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Oz

Bu calismada Tiirkiye ézelinde bankalarnn kullandirdigt ézel sektor kredileri ile ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi test etmek amaclanmustir. Bu amag¢ dogrultusunda 1980-2019
dénemi yulik verileri kullarulmistir. Ozel sektdr kredilerinin biiytime tizerindeki uzun dénem
iliskisinin varligini test etmek icin Johansen esbtitiinlesme testi, nedensellik iliskisinin varligt
ve yoniintin tespitinde Toda Yamamoto nedensellik testinden faydalanimistir. Calismada
kurulan modele ekonomik biiyiimeyi temsilen reel GSYIH, 6zel sektér kredilerini temsilen
bankalarnn o6zel sektére kullandwrdiklart kredilerin GSYIH icindeki payt ve kontrol
degiskenleri olarak sermayeyi temsilen briit sermaye olusumunun GSYIH icindeki pay: ve
isgtictinii temsilen calisan kisi sayist (milyon kiside) degiskenleri dahil edilmistir. Bu model
cercevesinde yapilan analiz sonuglarina gére 6zel sektor kredileri ile ekonomik btiytimenin
esbiitiinlesik oldugu ve aralannda iki yénlii nedensellik iliskisinin varligt tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF BANK LOANS ON ECONOMIC GROWTH IN
TURKEY

Abstract

This study it is aimed to test the relationship between private sector loans extended by banks
and economic growth in Turkey. For this purpose, annual data for the period 1980-2019 were
used. The Johansen cointegration test was used to test the existence of the long-term
relationship between private sector loans on growth, and the Toda Yamamoto causality test
was used to determine the existence and direction of the causality relationship. In the model
established in the study, real GDP represents economic growth, the share of loans extended
by banks to the private sector in GDP as representing private sector loans, and the share of
gross capital formation in GDP representing capital and the number of employed people (per
million persons) representing labor force are included as control variables. According to the
results of the analysis made within the framework of this model, it has been determined that
private sector loans and economic growth are cointegrated, and there is a two-way causality
relationship between them.
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Extended Abstract

Aim: Achieving the growth and development goals of the country's
economies is possible by increasing investments. In order to increase investments,
the funds needed for the realization of these investments must be met. In
economies, the main purpose of the financial system is to transfer funds from
those with surplus funds to those with insufficient funds. The efficiency of
financial intermediaries plays an important role in the development of the
financial system and economy. It can be said that the unit with the highest level
of efficiency among financial intermediaries is banks. Banks play an important
role in economic development by making the funds in their own resources and the
funds they collect from different sources available as loans to businesses with a
fund deficit (Altan, 2001: 69; Sahin, 2011:1).

As in every country, companies operating in Turkey need constant funds to
keep up with their market and develop. They usually meet their shortfalls by using
loans from banks and private credit institutions. In developing countries such as
Turkey, the funds needed by the economy are mostly met through the banking
sector. The interaction of loans with economic growth is important both in terms
of determining the financial factors underlying growth and analyzing the effects of
growth on financial markets. For this reason, in this study, the cointegration and
causality relationship between private sector loans extended by banks and
economic growth were analyzed with the Johansen Cointegration test and the
Toda Yamamoto causality test for the Turkish economy in the 1980-2019 period.

Methods: In the direction of investigating the cointegration and causality
relationship between private sector loans extended by banks and economic
growth, which is the aim of the study, economic growth as a dependent variable,
private sector loans as the independent variable, and production function as a
control variable, labor, and capital variables are included in the model. Real GDP
represents economic growth, the share of loans extended by banks to the private
sector in GDP representing private-sector loans, the share of gross capital
formation in GDP representing capital as control variables, and the number of
employees representing labor force (per million persons) variables is included.
First of all, Augmented Dickey-Fuller and Phillips Perron unit root tests were
applied to determine the stationarity levels of the variables. When the graphs of
the raw data are examined, it is seen that they contain constant and trend, and
unit root tests are also examined under the fixed and trend model. Johansen
cointegration test was used to determine whether the variables were cointegrated,
Toda Yamamoto causality test was used to determine the direction of causality in
this long-term relationship, and Vector Error Correction Model was used to
determine whether the deviations from the short-term equilibrium of the variables
come to equilibrium and short-term relationships.

Findings: Augmented Dickey-Fuller and Phillips Perron unit root tests for
variables with logarithmic transformations showed that the variables became
stationary when their first difference was taken. That is, all variables do not
contain a unit root at the I(1) level. Since the Johansen cointegration test is a test
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based on the VAR model, the appropriate lag length was tested, and the
appropriate lag length was determined as 2, in line with the selection of
information criteria. After the lag length was determined, the Johansen
cointegration test based on the VAR(2) model was performed, and it was
determined that there was one cointegration vector between the variables
according to the test results. In this case, it can be said that the variables act
together in the long run.

Vector Error Correction Models have been established to test whether the
deviations from the short-term equilibrium, which occur due to the differences of
the variables, are balanced in the long term, and it has been seen that the error
term coefficient is negative (-0.397584) and statistically significant (probe=0.0032)
according to the results of the Vector Error Correction Model. This means that
deviations from the short-run equilibrium come to equilibrium in the long run. In
addition, it can be said that approximately 39.8% of these deviations come to
equilibrium in the next period (one year later). Error correction models also
provide information about the short-run relationships of the variables. When we
look at the results of the Vector Error Correction Model, it is seen that the labor
and private sector loans do not have a significant effect on economic growth in the
short term, while capital formation has a positive effect on economic growth in the
short term.

After determining the existence of a long-term relationship with the
Johansen cointegration test, the Toda Yamamoto causality test was used to
determine the causality relationships of the variables and the direction of this
causality. According to the test results, bidirectional causality between private
sector loans and economic growth, bidirectional causality between private sector
loans and capital, one-way causality of the labor force to private sector loans,
capital, and economic growth, and one-way causality from the capital to economic
growth were determined.

Conclusion: In the economic literature, it is known that in the discussions
on the sources of economic growth, factors such as labor, capital, human capital,
public expenditures, which are accepted as the driving force of growth, as well as
the loans provided to investors by the banking sector have an important role.

Investors who want to invest but cannot afford the necessary financing from
their own resources, demand funds for the continuity of production processes and
for the elimination of unforeseen costs that may arise in these processes. In order
to meet this demand, loans extended by the banking sector in developing countries
such as Turkey have high importance. Due to this importance, the relationship
between private sector loans extended by banks and economic growth has been
analyzed in this study.

In the Johansen cointegration test, it was observed that there was a
cointegration relationship between the variables. In other words, private sector
loans and economic growth move together in the long run. As a result of the Toda
Yamamoto causality test, which was conducted to determine the direction of this
relationship, a bidirectional causality relationship was determined between
private sector loans and economic growth. In other words, private sector loans can
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be the cause of economic growth, and economic growth can be the cause of
private-sector loans. This result Altunc (2008), Vuru and Ozen (2013), Pradhan
(2009), Demirhan et al. (2011), Karahan et al. (2018), Pham and Nguyen (2020)
are in agreement with the results obtained in their studies. As a result of the
Vector Error Correction Model established after the long-term relationship was
determined, it was determined that private sector loans did not have a significant
effect on economic growth in the short term. It is thought that the reason for this
may be due to the fact that it takes time for the credits used to turn into
production. This situation coincides with the economic expectation of the study.
In addition, the error correction coefficient being -0.397584 and significant means
that in the short term, approximately 39.8% of the deviations from the relationship
come to equilibrium in the next period; that is, they fully stabilize after
approximately 2.5 years.

As a result, it can be said that private sector loans have a significant effect
on economic growth. For this reason, important duties fall on the banking sector
and policymakers in ensuring sustainable economic growth. Based on this
interaction, it is thought that it is of high importance for the policymaker to
identify the sectors that can guide economic growth and support these sectors
with selective loan applications.

1. Giris

Ekonomik buytmede istikrar ve suUrdurtlebilirligin saglanabilmesi icin
ulkelerin finansal sistemlerini glclendirme cabasi icerisinde olduklar:
bilinmektedir. Baz tilkeler sermaye temelli finansal sisteme sahipken baz tilkeler
de bankacilik temelli finansal sisteme sahiptir. Bankacilik temelli finansal sisteme
sahip olan tlkelerden biri de Turkiye’dir. Bundan dolay:r Turkiye’de ekonomik
bliyimenin saglanmasinda bankalar énemli bir role sahiptir. Bankalar, 6zellikle
kullandirdiklar krediler ile bir¢ok sektére fon saglamakta ve dolayisiyla tiretimin
artmasinda etkili olmaktadar.

Ekonomik buyltmede bankalarin kullandirdigi kredilerin 6énemi nedeniyle
kredi-buiytime iligkisi bircok ampirik ve teorik calismaya konu olmustur. Yapilan
calismalarin genelinde banka kredileri ile ekonomik bliytime arasinda nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Ancak ulasilan sonuclar birbirinden farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin arastirma modellerinde kullanilan degiskenlerden
ve arastirma doéneminden kaynakli olabilecegi dustntlmektedir. Bazi
calismalarda iki yo6nlt nedensellik iliskisinin var oldugu bazilarinda ise
nedensellik iliskisinin banka kredilerinden buytmeye dogru tek yoénlti oldugu
anlasilmaktadir. Bu calismada banka kredilerinin ekonomik bliytime tizerindeki
kisa ve uzun doénem etkisi 1980-2019 doénemi Turkiye ekonomisi verileriyle
incelenmistir. Uzun doénemli iliskinin tespitinde Johansen Esbuttinlesme
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testinden, kisa donem iligkinin tespitinde hata dtizeltme modelinden ve
nedensellik iliskisinin tespitinde ise Toda Yamamoto testinden faydalanilmistir.

Calisma toplam alt1 bélimden olusmaktadir. Konu ile ilgili genel bilgilerin
verildigi birinci boélimtn ardindan ikinci boélimde, 6zel sektér kredileri ile
ekonomik buiylime arasindaki iliski teorik olarak ele alinmaktadir. Uclinci
boélumde, yapilan ampirik calismalar toparlanarak literatir tablosu, dérdinci
bolumde calismanin amacina uygun belirlenen degiskenler, bu degiskenlerle
kurulan model ve analizde kullanilacak ekonometrik yéntemler verilmektedir.
Besinci bélumde analiz sonuclarindan elde edilen bulgular ve son boélimde ise
elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve Oneriler yer almaktadir.

2. Ozel Sektor Kredileri ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomi biliminin temel amaclarindan birisi ekonomik bliylimeyle birlikte
yoksullugun ve esitsizligin azaltilmasi, bUytmenin strdtrtlebilir olmasidir
(Ozdemir ve imamoglu, 2021:116; Turan, 2008: 11). Biiylime karmasik bir yap1
olmakla birlikte bircok faktérden etkilenmekte ve bir ekonominin Uretim
hacminde meydana gelen artislar olarak ifade edilmektedir. Ulkelerin ekonomik
bliytime gostergelerinin en 6énemlilerinden birisi de Gayri Safi Yurtici Hasila’daki
(GSYIH) degismelerdir (Turan, 2008: 11). GSYH’nin artirilmasi, tlkelerin tretim
kapasitelerine ve tiretim i¢in gerekli olan fon a¢iginin karsilanmasina baghdir. Bu
acidan degerlendirildiginde fon aciginin karsilanmasinda bankacilik sektért
tarafindan kullandirilan kredilerin btiyiime strecine katki saglayabilecegi
distntlmektedir. Bu 6ngérd, bankacilik sektdorti tarafindan finanse edilen
kredilerin gerek hane halki ihtiyaclarini karsilamasindan gerekse uzun dénemde
yatirimlara kaynak olusturmasindan ileri gelmektedir.

Ulke ekonomilerinin biiyime ve kalkinma amaclarina ulasmalari,
yatirimlarin artirilmasi ile mimkin olabilmektedir. Yatirimlarin artirilmasi i¢in
bu yatirnmlarin gerceklestirilmesinde ihtiyac duyulan fonun karsilanmasi
gerekmektedir. Ekonomilerde, fon fazlasi olanlardan fon eksigi olanlara dogru fon
transferinin gerceklesmesi finansal sistemin temel amacidir.

Finansal aracilarin etkinligi finansal sistemin ve ekonominin gelismesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Finansal aracilar igerisinde etkinlik diizeyi en ytiksek
olan birimin bankalar oldugu soOylenebilmektedir. Bankalar gerek 6z
kaynaklarindaki fonlar1 gerekse farkli kaynaklardan topladiklar: fonlari, fon acgigi
olan isletmelere kredi olarak kullandirarak ekonomik gelismede 6nemli bir rol
oynamaktadir (Altan, 2001: 69; Sahin, 2011:1). Ulkelerin bircogunda ekonomik
yapiya yon veren en 6énemli finansal kuruluslarin, 6zellikle kullandirmis olduklar:
krediler ile bankalarin oldugu sdylenebilmektedir.

Bankalarin ekonomik buytme Uzerindeki etkileri, para ve finans
piyasalarinin 6ne cikmasiyla birlikte artis gbstermistir. Finansal piyasalarda
serbestlesme, blUylUmenin gerceklesmesinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir.
Serbestlesmeyle faiz oranlar1 ve tasarruflarda artislar meydana gelecek ve bu
durum kredi kapasitesini ylkseltecektir. Kredi kapasitesindeki artis, tiretim ve
yatirimi tesvik ederek tlkenin rekabet etme glicti artiracak ve buna bagli olarak
strdurtlebilir ekonomik bliyime gerceklestirilebilecektir (Apaydin, 2018: 26).
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Kredi, gercek ve tlizel kisilere ilerde geri alinmak Uzere belirli bir alim
glicintin verilmesi, para ile 6deme s6zUnUn degistirilmesidir. Bu kredi iliskisinde
kredi kurulusu para verip vadesinde geri 6deme s6zti almakta, kredi alan taraf
para alip 6deme s6ztinde bulunmaktadir (Zarakolu, 1989: 47). Bankacilikta kredi
ise belirli sartlar altinda gercek ve tlizel kisilere 6dling¢ para verilmesi veya onlara
yuktmltltkleri icin garanti verilmesi olarak tanimlanmaktadir (Caoutte, 1998:
15).

Her tlkede oldugu gibi Turkiye’de de faaliyette bulunan firmalar
bulunduklar1 pazara ayak uydurmak ve gelismek icin surekli fona ihtiyac
duymaktadirlar. Bu aciklarini genellikle bankalardan ve 6zel kredi
kuruluslarindan kredi kullanarak karsilamaktadirlar. Turkiye gibi gelismekte
olan tulkelerde de ekonominin ihtiya¢c duydugu fonlar biytk oranda bankacilik
sektorti araciligiyla karsilanmaktadir. Kredilerin tilke ekonomisi ile iliskisi hem
ekonomik bluytumede itici gli¢ olan etkenlerin belirlenmesinde hem de ekonomik
buytme ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin belirlenmesi bakimindan
6nemlidir.

3. Literatiir Arastirmasi

Calismanin temel amacina uygun olarak yapilan kapsaml literatir
arastirmasinda, bankalarin kullandirdigi 6zel sektor kredileri ile ekonomik
buytme iliskisini Turkiye ekonomisi 6zelinde inceleyen calismalarin az sayida
oldugu gorulmektedir. Ancak 6zel sektor kredilerinin finansal gelisme gostergesi
olarak kullanildig1 anlasilmis ve bu nedenle literatlir zenginligi acisindan finansal
gelisme gostergesi olarak bankalarin kullandirdig: 6zel sektdr kredilerinin ele
alindig1 ve buiytime iliskisinin arastirildigi calismalar literattire dahil edilmistir. Bu
calismalarin, kullanilan degiskenler ve analiz ydontemleri ac¢isindan birbirinden
ayristig1 ve calisma sonuclarinda fikir birligi olmadig1 anlasilmaktadir. Yapilan
literattr arastirmasi Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Calismasi1

Yazar/ Ulke/
Bolge/ Kullanilan Degiskenler Yontem Sonuc
Yil
Donem
K GSMH, banka mevduatlari, Para/gelir oranindan
ar ve I . - . L o P .
Pentecost Turkiye ozel sektor kredileri, yurtici Granger buytumeye, bliyimeden 6zel
(2000) 1963-1995 kredi oranlari, para/gelir nedensellik sektor kredilerine nedensellik
orani iliskisi vardir.
Kisi basina reel GSYIH, Hisse
senedi piyasasi islem
hacmi/hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon degerine orani, | Johansen
I Bankalarin ozel sektore esbutiinlesme, Ekonomik biliyimeden
Kandir vd. Turkiye o . . . R
(2007) 1988- 2004 verdigi krediler /nominal VECM hata finansal gelismeye tek yonli
GSYIH, Hisse senedi piyasasi dtizeltme nedensellik vardir.
islem hacmi/nominal GSYIH, modeli
Hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon
degeri/nominal GSYIH
Recl SV dakd vt 32 vekor o
Altung 1 para arzl, Duizeltme Ozel sektor kredileri ve
Turkiye kredileri, menkul kiymetler / X . .
(2008) + Modeli, ekonomik bliiyime arasinda
1970- 2006 GSYIH, Toplam finansal PN, .
+ Granger iki yonlti nedensellik vardir.
varliklar / GSYIH Nedensellik
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Sanayi Uretimi endeksi,

Para arz ile ekonomik
bluiyime, banka kredisi ile
ekonomik bliyime, para arzi

nggg an ?52%1—82‘[888 piyasa degeri, genis para arzi, | VAR Analizi ile dis ticaret ve piyasa degeri
) dis ticaret, banka kredisi ile dis ticaret arasinda cift
yonlt nedensellik iliskisi
vardir.
. I . Johansen
Ceylan ve Tuarkiye Reel .GSYH_}’ tl cari ve bireysel esbuittinlesme, Ekonomik btiytime kredilerin
Durka Y krediler, kiigiik esnaf i
ya rediler, kiiciik esna S
(2010) 1998- 2008 krediler. konut kredileri Granger Granger nedenidir.
! nedensellik
Vektor hata
. s Ozel sektér toplam banka dulizeltme Ozel sektor kredileri ile
Demirhan vd. Turkiye ey : . . RS
(2011) 1987- 2006 kredisi, GSYIH, toplam modeli, Etki ekonomik bliyime arasinda
piyasa kapitalizasyonu tepki iki yonlu iliski vardir.
fonksiyonlari
Ozcan ve Ar Turkiye Ozel sektére kullandirilan Granger Ekonomik buiylime finansal
(2011) 1998-2009 kredi hacmi, reel GSYIH nedensellik gelismenin nedenidir.
S;ﬁu]zggu GSYIH, Gayri safi sermaye Ozel sektére kullandirilan
Rahimzadeh Afrika y olusumu, egitim harcamalari, | Kao Panel yurt ici kredilerin artmast,
(2012) . . isglici, borsa degiskeni, 6zel Esbuttnlesme Uretimin artmasina neden
ulkeleri
1990-2011 sektor kredileri oluyor.
Mevduatlardan kredilere
Vurur ve Ozen Tiirkiye GSYIH, yurtici bar}kalarca o Granger dczgr“u teI.< yonlu,' ekonomik
(2013) 1998 2012 kullandirilan krediler, yurtici nedensellik buiytime ile krediler arasinda
mevduatlar iki yonlt nedensellik iliskisi
vardir.
Tutar ve Torkive ioélgg..fgi me Kobi kredilerinin ekonomik
Unlilleblebici 20069011 | Kobi kredileri, GSYIH o en M€ | biiyimenin nedeni oldugu
(2014) ne der{fsellik yonunde bir iliski vardir.
Kisi bas1 GSYIH, M2 para eFllirtl)?lléiellilkgf)lilfn"lﬁllc}eara51nda
Isik ve Bilgin Turkiye arzinin GSYIH orani, Ozel HackerHatemi- Kkriz Sncesin dyun densellik
(2016) 2003-2015 sektdr kredilerinin GSYIH J nedensellik Lriz oncesinde nedense
rant iliskisi yokken, kriz sonrasit
° nedensellik iliskisi vardir.
Granger S
Turgut ve Turkiye GSYIH, Orta ve Uzun Vadeli nedensellik, Banka k.mdl..ler..mden -
Ertay 2003-2013 | Toplam Krediler Johansen ekonomik bliytimeye dogru
(2016) esbiitinlesme tek yonlti nedensellik vardir.
G-20 Ozel sektére kullandirilan . B?n{{a kredileri ve ekonomik
Isik - . . Panel veri bliylime arasinda uzun
Ulkeleri krediler, patent basvuru . . . s
(2017) L analizi doénemli pozitif ve anlamlh
1995-2015 sayisi, cari gelir o1
iliskisi vardir.
Ozel sektére verilen EZﬁZggérYe
Helhel E7 ulkeleri {a{;;};d/lgé/Y?; Ylgl’{ggéin Fisher Panel Ekonomik bluiytime finansal
(2017) 2001-2013 piyasa dege;ﬁeri Esbutliinlesme, gelismenin nedenidir.
; VECM
toplami/GSYIH Nedensellik
Insaat s‘ektéf k"redilgri
Apaydin Turkiye GSYIH, sektérel nakit ARDL smir el"(ogomék' buyukmfeyi(ohcll?sgz
(2018) 2000- 2016 | krediler testi yonde, diger sektor kredileri
ekonomik bliytimeyi pozitif
yonde etkilemektedir.
GYIH, Ozel sektére yénelik Granger ve
yurt ici kredileri/ GSYIH, HackerHatemi- Finansal gelismedeki artig
Pata ve Agca Turkiye Yurtici kredileri/ GSYIH, J bootstrap ekonomik bluyimeyi hem
(2018) 1982-2016 Bankalar tarafindan 6zel nedensellik, kisa hem de uzun dénemde
sektore saglanan yurtici ARDL sinir pozitif yénde etkilemektedir.
Kredileri/ GSYIH testi
Kredi ve GSYIH arasinda iki
yonlu bir Granger nedensellik
Pham ve Vietman Banka kredileri, GSYIH, para ARDL str lh.§k151 V?rdlr‘ Ay_rlca . .
Nguyen 2004-2017 arzi test, Granger Vietnam'da kredi genislemesi
(2020) nedensellik uzun vadede ekonomik
bluytimeyi olumsuz
etkilemektedir.
Miittefik faaliyetlere, Insaat Cari fiyatlarla GSYIH
Ravikumar vd Umman sektériine, imalat sektériine, Coklu Uzerinde cesitli sektorlere
(2020) ’ 2014-2019 ithalat ticaretine ve thracat A— sektor kredisi ve bankacilik

ticaretine banka kredisi, cari
GSYIH

sektoru kredileri ekonomik
buyumeyi tesvik etmektedir.
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Johansen
esbutiinlesme, o .
ﬁlzi);nar ve Turkiye Reel GSYIH, reel efektif déviz Granger Egnkslgr:r?g;ldiejziﬁmmlk
2002-2018 | kuru, kredi hacmi nedensellik, Ly e Ares)
(2021) ) . doénemli iligki vardir.
Etki-Tepki
fonksiyonu
Hem uzun hem de kisa
dénemde bankacilik sektorti
Yetiz ve Unal Turkiye Sanayi Uretim endeksi, para ARDL simir krefi{lerl e.k onomik puyumeyl
L . pozitif etkilemektedir. Para
(2021) 2005-2020 arzi, toplam kredi miktar: testi A .
arzi kisa dénemde ekonomik
blytmeyi pozitif
etkilemektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
4. Veri Seti, Model Ve Yontem

Bu calismada 1980-2019 dénemi yillik Turkiye verileri kullanilmistir. Ozel
sektor kredileri ve sermaye verileri Diinya Bankas: Veri Tabanindan, ekonomik
blUyltme ve isglici verileri Penn World Table’dan elde edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin kisaltmalar: ve aciklamalar: Tablo 2°de, grafikleri Grafik
1’de gosterilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken Kisaltma | Aciklama

Ekonomik GDP | Reel GSYIH

Buyume

Ozel Sektoér ; Bankalarin ézel sektére kullandirdig kredileri GSYIH
o CREDIT | .. .

Kredileri icindeki pay1

fsgtcu L Calisan kisi sayis1 (milyon kiside)

Sermaye K Sermaye olusumunun GSYIH icindeki pay1
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Calismanin amaci olan bankalar tarafindan kullandirilan 06zel sektor
kredileri ile ekonomik bliyime arasindaki esbtitinlesme ve nedensellik iliskisinin
arastirilmasi dogrultusunda bagimli degisken olarak ekonomik bliylime, bagimsiz
degisken olarak 6zel sektor kredileri ve kontrol degiskeni olarak tiretim fonksiyonu
temel degiskenlerinden isgiici ve sermaye degiskenleri modele dahil edilmistir.
Kurulan modelin matematiksel kalib1 asagidaki sekildedir:

LNGDP = By + B,LNK + B,LNL + B;LNCREDIT + ¢,

Degiskenlerin dogal logaritmalar: alinarak modele dahil edilmistir. Modelde
B’ lar degisken katsayilarini, &, hata terimini temsil etmektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmalari 6énem
arz etmektedir. Aksi halde sahte regresyon durumuyla karsilasilabilir. Bu
durumda yapilan testlerden elde edilen test istatistiklerinin gecerliligi
olmayacaktir. Bu calismada duraganligin tespitinde literattirde ¢cokca tercih edilen
Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim koék testlerinden
faydalanilmistir. Degiskenlerin esbtitinlesik olup olmadiklarinin tespitinde Var
modeline dayali Johansen esbUtlinlesme analizi ve nedensellik iliskisinin
tespitinde Toda Yamamoto testinden faydalanilmistir. Tim analizler Eviews 12
programinda yapilmistir.

Toda Yamamoto (1195) nedensellik testi serilerin duraganlik derecelerine
duyarli olmamasindan kaynakli olarak veri kaybina neden olmamaktadir.
Granger Nedensellik testine gbére bu yonUyle avantajli bir test olarak
gelistirilmistir. Toda-Yamamoto testi Var modeline dayanan bir nedensellik
testidir. Uygun Var modelinin kurulmasi asamasinda belirlenen gecikme
uzunluguna degiskenlerin en buytk duraganlik derecesi eklenerek Var modeli
kurulur ve bu model tizerinden Toda Yamamoto testi gerceklestirilir.

5. Bulgular

[lk olarak degiskenlerin duraganliklari sinanmis ve duraganlik test
sonuclar: Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Duraganlik Testleri Sonuclari

ADF Testi Sonuclar1 PP Testi Sonuclar1
Degigkenler Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde Birinci Farkta
(Sabitli+Trendi) (Sabitli +Trendli) (Sabitli+Trendi) (Sabitli+Trendli)
LNGDP -2.657873 -6.490930* -2.710735 -6.659009*
(0.2587) (0.0000) (0.2381) (0.0000)
-1.201654 -4.907605* -1.201654 -4.846285*
LNCREDIT (0.8963) (0.0017) (0.8963) (0.0019)
LNK -2.276486 -7.504968* -3.077321 -7.843579*
(0.1843) (0.0000) (0.1258) (0.0000)
LNL -1.619581 -5.140112* -1.850031 -5.209409*
(0.7668) (0.0009) (0.6608) (0.0007)

Not: *, ** ve *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’den de goruldigi gibi hem Augmented Dickey Fuller hem de Phillips
Perron birim kok testlerine goére degiskenler birinci farklar:1 alindiginda duragan

hale

gelmektedirler.

Yani

tim degiskenler

I(1) seviyesinde

birim kok
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icermemektedir. Degiskenlerin birinci farklar: alindiginda duragan hale geldikleri
grafiklerinden de gortlebilmektedir. Logaritmik déntigstimleri yapilmis ve birinci
farklar1 alinmis degiskenlerin grafikleri Grafik 2’de gértilmektedir.

E
Lﬁlﬁ

Grafik 2: Birinci Farklar1 Alinmis Degiskenlerin Grafikleri
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Zaman serilerinde uzun doénem iligkilerinin tespitinde bircok ekonometrik
yontem tercih edilebilmektedir. Duraganlik sinamalari sonucunda degiskenlerin
duraganlik seviyeleri kullanilacak y6ntemin tercihinde etkili olmaktadir. Bu
calismada oldugu gibi kullanilan degiskenlerin birinci seviyede duragan olmalari
durumunda Johansen esbutlinlesme testi kullanilabilmektedir. Johansen
esbutinlesme testi Var modeline dayanmaktadir. Var modelinin kurulmasinda
uygun gecikme uzunlugun tespiti cok 6nemlidir. Gecikme uzunlugu sinama
sonuclar: Tablo 4’ de gosterilmistir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Test Sonuclan

LAG | LR FPE AIC SC HQ
0 NA 5.21e-07 -3.116185 -2.942032 -3.054788
1 320.0353 5.65e-11 -12.25242 -11.38166* -11.94544*
2 29.84532* 4.77e-11* -12.45346* -10.88608 -11.90089
3 14.70146 6.69e-11 -12.20116 -9.937166 -11.40299

Not: *, uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 4’den de gortldtigli tizere uygun gecikme uzunlugu tg¢ bilgi kriterinin
secimiyle 2 olarak belirlenmistir. Bu durumda VAR(2) modeli uygun model olarak

53



Hiiseyin COSKUN & Bahar KANDEMIR KULOGLU

kurulmus ve modelin otokorelasyon ve degisen varyans varsayim testlerinin
sonuclar: Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclar:

Otokorelasyon LM test istatistigi Olasilik Degeri
Testi 14.32408 0.5746
Degisen Varyans White test istatistigi Olasilik Degeri
Testi 153.0219 0.6400

Tablo 5’de de goértldugla Uzere olasilik degerleri %S Onem seviyesinde
anlamsiz olup modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
barindirmadig: tespit edilmistir.

Var(2) modeline dayali Johansen esbtitlinlesme testi sonuclar1 Tablo 6‘da
gosterilmektedir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar1

H Eigenvalue | Trace istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
r=0 0.480812 53.29563** 47.85613 0.0141
r<1 0.428484 29.04252 29.79707 0.0609
r<2 0.194194 8.342391 15.49471 0.4295
r<3 0.009512 0.353642 3.841465 0.5521

Not: **, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade
etmektedir.

Johansen esbuitlinlesme testi sonuclarina gére degiskenler arasinda bir tane
esbutinlesme vektorti oldugu tespit edilmistir. Bu durumda degiskenlerin uzun
doénemde birlikte hareket ettikleri s6ylenebilmektedir.

Esbtitinlesme iliskisinin olusmasi icin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganligin saglanmasi icin serilerin farki alindigindan dolay:
dengeden sapmalar meydana gelebilmektedir. Kisa dénemde meydana gelen bu
sapmalarin uzun dénemde dengeye gelip gelmedigi hata duizeltme modelleri
yardimiyla tespit edilmektedir. Bu baglamda kurulan Vektér Hata Dtuizeltme
Modeli (VECM) sonuclar1 Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1

Degiskenler Katsayilar Standart Sapma t-istatistigi Olasilik Degeri
D(LNK) 0.262617* 0.027989 9.382752 0.0000
D(LNCREDIT) 0.036969 0.025446 1.452860 0.1554
D(LNL) -0.125350 0.122125 -1.026413 0.3119
HATATERIMI(-1) -0.397584* 0.125530 -3.167234 0.0032
(o} 0.043211* 0.003896 11.09009 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir.
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Vektér Hata Duzeltme Modeli sonuclarina bakildiginda hata terimi
katsayisinin negatif (-0.397584) ve istatistiki acidan anlamli (olasilik=0.0032)
oldugu gorilmektedir. Bu durum kisa donemdeki dengeden sapmalarin uzun
donemde dengeye geldigi anlamina gelmektedir. Ayrica bu sapmalarin yaklasik
%39.8’ inin bir sonraki dénem (bir yil sonra) dengeye geldigi sdylenebilir.

Hata duzeltme modelleri ayni zamanda degiskenlerin kisa dénem iliskileri
hakkinda da bilgi vermektedir. Tablo 7‘deki Vektér Hata Dtizeltme Modeli
sonuclarina bakildiginda isglici ve 0zel sektdér kredilerinin kisa dénemde
ekonomik bliytime tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, sermaye olusumunun
ekonomik blytme Uzerinde kisa dénemde pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu
gortulmektedir.

Johansen esbutltinlesme testi ile uzun doénemli iliskinin varliginin tespitinin
ardindan degiskenlerin nedensellik iliskilerini ve bu nedenselliklerin yéntnu
belirlemek icin Toda Yamamoto nedensellik testinden faydalanilmis ve test
sonuclar: Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Toda Yamamoto Testi Sonuclar1

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Olasilik Degeri
LNCREDIT — LNGDP 13.53331* 0.0012
LNGDP— LNCREDIT 8.151787** 0.0170
LNK— LNGDP 14.31889* 0.0008
LNGDP —LNK 0.074687 0.9633
LNL— LNGDP 18.70613* 0.0001
LNGDP —LNL 1.106539 0.5751
LNCREDIT— LNK 6.869025** 0.0322
LNK— LNCREDIT 10.50888* 0.0052
LNCREDIT— LNL 2.657396 0.2648
LNL— LNCREDIT 10.94458* 0.0042
LNK —LNL 1.978112 0.3719
LNL— LNK 10.53668* 0.0052

Not: *, ** ve *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Toda Yamamoto Nedensellik testi sonuglarina bakildiginda 6zel sektdr
kredileri ile ekonomik buylme arasinda c¢ift yénli nedensellik, 6zel sektér
kredileri ile sermaye arasinda cift yonli nedensellik, is glicinden 6zel sektor
kredilerine, sermayeye ve ekonomik buytumeye dogru tek yonlti nedensellik,
sermayeden ekonomi buylUmeye dogru tek yoénli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
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6. Sonuc

Ekonomi yazininda, ekonomik blytumenin kaynaklarina yoénelik yapilan
tartismalarda buUylUmenin itici giici olarak kabul edilen emek, sermaye, beseri
sermaye, kamu harcamalar1 gibi faktérlerin yani sira bankacilik sektort
tarafindan yatirimcilara saglanan kredilerin de o6nemli bir rold oldugu
bilinmektedir.

Yatinm yapmak isteyen ancak yatirim icin gerekli finansmani kendi 6z
kaynaklarindan karsilayamayan yatirimcilarin, Giretim stireclerinin devamliligi ve
bu streclerde ortaya cikabilecek 6ngoértilemeyen maliyetlerin giderilebilmesi icin
fon talebi ortaya cikmaktadir. Bu talebin karsilanabilmesinde, Turkiye gibi
gelismekte olan tllkelerde bankacilik sektorti tarafindan kullandirilan krediler
yluksek 6neme sahiptir. Bu 6nemden dolayr calismada bankalar tarafindan
kullandirilan 6zel sektor kredileri ile ekonomik bliytime arasindaki iliski analiz
edilmistir.

Yapilan Johansen esbutinlesme testinde degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin var oldugu gérulmustir. Yani 6zel sektor kredileri ile
ekonomik bUylUme serileri uzun vadede benzer hareket sergilemektedir. Bu
iliskinin yontnun tespiti amaciyla yapilan Toda Yamamoto nedensellik testi
sonucunda bankalarin kullandirdig1 6zel sektor kredileri ile ekonomik biytime
arasinda cift yonlt nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani 6zel sektér kredileri
ekonomik buyUmenin, ekonomik buyltme de 06zel sektér kredilerinin nedeni
olabilmektedir. Bu sonug¢ Altunc (2008), Vuru ve Ozen (2013), Pradhan (2009),
Demirhan vd. (2011), Karahan vd (2018), Pham ve Nguyen (2020) calismalarinda
elde edilen sonuclarla uyusmaktadir. Uzun dénem iligkisinin tespitinin ardindan
kurulan Vektér Hata Duzeltme Modeli sonucunda 6zel sektor kredilerinin kisa
donemde ekonomik buytme tUzerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit
edilmistir. Bunun sebebinin kullanilan kredilerin tiretime déntismesinin zaman
almasi kaynakli olabilecegi diisintlmektedir. Bu durum calismanin iktisadi
beklentisiyle de o6rtismektedir. Ayrica hata duizeltme katsayisinin -0.397584 ve
anlaml olmasi kisa dénemde iliskiden sapmalarin yaklasik %39.8’inin bir sonraki
donem dengeye geldigi, yani yaklasik 2.5 yil sonra tamamen dengeye geldigi
anlamina gelmektedir.

Sonuc olarak 6zel sektor kredilerinin ekonomik btiytime tizerinde énemli bir
etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle surduruilebilir ekonomik
bliyimenin saglanmasinda bankacilik sektoértine ve politika yapiciya 6nemli
gorevler dusmektedir. Bu etkilesimden hareketle politika yapicinin ekonomik
bluiytimeye yon verebilecek sektorleri belirleyerek selektif kredi uygulamalariyla bu
sektorleri desteklemesinin yliksek 6neme sahip oldugu dustnutlmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
kullanilmamastir.

Arastirmacinin Katki Oran1 Beyani: Calismada yazarlarin katk: pay: esittir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir c¢ikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim
Kurumlar Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi Yonergesin’de belirtilen tim kurallara uyulmustur.
Yoénergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” baslig: altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina uygun alint1 yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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