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TURKIYE’DE KREDi KULLANIMI - EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi

Servet CEYLAN®
Mehmet DURKAYA™

Ozet: Krediler ve reel ekonomi arasindaki etkilesim daha ¢ok finansal
gelisme-ekonomik biiylime baglaminda ele almmmaktadir. Finansal gelisme-
ekonomik biiyiime iligkisi, genellikle finansal piyasalarin  gelismislik
farkliliklarini, arz-talep yanli yaklagimlart ve kredi tayinlamasini igeren
modellere gore agiklanmaktadir. S6z konusu iki degisken arasindaki nedensel
iliskileri inceleyen ampirik caligmalar, iliskinin yonii konusunda ortak bir
sonucun olusmadigini géstermektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de yurti¢i kredi hacmi ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensel iliskiler arastirilmistir. 1998-2008 donemi {i¢ aylik zaman
serilerini igeren analizde Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, ekonomik biiyiimeden kredilere
dogru tek yonlii nedensel bir iliskiyi gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi, Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime,
Nedensellik, Es-biitiinlesim

Abstract: The interaction between credits and real economy has mostly
been dealt with in the context of financial development-economic growth.
Financial development-economic growth relationship has generally been
explained by the models including development discrepancies of financial
markets, supply-demand side approaches and credit restriction. Empirical
researches investigating causality relationships between two variables show no
consensus about the direction of the causality.

In this study, causality relationships between domestic credit and
economic growth have been investigated in Turkey. Granger Causality and
Error Correction Model have been used in this analysis including for the period
1998-2008 quarterly time series data. The findings of the study show that there
is a bi-directional causality relationship from economic growth to credits.

Key Words: Credit, Financial Development, Economic Growth,
Causality Co-integration

I. Giris

Para politikasinin temel ekonomik degiskenler {izerinde meydana
getirdigi etkiler olarak nitelendirilen parasal aktarim mekanizmasi, faiz orani,
doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve kredi kanali aracilig ile calismaktadir. Kuskusuz
birbirine bagli bir dizi siireci ortaya g¢ikaran bu etkilesim zinciri, finansal
yapinin gelismiglik diizeyi ile de yakindan iliskilidir. Gelismis ve
kurumsallagmig bir finansal yap1, bir yandan fon transferinde ortaya ¢ikabilecek
olasi riskleri azaltarak giivenli fon akisina aracilik etmekte, diger yandan gesitli
finansal araglar vasitasiyla tasarruflarin  yatinma doniismesine neden
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olmaktadir. Reel kesimi fonlama olarak da nitelendirilebilen bu siirecin etkin
calismasi, Ozellikle tasarruf yetersizliginden kaynaklanan yatirnm eksikligini
ortadan kaldirmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde gdzlenen tasarruf eksikligi
yatirimlarin finansmaninda ortaya ¢ikan zorluklar1 da beraberinde getirmektedir.
Bu durum ekonomik biiyiime gibi temel politika hedeflerine ulasabilmeyi
zorlagtirmaktadir. Bu baglamda biiylime, dis finansman yollaniyla da
gerceklestirilebilir. Ancak, kiiresel fon akisinin belirsizlik ve oynakligi dissal
tasarruflarm  siirekliligini ortadan kaldirmaktadir. Istikrarsizlik dénemlerinde
gbozlenen bu durum, biiylime icin giivenilir finansal kaynaklarin neler
olabilecegi konusunu tartigma noktasina tagimaktadir.

Kredilerin, daha genis anlamda finansal kesimin ekonomik biiyiime ile
etkilesimi, hem biiylimenin temelinde yer alan finansal faktorlerin belirlenmesi
hem de biiyiimenin finansal piyasalara etkilerinin analiz edilmesi agisindan
onemlidir. Genel cergevede “ekonomik biiylime mi kredi hacmini yoksa kredi
hacmi mi ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir?” sorusuna cevap aranan bu
calismada, yurti¢i kredi kullanimimin ekonomik biiylime ile iliskisi toplam kredi
hacmi ve bilesenlerine gore incelenmektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde, yurti¢i kredi hacminin ekonomik
biiylime ile etkilesimi, toplam kredi hacmi ve bilesenlerine gére ampirik olarak
aragtirllmigtir. 1998-2008 donemi ii¢ aylik zaman serilerine yer verilen analizde,
uzun donem iliskileri incelemek icin Engle-Granger (1987) es-biitlinlesim
yontemi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensel iligkiler ise Granger
(1969) nedensellik testi ve hata diizeltme modeli araciligi ile belirlenmistir.
Caligmanin ikinci boliimiinde finansal gelisme ile biiylime arasindaki teorik
yaklasimlar ve ampirik calismalarla ilgili literatiir sunulmustur. Izleyen
boliimlerde calismada kullanilan veri seti ve yontem tanitilmis ve elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise bulgular dogrultusunda genel bir
degerlendirme yapilmustir.

I1. Teori ve Literatiir

Literatiirde bankacilik kesimi kredi hacmi ile ekonomik biiylime
etkilesimi teorik ve ampirik olarak tartisilmakta ve daha ¢ok finansal gelisme-
ekonomik biiylime baglaminda ele alinmaktadir. Bu anlamda genel yaklasim,
islem ve bilgi maliyetlerinin azalmasina olanak taniyan finansal araglar ve
kurumlarin artmasina paralel olarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkilerin gii¢lendigi yoniindedir. Buna gore gelismis bir finansal
yapi, tasarruflarin yatirnma doniisme siiresini kisaltmasi yaninda, reel kesime
daha farkli ve etkin finansal araglar sunarak fon teminini kolaylastirmaktadir.

Finansal geligmenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi yOniindeki
yaklagimlar, finansal aracilarin sagladigi hizmetlerin ve segeneklerin tasarruflar
harekete gecirdigini, tasarruf ve yatirim artisinin da ekonomik biiylimenin
saglanmasinda belirleyici oldugunu ileri siiren Schumpeter (1949)’e kadar
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dayandirilmaktadir. Ayrica kredi-bliylime 1iliskisine genis bir perspektif
kazandiran Gurley ve Shaw (1955) ve Patrick (1966) gibi yazarlarin katkilar1 da
farkli yonlerin ortaya konmasi agisindan énemlidir.

Gurley ve Shaw (1955)’ a gore, finansal piyasanin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi, finansal yapinin kalite ve d6zelliklerinin artmasina, diger bir
ifadeyle finansal gelismeye paralel olarak artacaktir. Bu gercevede, iilkelerin
gelismislik diizeylerine bagl olarak finansal gelisme diizeyinin degisebilmesi,
az gelismis ve gelismis ekonomilerdeki finansal yapinin biiylime siirecindeki
etkilerini de degistirebilecektir. Finansal gelisme ve biiyiime iliskisi Patrick
(1966)’de ise arz yonli ve talep yonlii yaklagimlar ¢ercevesinde analiz
edilmektedir. Arz yonlii yaklasim; piyasa liberalizasyonu sonucu finansal
piyasalarin gelismesi ve c¢esitlenmesinin tasarruflarin yatirimlara doniisme
stirecini hizlandirdig1 ve ekonomik biiylimeyi artirdigi temeline dayanir. Talep
yonlii yaklagim ise, finansal gelismenin biiylime siirecinde &nemli bir rolii
olmadig1 noktasindan hareket etmektedir. Buna gore, ekonomik biiyiime
sonucunda finansal araglara yonelik talep artacak, dolayisiyla biiyiime finansal
gelismenin belirleyicisi olacaktir. Ozetle arz yonlii yaklasimda finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye, talep yonlii yaklagimda ise ekonomik
biliyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensel iliskinin varligi
Ongoriilmektedir.

Finansal gelisme ekonomik biiylime iligkisinde, finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan risk ve belirsizlik unsurlar1 da 6nemli etkiler yapmaktadir. Yiiksek
risk ve belirsizlik, finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki tehlike (moral
hazard) gibi uygulamalarin olugmasina neden olabilmektedir. Bankalarin likit
kalma tercihleri ile uyumlu olan ve kredi tayinlamasi olarak 6zetlenebilecek bu
durum, Stiglitz (1985) ve Bhide (1993) gibi yazarlara gore finansal piyasalarin
biiylime iizerindeki etkisini kisitlamaktadir.

Iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik galigmalarda,
genellikle iliskinin yoniiniin pozitif ve finansal gelismeden ekonomik biiylimeye
dogru oldugu goriilmektedir. Ancak literatiirde, iki degisken arasinda ¢ift yonlii
nedensel iliskileri gosteren c¢aligmalar oldugu gibi biiylimeden finansal
gelismeye dogru nedensel iliskinin varligini tespit eden calismalarin da yer
aldig1 goriilmektedir. Analiz yapilan {ilkelerdeki ekonomik ve finansal
gelismislik farkliliklart bu sonucun olugmasinda 6nemli bir faktordiir. Ancak
model olusumunda yapilan (spesifikasyon) hatalar, degiskenler arasinda igsellik
probleminin olusabilmesi, farkli biiyiime - finansal gelisme siireclerinde olan
iilkelerin ayni veri setine dahil edilmesi ve degiskenler arasi lineer olmayan
iligkinin olas1 varlig1 farkli sonuglarin elde edilmesine neden olabilmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini 6ne
siiren ampirik ¢aligmalar arasinda King ve Levine (1993), Levine ve Zervos
(1998), Rajan ve Zingales (1998), Jalilian ve Kirkpatrick (2002), Calderon ve
Liu (2002) ile Beck ve Levine (2004) gosterilebilir. Finansal gelisme ekonomik
biliyiime iligkisini arastirmak amaciyla King ve Levine (1993), seksen iilkeyi
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kapsayan panel ve yatay kesit analizler ger¢eklestirmislerdir. 1960-1989 dénemi
ortalama degerlerin kullanildig1 ¢alismadan alternatif finansal gostergelere gore
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Levine ve Zervos (1998), gelismis ekonomiler icin yatay kesit verilerle
yaptiklar1 analizde, hisse senedi piyasast ve bankacilik sektorii gelisiminin
ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir tahmin giiciine sahip oldugunu tespit
etmistir. Yatay kesit verilerin kullanildig1 bir diger calisma Rajan ve Zingales
(1998) tarafindan yapilmistir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomileri igeren
analizde finansal gelismeden biiylimeye dogru bir iligki tespit edilmistir. Beck
ve Levine (2004) kirk tilke i¢in 1976-1998 donemi panel verilerini kullanarak
iki degisken arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Dinamik panel ydnteminin
kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgular, Levine ve Zervos (1998) ile
ortigmektedir. Panel verilerinin kullanildigi diger bir ¢alisma, Calderon ve Liu
(2002) tarafindan yiiz dokuz sanayilesmis ve gelismekte olan ekonomi igin
yaptlmistir.  1960-1994 donemini kapsayan ve panel VAR yoOnteminin
kullanildig1 analizin sonuglari, veri setinin genislemesine paralel olarak finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru olan nedensellik iligkisinin giiglendigi
yoniindedir.

Iki degisken arasinda farkli sonuglar bulan calismalar da mevcuttur.
Shan ve Jianhong (2006), Cin ekonomisi i¢in finansal gelismenin ekonomik
biiylime {izerindeki etkisini VAR yoOntemi ile aragtirmistir. 1978-2001 donemi
icin elde edilen bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
yonlii nedensel iliskiyi gostermistir. Luintel ve Khan (1999), on iilkeyi
kapsayan VAR yontemiyle yaptig1 calismada, Al Yousif (2002) otuz iilke i¢in
ve Shan ve Morris (2002) OECD ve Asya iilkelerini kapsayan iilkelerin
bazilarinda benzer sonuglar tespit etmislerdir. Diger taraftan Waqabaca (2004),
Fiji i¢in 1970-2000 donemini kapsayan calismasinda iki degisken arasindaki
iligkinin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu belirlemistir.

Finansal gelisme olgiitli olarak kredilerin biiyiime iizerindeki etkilerini
inceleyen arastirmalardan elde edilen sonuglar, genellikle kredi geniglemesinin
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi yoniindedir. Bu ¢aligmalardan Beck ve
Levine (2004), 1976-1998 yillar1 ve kirk iilkeyi kapsayan panel verileri
vasitastyla, banka kredileri ve sermaye piyasasinin ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini tespit etmiglerdir. Finansal gelisme Olgiitii olarak yillik 6zel
kredi hacminin kullanildig1 bir diger calismada Ghirmay (2005), es-biitiinlesim
ve vektor hata diizeltme modeli kullanmistir. Yazar, on ii¢ iilkenin sekizinde
kredilerin ekonomik biiylimeye neden oldugunu tespit etmistir. Alfaro ve
digerleri (2003), Sili ekonomisi i¢in 1990-2002 dénemini kapsayan
caligmalarinda, banka kredi kanalinin reel iiretim, yatirimlar ve issizlik orani
gibi temel makroekonomik degiskenlerle 6nemli etkilesim iginde oldugunu
gostermisler ve parasal aktarim mekanizmasi i¢inde bagimsiz bir kanal olarak
calistig1 yonilinde bulgular ortaya koymuslardir. Parasal aktarim mekanizmasi
igerinde kredi kanalinin 6nemine vurgu yapan bir diger ¢alisma da Gliney Kore
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ekonomisi i¢in Kim (1999) tarafindan yapilmistir. Yazar, doksanli yillarda
olusan finansal krizin, kredi kanalinin etkin calismamasinin bir sonucu
olduguna dair bulgular elde etmistir. Coricelli ve Masten (2004), Avrupa
Birligine yeni giren sekiz Dogu Avrupa Ulkesinde kredi piyasasinin
gelismesinin sadece ekonomik biiylimeyi degil, biiylimenin istikrarmi (gelir
degiskenligini) saglamada da 6nemli katkisi oldugunu ortaya koymuslardir.
Bankalarin gelismesinin ekonomik biiylimeye yol gosterici oldugunun altin
cizen diger calismalar igerisinde seksen iilke i¢in King ve Levine (1993),
gelismis ekonomiler i¢in Levine ve Zervos (1998) ve Brezilya ekonomisi igin
Stefani (2007) gosterilebilir.

Kredi hacminin biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen bazi
arastirmalarda ise farkli sonuglart gorebilmek miimkiindiir. Saarenheimo
(1995), banka kredi arzindaki degismelerin 6zel yatirimlar iizerindeki etkilerini
VAR yontemi ile arastirmis ve kredilerin modele dahil edilmesiyle birlikte
iligkinin biitlinliyle anlamliligin1 yitirdigini belirtmistir. Yazar, ozellikle kredi
arzinin yatirimlari etkileme siirecinde gecikmelerin etkisine vurgu yapmustir.
Ghirmay (2005) ise on ii¢ iilkenin altisinda iki degisken arasinda ¢ift yonlii
nedensel iliskinin varligini tespit etmistir. Ekonomik gelisme seviyesine bagl
olarak sonuclarin farklilagabilecegini vurgulayan Boon ve Rahman (2006)’a
gore, diisiik ve orta gelirli ekonomilerde ekonomik biiyiime daha ¢ok dogrudan
yabanci sermaye tarafindan, gelismis ekonomilerde ise krediler tarafindan
belirlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisini kapsayan g¢aligmalarda da, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensel iliskinin yonii konusunda ortak bir
sonucun ortaya ¢cikmadigi goriilmektedir. inan (2001), kredi kisitlamasi olan ve
alternatif finansman yontemlerinin bulunmadigi ortamin milli geliri azaltic1 etki
yapacagina dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan finansal araglar ve kurumlarin
artmasina paralel olarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkilerin giliclendigi yoniinde genel bir yaklasim da mevcuttur. Bu baglamda
Tiirkiye ekonomisinde, finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisini kisitlayan (kredi tayinlamasi) kriz, yliksek faiz ve yiiksek enflasyon
iceren donemlerin varligt goéz ardi edilmemelidir. Bu nedenle Tiirkiye
ekonomisinde finansal gelisme ve biiyiime arasindaki nedensel iliskileri
inceleyen c¢aligma sonuglarinin, farkli finansal gelisme donemlerini igeren veri
setlerine bagli olarak degisebilmesi olas1 goziikmektedir.

Kar ve Pentecost (2000), Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme-
bliyiime iligkisini 1963-1995 donemi yillik zaman serileri vasitasiyla
aragtirmiglardir. Eg-biitiinlesim ve vektor hata diizeltme modelini uygulayan
yazarlar, alternatif finansal gelisme Ol¢iitleri olarak para arzi, mevduatlar, 6zel
sektore agilan krediler ve toplam kredilerin gelire oranini kullanmiglardir. Elde
ettikleri bulgular, para arz1 disindaki diger gostergeler icin bliylimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii nedensel bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
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Banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri inceleyen
Giiven (2002), Granger nedensellik, varyans ayrigtirma ve regresyon analizi ile
yaptig1 ¢calismada, toplam kredilerin ekonomik biiyiime tlizerinde etkili oldugunu
belirlemistir. Danigoglu (2004), 1987-2004 donemi {i¢ aylik veriler vasitasiyla
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri Granger nedensellik
testi ile incelemistir. Finansal gelisme 0l¢iitii olarak parasal biiyiikliiklerin gayri
safi milli hasilaya oraninin kullanildig1 ¢aligmadan elde edilen bulgular, finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensel iliskinin varligini
gostermistir. Bu bulgu, Kar ve Pentecost (2000)’un finansal gelisme o0l¢iitii
olarak para arzim1 kullandigi analizden elde edilen sonuglarla da paralellik
gostermektedir. Tiirkiye’de finansal gelismenin ekonomik bilylimeye neden
oldugu yoniindeki benzer bulgular, 1970-2004 dénemini inceleyen Aslan ve
Kiiciikaksoy (2006) tarafindan da elde edilmistir

Banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri inceleyen bir
diger calisma da Oztiirkler ve Cermikli (2007) tarafindan gerceklestirilmistir.
Biiylime 6lgiitii olarak 1990-2006 dénemi sanayi iiretim endeksinin kullanildigi
calismada, parasal aktarim kanalin1 igeren bir model vasitasiyla Vektor
Otoregresyon ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar,
reel krediler ile sanayi liretim endeksi arasinda iki yonlii nedensel iliskinin
varlig1 yoniindedir.

III. Veri Seti
Caligmada kullanilan veriler, 1998:1 - 2008:3 donemine ait ii¢ aylik reel
gayri safi yurtici hasila (y) ve 6zel bankalarin yurtigine agmis oldugu toplam
kredi (tk) ve bilesenlerinden olugmaktadir. Toplam krediler; ticari ve bireysel
krediler (tbk), kii¢iik esnaf kredileri (ek) ve konut kredileri (kk) bi¢iminde
ayristirilmistir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
tabanindan elde edilmis olup 1994=100 ve 2003=100 tiiketici fiyat endeksleri
vasitastyla reel hale getirilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin Oniinde
kullanilan “ 1 ”ve* A” isaretleri sirasiyla ilgili degiskenin dogal logaritmasinin
ve birinci farklarinin alindigimi gostermektedir.

IV.Yontem

A. Birim Kok Testi

Banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkileri incelemeden 6nce, bu degiskenlere ait birim kok sinamasi yapilmustir.
Caligmada birim kok sinamasi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Dickey-
Fuller genellestirilmis en kiiciik kareler (DF-GLS (ERS) testleriyle
gerceklestirilmistir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genigletilmis
Dickey-Fuller sinamasi i¢in asagidaki (1) numarali sabitli model kullanilmistir.
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Ax, = By + Bix, +z/1iAxt—i +é, (1
i=1

Yukaridaki regresyon denklemlerinde; x;, ele alinan seriyi; A, fark operatoriini;
k, denkleme ilave edilen bagimli degisken gecikmelerini £ ile A parametreleri

ve &,, hata terimini temsil etmektedir. Tahmin edilen (1) numarali regresyon

denklemlerinde ele alinan serinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in f3,

parametresi kullanilir. Tahmin edilen denklemde 5, =0 seklinde ifade edilen
sifir hipotezinin reddedildigi diizeyde (McKinnon tablo degerlerine gore) x;
serisinin duragan olduguna karar verilir.

Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ve standart
ADF testine gore daha etkin sonuglar veren DF-GLS (ERS) testi, ADF testi
oncesinde serilerin trendden arndirilmasi islemine dayanmaktadir. Trendden
arindirma iglemi sonucunda asagidaki (2) numarali regresyon denklemi en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.

k
Axtd = ﬂlx,d_l + z /11.Ax,d_i + &, )

i=1

Yukaridaki regresyon denklemlerinde xtd genellestirilmis en kiiclik kareler

yontemine gore trendden arindirilmis seriyi gostermektedir. DF-GLS (ERS)
testinde serinin duraganligimi belirlemek igin ADF testinde oldugu gibi /3,

parametresi kullanilir. Tahmin edilen denklemde 5, =0 seklinde ifade edilen

sifir hipotezinin reddedildigi diizeyde x, serisinin duragan olduguna hiikmedilir.
DF-GLS (ERS) testinde tablo degerleri Elliott, Rothenberg ve Stock (1996)’den
alinmustir.

B. Es-biitiinlesim Analizi

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun doénem iligkileri
arastirmak amaciyla Engle ve Granger (1987) tarafindan olusturulan c¢ift
asamali es-biitliinlesim testi uygulanmistir. Engle ve Granger es-biitiinlesim
testinin ilk asamasi ko-varyans duragan degiskenlerin (x ve y) bir alt
seviyesinde tahmin edilmesi ve hata terimlerinin belirlenmesini igermektedir;

Y, =B+ Bix, + 4, (3)

X, =Q)ta)y, +Hu,, “4)
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Ikinci asamada tahmin edilen (3) ve (4) numarali denklemlerden elde
edilen hata terimleri i¢in birim kok smamasi yapilmaktadir. Asagida verilen
Genigletilmis Dickey-Fuller sinamasinda (sabitsiz ve trendsiz versiyonu ) eger
birim kokiin varlig1 reddediliyorsa x ve y degiskenleri arasinda uzun doénem
iliskinin oldugu kabul edilmektedir.

Au;, = ¢lui,t—l + zAlLli,t—i +é,,(0=1,2) (5)

i=1

C. Nedensellik Analizi

Uzun donem iligki iginde olan iki degisken arasindaki kisa donem
iligkileri (neden-sonug) arastirmak amaciyla hata diizeltme modelleri tahmin
edilmistir. Granger (1988), uzun dénem iliski i¢inde olan degiskenler arasindaki
nedensel iligkiyi standart Granger (1969) nedensellik testiyle tespit etmenin
sakincali olacagint belirtmistir. Uzun donem iliski i¢indeki degiskenler
arasindaki nedensellik analizinin standart yontemle arastirilmasi modelde yanlig
spesifikasyon yapilmasina (hata diizeltme teriminin dahil edilemedigi i¢in) ve
orijinal seride var olan bilgilerin kaybolmasina (degiskenlerin farkinin alinmasi
suretiyle) neden olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada uzun donem iliski iginde
olan iki degisken arasindaki nedensel iligkileri arastirmak amaciyla asagidaki
(6) ve (7) numarali hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.

/ r
Ay, :ﬂ+allu1,t—l+z§iAyt—i +zﬂ’iAxt—i +é&y, (6)
-1 -1
k K
Ax, =+ apuy,, + ZW;’AXH + z¢iAyt—i + &y, (7

=1 i1
Hata diizeltme modelinde nedensel iliskiler belirlenmesi i¢in (6) numarali

modelde Z/li =0 vea,, =0 ve (7) numarali modeldez¢i =0 vea, =0

i=1 i=1
hipotezlerin test edilmesi gerekir. Bu hipotezlerden, Z/Ii =0 ve Z(Iﬁl =0
i=1 i=1

icin F testi veya Wald ( y*) testi, a,, =0 ve a,, =0 icinse t testi uygulanir.

Literatiirde gecikme parametrelerinin testi (Zﬂi =0 ve Z¢l =0) kisa

i=1 i=1

donem nedensel etkinin, hata diizeltme terimlerinin testi (&, =0 ve a;, =0)
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ise uzun donem nedensel etkinin gostergesi olarak yorumlanmaktadir(Khan,
2004, s.10).

Uzun donem iliskisi i¢inde bulunmayan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla Granger (1969) tarafindan olusturulan
Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Analizde kovaryans duragan
degisken arasindaki iligskinin (8) ve (9) numarali denklemler tarafindan temsil
edildigini varsaymaktadir.

! r

Vi :lg+zé‘iytfi+z/1iytfi+glt (3)
i=1 i=1
k s

X :ﬂ"'zl//ixm +Z¢iym + &y, ©)
i=1 i=1

(8) ve (9) numarali denklemlerde; Y ve X: nedensel iliskinin arastirildigt
degiskenleri, £,0,A, ve¢@: sabit ve katsayilari, 1, r, k ve s: ilgili degiskene

ait gecikme uzunluklarim1 ve &, ile &,: hata terimlerini temsil etmektedir.
Yukaridaki modellerde nedensel iligkiler belirlenmesi i¢in (8) numaralt modelde

Z/’ti =0 ve (9) numarali modeldez¢i =0 hipotezlerinin test edilmesi

i=1 i=1
gerekir. Bu hipotezleri test etmek iginse F testi veya Wald ( ;(2) testi
kullanilmaktadir (Gujarati, 2001, s.621-622).

V. Bulgular

A. Birim Kok Sonuclart

Degiskenler arasindaki olasi kisa ve uzun dénem iliskileri incelemeden
once degiskenlerin birim kok igerip igermediginin belirlenmesi gerekir.
Calismada birim kok testi sabitli versiyonda genisletilmis Dickey-Fuller ve
Dickey—Fuller GLS birim kok testi vasitasiyla gergeklestirilmigtir. Tahmin
edilen genisletilmis Dickey-Fuller ve Dickey—Fuller GLS test sonuclar1 Tablo
1’de sunulmustur. Tablodan 0.10 énem diizeyine gore kredi gesitleri ve reel
gayri safi yurt i¢i hasila degiskenlerinin seviyelerinde birim kok tasidigi
goriilmektedir. Degiskenlerin birinci farklarimi ifade eden biiylime oranlarinda
ise tiim degiskenlerin iki teste gore de birim kok tasimadiklar tespit edilmistir.



30

Servet CEYLAN, Mehmet DURKAYA

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar

Seviyesinde I. Farkinda
Degiskenler —3Hp DF-GLS ADF DF-GLS (ERS)
(ERS)
-0.269 -0.253 2,615 2.609
LTBK (2606 [1] | (-1.612)[1] | (-2.606)[0] | (-1.612)[0]
LEK 1351 1374 -3.828 -3.857
(2.610)[5] | (-1.61D[5] | (-2.606)[5] (1.612) [0]
LKK 1182 -1.195 -5.023 4974
(-2.605)[0] | (-1.612)[2] | (-2.606)[0] (-1.612) 2]
LTK -0.557 -0.879 ~6.367 2299
(2607 2] | (1.612)[2] | (-2.606)[0] (-1.612) 1]
Ly -1.356 -1.139 -3.565 -3.458
(-2.608)[3] | (-1.612)[1] | (-2.606)[0] (-1.612)[1]

Not: Tabloda verilen parantez i¢i degerler 0.10 anlamlilik seviyesinde, ADF ig¢in tek yonlii
McKinnon tablo degerlerini, DF-GLS (ERS) i¢in Elliott, Rothenberg ve Stock (1996)’den alinan
tablo degerlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢i degerler ise Akaike Bilgi kriteri vasitasiyla
(maksimum 5 gecikmeyle) tespit edilen bagimli degisken gecikme sayilaridir.

B. Es-biitiinlesim Analizi Sonuclar

Yukarida sonuglar1 verilen birim kok testi sonuglari, tiim degiskenlerin
biiyiime oranlarimi ifade eden birinci farkinda duragan oldugunu ve dolayisiyla
degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin arastirilabilecegini gostermistir.
Calismada, degiskenler arasindaki muhtemel uzun donem iligkiyi arastirmak
amaciyla Engle-Granger eg-biitlinlesim analizi kullanilmigtir. Es-biitiinlesim
analizinin ilk agamasini olusturan uzun donem denge denkleminde hangi
degiskenin bagimli degisken olmasi gerektigi konusunda bir varsayim
yapilmamis, bu nedenle iki versiyona goére de sonuglar sunulmustur. Ayrica, es-
biitiinlesim analizinin ikinci agsamasini olusturan birim kok testinde ortaya ¢ikan
ardisik baginti problemi, denklemin sagia eklenen bagimli degisken
gecikmeleri vasitasiyla diizeltilmistir.

Kredi hacmi ile reel gayri safi yurt i¢i hasila ikilileri arasindaki uzun
donem denklemlerden elde edilen hata terimlerine iliskin ADF test istatistikleri
Tablo 2’de sunulmustur. Tablo’dan elde edilen bulgular, ticari ve bireysel
krediler ile reel gayri safi yurt i¢i hasila ve kiigiik esnaf kredileri ile reel gayri
safi yurt ici hasila ikililerinin iki versiyona gore de birim kok tasimadiklarimi,
diger bir ifadeyle uzun donem iliskisi i¢cinde olduklarini gdstermistir. Diger
taraftan, konut kredileri ile reel gayri safi yurt i¢i hasila ve toplam krediler ile
reel gayri safi yurt i¢i hasila ikililerinin uzun dénem iliski i¢inde olmadiklar
tespit edilmistir.
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Tablo 2: Engle-Granger Es-biitiinlesim Analizi

Degiskenler m | ADF LM(1) LM(4)
LTBK-LY 0 | -2.001 1.259 0.771
LY-LTBK 0 |-2.319 1.306 0.821
LEK-LY 0 | -1.692 1.162 1.276
LY-LEK 0 |-1.792 0.457 1.259
LKK-LY 0 |-1.202 2.818 1.159
LY-LKK 1 |-1.124 0.081 0.959
LTK-LY 0 | -0919 0.189 0.673
LY-LTK 0 | -1.440 0.242 0.722

Not: 0.10 anlamlilik seviyesindeki tek yonlii McKinnon tablo degeri -
1.612°dir. Tablo’da verilen degiskenler siitununda verilen degisken
ikililerinden ilki uzun donem denkleminde bagimli ikincisi ise
bagimsiz degigsken varsayilmistir.

C. Nedensellik Analizi

Es-biitiinlesim analizi ¢ergevesinde uzun doénem iligki iginde
bulunmayan kredi ve biiyiime ikilileri arasindaki nedensel iligkilerin
aragtirllmasi Granger (1989) nedensellik testi vasitasiyla gergeklestirilmigtir.
Gecikme uzunluklarmin tespiti i¢in Akaike bilgi kriterinin kullanildig:
nedensellik analizinde maksimum gecikme uzunlugu bes olarak alinmustir.

Nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgular Tablo 3’de
Ozetlenmigtir. Tablodan da gorildiigii iizere, 0.10 6nem diizeyinde konut
kredileri biiylime orani ile reel gayri safi yurt i¢i hasila bilylime orani ve toplam
krediler biiyiime orani ile reel gayri safi yurt i¢i hasila biiylime oram ikilileri
arasinda biiylimeden kredilere dogru tek yonlii nedensel bir iliski tespit
edilmistir. Yine tabloda tahminlerde ardisik bagintt probleminin olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Nedenselligin Y onii m 12 testi | LM(1) |LM(4) |Karar
ALKK—ALY 1 0.391 0.041 0.785 Hayir
ALY —>ALKK 4 9.564" 0.317 0.239 Evet
ALTK—ALY 1 0.041 0.247 0.805 Hayir
ALY—ALTK6 1 [4.208" 1429 (0397 |Evet

Not: Tabloda verilen m (modellerde r veya s olarak ifade edilen) agiklayic1 degisken
gecikme uzunlugu sayisini, ** simgesi ilgili istatistigin %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu, — nedensel iligkinin yoniiniin ve ¥ 2 testi
aciklayict degisken gecikme veya gecikmelerinin bir biitiin olarak sifir oldugunu ifade
eden bos hipotez i¢in elde edilen ki-kare test istatistigini gdstermektedir.
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Uzun donem iligki i¢cinde olan biiylime ve kredi ikilileri arasinda
nedensel iliskilerin analizinde ise hata diizeltme modeli kullanilmistir. Hata
diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur. Tablodan goriildigi {izere,
ticari ve bireysel krediler bilylime orani ile reel gayri safi yurt i¢i hasila biiylime
oran1 ve kiigiik esnaf kredileri biiylime orani ile reel gayri safi yurt i¢i hasila
biliyiime orani ikilileri arasinda tek yonlii nedensel iliski belirlenmistir. Elde
edilen tek yonlii nedensel iliski ise ekonomik biiylimeden kredi harcamalar
biiylime oranina dogrudur. Bu iliski, hem bagimsiz degisken gecikmelerinin
biitliin olarak (kisa donem nedensel iliski) hem de hata diizeltme katsayisinin
(uzun donem nedensel iligki) 0.10 dnem diizeyine gore istatistiksel olarak
anlamli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Nedenselligin Yoni | m | 24 | HDK | LM(1) | LM(4) | Karar
ALTBK—ALY 1 | 1.727 -0.228 0251 |0.386 | Hayrr
ALY —>ALTBK 8 | 14497 | 2.159" 0.315 | 0.831 | Evet
ALEK—ALY 1 | 1.195 -0.006 0.493 | 1.552 | Hayir
ALY—ALEK 1 | 6517 0.716° 0255 [0.695 | Evet

Not: Tabloda verilen m, agiklayici degisken gecikme uzunlugu sayisini, *,** ve *** simgeleri
ilgili istatistigin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
oldugunu, — nedensel iligkinin yoniinii, ¥ 2 testi aciklayici degisken gecikme veya

gecikmelerinin bir biitiin olarak sifir oldugunu ifade eden bos hipotez i¢in elde edilen test ki-kare
test istatistigini ve HDK hata diizeltme katsayisin1 gostermektedir.

VI. Sonu¢ ve Degerlendirme

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i kredi hacmi ve bilesenleri ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensel iligkiler, 1998-2008 dénemi ii¢ aylik
zaman serileri kullanilarak aragtinnlmistir. Bu baglamda degisken ikilileri
arasindaki iligkiler Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli vasitasiyla
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular kredi hacmi biiyiime oranlari ile gayri safi
yurti¢i hasila biiylime orami arasinda kredilerden biiyiime oranina dogru tek
yOnlii nedensel iliskinin varligini ortaya koymustur.

Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylimenin kredi hacmi
bliylime oranimi daha genis bir ifadeyle finansal gelismeyi hizlandirdigini
gostermektedir. Bilylime siireci, bir yandan tasarruflan artirmakta diger yandan
da faiz oranini diigiirerek bor¢lanma maliyetini azaltici 6zellikler igermektedir.
Fon kullanimimi tegvik eden bu yapinin varligi ekonomik biiyiime ile
desteklenmektedir. Talep yanli yaklasimi destekleyen bu sonuglar, farkl
finansal gostergelerin kullanildigi Kar ve Pentecost (2000)’un ¢alismasiyla da
uyum gostermektedir.
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Kredilerden biiylimeye dogru nedensel iligkinin var olmamasi ise
bankacilik kesiminin likit kalma politikalar1 ile iliskilendirilebilir. Finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan risk unsurlari, finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki
tehlike gibi uygulamalara bagvurulmasina neden olabilmektedir. Ozellikle Asya
finansal krizi sonrasinda giindeme gelen ve kredi taymlamasi olarak
Ozetlenebilecek bu durum, finansal piyasalarin biiyiime {izerinde etkisini
kisitlayabilmektedir. Ele alinan donemde Tiirkiye ekonomisinde, kriz, yiiksek
faiz ve yiliksek enflasyon iceren risk ve belirsizlik donemlerinin fazlaligi
finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini kisitlayan faktorler
olarak degerlendirilebilir.
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