri ise
heterojen modellerde kullaniimaktadir (Haciimamoglu ve Sandalcilar, 2020: 12). HO
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hipotezinin kabul edilmis oldugu ve tim birimler icin esbUttnlesme iliskisi yoktur
hipotezi kabul edilerek es bitinlesmenin olmadigl sonucuna variimistir. Bu sonugla,
yurtici krediler ile ekonomik blylime arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigi bulgusu
elde edilmis olacaktir. Bu yonteme gore bireysel sonuglarin tespit edilemedigini
belirtmekte fayda vardir.

Tartisma ve Sonug

iktisadi acidan, her ekonominin temel unsurlarindan birisi istikrarli ve stirdirilebilir
bir ekonomik biyimenin saglanmasidir. Bu biyimenin etkin bir sekilde gerceklesmesi
icin de bldyumenin nasll finanse edilecegi, finansal sistemin bir parcasi olan bankalarin
sistemi de gelismislik kadar 6nemlidir. Schumpeter’e (1912) gore firmalarin yenilikleri
olusturma kosulu kredilerden ge¢mekte oldugundan bu durum banka kredilerini
yeniliklerin merkezi haline getirmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan
ortaya atilan ve “finansal baski hipotezi* olarak da bilinen yaklasima goére, gelismekte
olan ulkelerdeki finansal piyasalar, kamu midahaleleri nedeniyle baski altinda oldugu
icin kredi faizleri piyasa dizeyinin altinda olusmakta ve kredi tayinlamasina neden
oldugundan yatirmlarin ve ekonomik blylmenin de azalmasina yol agmaktadir
(Apaydin, 2018: 16). Bu baglamda bu tir sorunlarin yasanmamasi ve istikrarli bir
ekonomik blytumenin saglanabilmesi icin finansal piyasalarda kredilerin uygulanacak
politikalarla kontrol altina alinmasi gerekmektedir.

Bankacilik sektort kaynaklarin etkin dagihmini saglayarak ekonomik buylimeye
katkida bulunmaktadir. Literatirde bu iliskiyi analiz etmek icin farkli yontemler
kullanilmistir. Bazi ¢alismalarda ¢zel sektore bankalar tarafindan saglanan krediler
ticareti artirip, Gretim faktorini dogrudan etkileyerek ekonomik buylimeyi
amacladigini savunurken, bazi calismalar ise bu gériisiin tersini savunmaktadir. Ote
yandan G20 ulkeleri 6rneklem alinarak ¢cok az ¢alisma yapilmistir. Bu baglamda yapilan
arastirmada, yurtici krediler ve ekonomik blyime arasindaki iliski incelenmistir. G20
Ulkelerinden eksiksiz bir sekilde verilerine ulasilabilen 18 tanesi i¢in 2001-2019
donemi verisi ele alinarak; yatay kesit bagimhiligi, homojenlik, birim kok, nedensellik
ve esbltlnlesme testleri yapiimistir.

Farkl makroekonomik 6zellikleri mevcut olan Ulkeler icin etkilesimin gdzlemlenmesi
konunun daha iyi kavranmasi agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Calismada
yapilan ampirik bulgulardan da G20 ulkelerinin birbiriyle etkilesim icinde olmadigi,
herhangi olusacak makroekonomik soklarin birbirlerinden etkilenmedigi sonucuna
yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testleri vasitasiyla ulasiimistir. Bu yuzden
olusacak finansal krizlerde ya da bu krizlerin 6nlenmesi icin olusturulacak politikalar
bu Ulkelerin icin dinamikleri g6z 6ntne alinarak yapiimamalidir. Bu anlamda G20
Ulkelerinin birbirleriyle benzer 0¢zellikte olmadigi ve bu topluluktaki Ulkelerin
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ekonomik, politik, yonetimsel 6zellikleri farklilik gdstermekte oldugu tespit edilmistir.
Ekonomik buylime igin birim kok testinde verilerin duraganlasip duraganlasmadigi
analiz edilmis olup, zamandaki bir kayma, dagilimin biciminde bir degisiklige neden
olmazsa duragan oldugu soylenebilmektedir. Banka kredileri ise fark alinirken
duraganlastiriimistir. Paneller bazinda ekonomik biyime ve banka kredileri arasinda
cift yonli nedensellik oldugu gézlenmistir. Bu sonug, Glkelerde ekonomik biyimenin
finansal gelismeyi ve dolayisiyla kredi gelisimini hizlandirarak 6zel sektorin kredi
taleplerini artirdigini gostermektedir. Ekonomik blylimenin nedenleri arasinda
kredilerin rolinin 6nem tasimakta oldugunu ve ayni zamanda ulkelerdeki 6zel sektére
verilen kredilerin artmasinin da ekonomik blyime ile saglanacagi séylenebilmektedir.
Ote yandan banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik
bir iliski tespit edilememistir. S6z konusu bulgular Saarenheimo (1995), Karagayir
(2016), Tasseven ve Yilmaz (2021) calismalari ile benzerlik géstermektedir. Elde edilen
sonuglarin buylk bir cogunlugu literatlr tarafindan desteklenmekle birlikte Tuna ve
Bektas’'in (2013) calismalarinda s6z konusu iliskiye ulasilamamis ve bu ¢alismada zit
yonlu bulgular tespit edilmistir.

Galismanin 6nemli kisitlarindan biri finansal gelismeyi temsilen sadece bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin kullaniimis olmasidir. Yapilacak gelecek
calismalarda diger finansal kuruluslardan ya da uluslararasi kredilere de odaklanan
yeni uygulamalarin yapilmasi ulasilan sonuglarin giivenilirligini daha da artiracaktir. Bu
alandaki calismalarin cogu tek bir kredi ¢esidi olan ticari kredileri ele almaktadir. Ticari
kredilerin firmalar tarafindan en fazla tercih edilen kredi cesidi olmasina ragmen
sektorlere gore farklilik gosteren kredilerin cesitliliginin artmasi arastirmanin daha iyi
yapilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, tahviller ve 6z sermaye
finansmani gibi diger kredi ve fonlama araglarini icerecek teorik bir uzantiya ihtiyac
vardir.

Makalenin Arastirma ve Etik Beyani Bilgileri

Yazarin Cikar Arastirmaya konu olan durum, olgu veya kurum ile yazarlar
Catismasi Beyani arasinda herhangi bir ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

Yazar (lar) Katki Orani  Calismanin tamamlanmasinda birinci yazarin katki orani %50, ikinci

Beyani yazarin katki orani %50’dir.
Etik Kurul Onay Galismada ikincil verileri kullanildigi icin etik kurul olay belgesine
Belgesi ihtiyag yoktur.
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Investigation of the Effect of Bank Credits on Economic
Growth: The Case of G-20 Countries

Extented Summary

Purpose and Significance

One of the important issues studied by economists until today is the relationship
between financial development and economic growth (Tuna and Bektas, 2013: 140).
With the projects supported by the financial system, it is possible to collect funds that
will provide development and to make savings. Thus, with the increase in savings,
capital accumulation increases and econtoomic growth is positively affected through
loans (Ozen and Vurur, 2013: 118). To ensure economic growth, capital accumulation
has critical importance, especially for developing countries. This capital accumulation
is realized with certain investments.

The most important goal of an economy is to ensure stable and sustainable economic
growth. How to finance growth, the financial system, and the structures of banks as
the most important component of the system and the level of development are as
important as the economic growth. Capital accumulation has critical importance
especially for developing countries to ensure economic growth. Although there are
many alternatives to mobilize the necessary funds to cover the capital needs rising
from investment activity, bank loans are the main source of funding for most of the
private sector. This dominance is provided by the benefits that a bank loan offers to
the private sector and which affect directly and positively their economic and financial
situation.

In many research, it’s argued that developing countries are formed according to their
credibilities. The subject of this study is how much bank loans affect economic growth,
especially in developing countries.

Analyzing the effects of loans on economic growth makes it possible to evaluate the
issue in G-20 countries. In this context, two interrelated main objectives are pursued
in the study. The first of these is to examine whether the loans are effectively
distributed, and the other is how credits affect economic growth. Another question is
explained that the 2007-2008 Global Financial Crisis, how countries dealt with it and
pointed out that it is required a reconsideration of the role of financial systems and
banks. While some countries tried to provide stability during the crisis by increasing
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their loan rates, the opposite is observed in others. Considering the differences in
policies, the effects on economic growth will be analyzed.

Data and Method

This paper its used World Bank data to examine the comovements of bank credits and
economic growth. Specifically, its focused on the dependence of private sector on
money and credit supply. The main question addressed here is, whether bank credit
supply has an effect on economic growth over and above the traditional money
supply. Analyzing of 18 countries that are achieved information thoroughly
(Germany, United States of America, Argentina, Australia, Brazil, China, Indonesia,
France, South Africa, South Korea, India, England, Italy, Japan, Mexico, Russia, Saudi
Arabia, Turkey) from G20 countries for the period of 1998-2017, annual data were
used. The data covers the time period from 2001-2019 and will help to better analyze
the current economic growth.

In this study, which examines the relationship between bank loans and economic
growth, whether there is a cross-sectional dependence between the countries that
make up the panel; Since the data in this cross-section is smaller than the time interval
(T>N), it was analyzed with the Breush-Pagan (1980) LM test and the LMAD) test
developed by Pesaran, Ullah and Yamagata (2008). On the other hand, in the study,
the homogeneity/heterogeneity status was examined by the delta test of Pesaran and
Yamagata (2008). Moreover, In this direction, panel unit root tests were used, which
take into account the case that there is no cross-sectional dependence and
heterogeneity in the panels. As a result of the tests, it was determined that there was
no cross-section dependency and that the series had different degrees of stationarity.
Based on this information, Emirmahmutoglu and Kose (2011) panel causality test was
applied to examine the causal relationships between loans and economic growth.

Another method used in the study is the panel cointegration test. Durbin Wu
Hausman test, named after James Durbin, De-Min Wu and Jerry A. Hausman; It was
developed by Choi (1992) for normal panels stationary at different levels. Durbin-
Hausman statistics consists of two estimators that have different probability limits
under the alternative hypothesis and share the same consistency feature under the
null hypothesis (Choi, 1994). In the Durbin Hausman panel cointegration test; Panel
cointegration analyzes can be performed provided that the independent variables are
[ (1) or I (0) and the dependent variable is | (1) (Govdeli, 2019).

Findings

In economic terms, one of the basic elements of every economy is to ensure a stable
and sustainable economic growth. In order for this growth to occur effectively, how
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the growth will be financed is as important as the development of the banking system,
which is a part of the financial system. According to Schumpeter (1912), since the
condition of firms to create innovations is through loans, bank loans have become the
center of innovations. It was within the framework of the approach put forward by
McKinnon (1973) and Shaw (1973), also known as the "financial pressure hypothesis".
According to this hypothesis, since the financial markets in developing countries are
under pressure due to public interventions, loan rates are below the market level, and
as it causes credit rationing, it causes a decrease in investments and economic growth
(Apaydin, 2018: 16). In this context, in order to avoid such problems and to ensure a
stable economic growth, it is necessary to control the loans in financial markets with
the policies to be applied.

The banking sector contributes to economic growth by ensuring the efficient
distribution of resources. Different methods have been used to analyze this
relationship. One of them is to examine between bank loans and economic growth
with the help of panel data analysis. In this context, the relationship between
domestic loans and economic growth was examined in the research. For the analysis
of the variables by taking the periods 2001-2019 for 18 of the G20 countries whose
data can be accessed in full; cross-section dependency, homogeneity test, unit root
test, causality test, cointegration tests were performed. While some studies argue
that loans provided to the private sector by banks increase trade and directly affect
the production factor, they argue that they aim at economic growth, while some
studies argue the opposite of this view. On the other hand, very few studies have been
conducted by taking the G20 countries as a sample.

Discussion and Conclusions

Observing the interaction for countries with different macroeconomic characteristics
is very important for a better understanding of the subject. From the empirical
findings in the study, it has been concluded that the G20 countries are not in
interaction with each other and that any macroeconomic shocks that may occur are
not affected by each other. Therefore, the policies to be created in the financial crises
that will occur or to prevent these crises should not be made by taking into account
the policies of these countries. It can also be analyzed that the G20 countries are not
similar to each other and that the economic, political and administrative
characteristics of the countries in this community differ. In the unit root test for
economic growth, it has been analyzed whether the data become stationary or not,
and it can be said to be stationary if a shift in time does not cause a change in the
shape of the distribution. Bank loans, on the other hand, were stabilized while taking
the difference. It has been observed that there is bidirectional causality running from
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economic growth to financial development on the basis of panels. This result shows
that economic growth in countries accelerates financial development and thus credit
development, increasing the credit demands of the private sector. It can be said that
the role of loans is important among the reasons for economic growth, and that the
increase in loans given to the private sector in countries will also be achieved by
economic growth. On the other hand, a long-term cointegrated relationship between
nanka credit and economic growth could not be determined. As seen in the studies
of Saarenheimo (1995) and Karacgayir (2016) in national and international studies, a
negative relationship was found between bank loans and economic growth in the long
run.

One of the important limitations of the study is that only loans given by banks to the
private sector were used to represent financial development. In future studies, new
studies focusing on other financial institutions or international loans will further
reveal the accuracy of the results. Most of the studies in this area deal with only one
type of loan, commercial loans. Although it is the most preferred loan by companies,
it is important to increase the diversity of loans, which differ according to sectors, in
terms of better analysis of the study. Therefore, a theoretical extension is needed to
include other lending and funding instruments such as bonds and equity financing.
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