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Kredi, modern ekonomilerde bireylerin ve isletmelerin finansal ihtiyaglarini karsilamada kritik bir role
sahiptir. Ozellikle isletmeler icin krediye erisimdeki zorluklar, kredi garanti sistemleri araciligiyla
hafifletilmeye ¢alisilmaktadir. Bu ¢alismada, Tlrkiye'de Kredi Garanti Fonunun (KGF) 2017-2023
dénemine ait aylik verilerle makroekonomik gostergelere nasil bir etkide bulundugu incelenmistir.
ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak yapilan ekonometrik modelleme, KGF kredilerinin ihracat,
sanayi Uretimi ve reel efektif d6viz kuru gibi makroekonomik gostergeler Uzerindeki etkilerini
degerlendirmigtir. Calismada ARDL yontemi kullanilarak degigkenler arasindaki iligki uzun ve kisa
donemde nasil sekillendigi test edilmistir. Analiz sonuglan incelendiginde, KGF kredilerinin kisa
dénemde imalat sanayi {iretimi {izerinde pozitif bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Ancak, bu etkinin
uzun doénemde siirdiiriilebilir olmadigi, KGF kredilerinin uzun vadede iiretim iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, kisa dénem analiz sonuglarina gére, KGF kredilerinin
ihracat iizerindeki etkisi kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmekte ve bu etki kisa donemde sinirlt
kalmaktadir. Uzun donemde ise, ihracat lizerindeki etkinin siddeti ve siirekliligi ig¢in daha ileri
ekonometrik analizlere ihtiya¢g duyuldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar, KGF'nin makroekonomik
istikrar1 desteklemede olumlu bir rol oynayabilecegini, ancak ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilirlik
icin tek basma yeterli olmadigin1 gostermektedir. Bu calisma, KGF kredilerinin makroekonomik
etkilerini analiz eden ilk ¢alismalardan biridir ve Tiirkiye 6zelindeki finansal destek mekanizmalarinin
ekonomik etkilerini detayl bir sekilde incelemektedir.
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Credit has a critical role in meeting the financial needs of individuals and businesses in modern
economies. Difficulties in accessing credit, especially for businesses, are tried to be alleviated through
credit guarantee systems. In this study, the impact of the Credit Guarantee Fund (KGF) in Turkiye on
macroeconomic indicators with monthly data for the period 2017-2023 was examined. Econometric
modeling using the ARDL bounds test approach evaluated the effects of KGF loans on macroeconomic
indicators such as exports, industrial production and real effective exchange rate. In the study, the
ARDL method was used to test how the relationship between variables was shaped in the long and
short term. When the analysis results are examined, it is observed that KGF loans have a positive effect
on manufacturing industry production in the short term. However, it has been determined that this
effect is not sustainable in the long term and KGF loans do not have a significant effect on production
in the long term. Moreover, according to the short-term analysis results, the effect of KGF loans on
exports is affected by their own lagged values and this effect remains limited in the short term. It has
been concluded that further econometric analyzes are needed to determine the severity and continuity
of the impact on exports in the long term. Results show that KGF can play positive role in supporting
macroeconomic stability, but KGF is not sufficient for economic growth and sustainability alone. This
study is one of the first studies to analyze the macroeconomic effects of KGF loans and examines in
detail the economic effects of financial support mechanisms specific to Turkiye.
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GIRIS

Isletmeler, dzellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI), iiretimden pazarlamaya kadar
uzanan faaliyetlerinde finansman ihtiyaci duymaktadirlar. Kredi, bu finansman ihtiyacimi kargilamak
icin siklikla bagvurulan bir yontemdir. Kredi kelimesi, koken olarak glivenmek anlamina gelen
“credere” kelimesinden tiiretilmistir (MacDonald ve Gastmann, 2001). Kredi, bir varligin belirli bir siire
sonra geri alinmak sartiyla verilmesi veya verilen bir varligin geri 6demesine kefil olunmasidir (Sakar,
2015). Modern ekonomide kredi, bireylerin ve igletmelerin faaliyetlerini finanse etmelerini saglayarak
sermaye akisinda hayati bir rol oynamaktadir.

KOBI’ler ekonomik faaliyetlerin, istihdamin ve ticaretin biiyiik bir kismin1 olustururken, finansal
kuruluslarla aralarindaki bilgi asimetrisi nedeniyle finansmana erisimde ciddi zorluklarla
karsilasmaktadirlar. Bu durum, piyasa basarisizliklarina ve ekonomik biiylimenin olumsuz
etkilenmesine yol agabilir (Yoshino ve Taghizadeh-Hesary, 2019). Bu tiir isletmeler, genel olarak yeterli
sermaye ve teminata sahip olmadigindan finansal kuruluslar tarafindan yiiksek riskli olarak
goriilmektedir ve krediye ulasmada birtakim engellerle karsilasmaktadir. KOBI’lerin finansman
erisimini kolaylagtirmak i¢in devlet destekli mekanizmalar gelistirilmistir (Leone ve Vento, 2012).

Ulkeler, bu zorluklara kars: farkli fonlama metotlar1 uygulamaktadirlar. Bu yéntemlerin basinda
dogrudan bor¢ verme programi ve desteklemeler gelmektedir. Bu metotlarda etkinlik agisindan bazi
sorunlar yasanmaktadir (Batra ve Mahmood, 2003). Kredi garanti sistemleri ise diger metotlara gore
daha etkindir. Diinya capinda bir¢ok iilke ve bolgede basarili KGF uygulamalar1 bulunmaktadir.
KGF’ler, KOBI'lerin bankalardan ve diger finansal kuruluslardan kredi alabilmeleri icin gerekli
garantileri saglayarak, bu isletmelerin krediye erisimini kolaylastiran 6nemli araclardir. KGF'ler,
firmalarin temerriide diismeleri durumunda devreye girerler. Bu fonlarda miilkiyet, ekseriyetle kamuya
ait ya da kamu-ozel sektor is birligi seklindedir. Fon sahipleri kar amaciyla kurulan fonlar oldugu gibi,
kar giitmeyen kuruluslar da olabilmektedir. KGF’ler, firmalarin bankalar veya finansal kuruluglardan
alacaklar kredilerde riskin belirli bir kismini risk paylasimi esasiyla “miiteselsil kefil” olarak garanti
ederler (Turkel, 2020).

KGF’ler, geligmis lilkelerde uzun siiredir faaliyet gostermekte olup gelismekte olan iilkelerde son
donemde etkinligini artirmaktadir (Beck ve ark., 2009). Son 20 yilda diinya capinda yasanan ekonomik
bunalimlar dolayisiyla, kredi garanti fonu sayisinda artiglar yasanmustir. Tiirkiye ekonomisinin can
damar1 olarak kabul edilen KOBI’ler, pek cok sektdrde iiretim, istihdam, ihracat ve katma deger
yaratmaktadir. Fakat KOBI’lerin karsilastig1 en biiyiik zorluklardan biri finansmana ulagmaktir. Krediye
erisimde teminat eksikligi, kredi faizleri, biirokrasi gibi engellerle miicadele etmektedirler. 1970 yilinda
Federal Almanya ile Tiirkiye arasinda imzalanan bir anlasma ile Tiirkiye'de KOBI’lerin finansman
problemleri i¢in bir kredi giivence sistemi kurulmasi kararlastirilmis ve bu kapsamda Kredi Garanti
Fonu Isletme ve Arastirma A.S. 1991 yilinda faaliyetlerine baslamistir (Ondes, 2001).

2009 yilinda Bakanlar Kurulu'nun karartyla KGF’ye saglanan Hazine garantisi 1 milyar TL olarak
belirlenmis, sonraki yillarda yapilan diizenlemelerle bu miktar 2016 yilina kadar 20 milyar TL'ye
¢ikartlmistir. KGF'nin kefalet limitleri ve toplam kefalet hacmi biiyiik 6lgiide artirilarak, KOBI'lerin
finansmana erisimi kolaylagtirllmis ve kredi sartlarinda iyilestirmeler yapilmistir (Aydin, 2018). Bu
gelismeler, KGF'nin ekonomik etkilerini analiz eden bu ¢alismanin da temelini olusturmaktadir.

2017-2023 yillan arasinda Tiirkiye'de KGF kredilerinin makroekonomik etkilerini inceleyen bu
calisma, belirli simirlamalarla gerceklestirilmistir. Oncelikle, analiz sadece belirtilen zaman araligini
kapsamaktadir ve bu zaman araligi disindaki veriler ¢alismanin disinda tutulmustur. Ayrica, ¢alisma
Ozellikle KGF kredilerinin imalat sanayi sektori Uzerindeki etkisine yogunlasmustir. Ek olarak,
makroekonomik gostergeler acisindan, ihracat ve reel efektif doviz kuru gibi belirli degiskenleri temel
alarak KGF kredilerinin etkisini degerlendirmistir. Diger potansiyel gostergeler bu analizin kapsami
disinda birakilmistir. Boylelikle KGF kredilerinin verilis amacina hizmet edebilip edemedigi, ediyor ise
kisa ve uzun donemde nasil degistigi analiz edilmis olmaktadir. Bilindigi kadariyla KGF’lerin makro
ekonomik etkinligini inceleyen ampirik ¢aligmalarin sayis1 sinirlidir. Bu nedenle calismanin literatiire

katkisinin yiiksek olacagi diisiiniilmektedir.
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Calismanin sonraki boliimiinde, konu ile ilgili teorik literatiir ile farkli uygulama yontemleri ile
yapilan c¢alismalar Ozetlenmektedir. Caligmanin igiincii bolimiinde model ve metodolojiden
bahsedilmektedir. Dordiincli boliimde ise teorik ¢erceve anlatilmakta ve buna bagli olarak kurulan
hipotezler olusturulmaktadir. Besinci boliimde ampirik analizden elde edilen bulgular 6zetlenmekte, son
boliimde ise bulgular 1s1ginda politika 6nerilerine yer verilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal destek mekanizmalarinin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisi, 6zellikle geligmekte
olan iilkelerde 6nemli bir konudur. Tiirkiye'de finansal destek araglarindan biri olan KGF ve bu fonun
ekonomi Uzerindeki etkileri, literatiirde merak edilen bir konu haline gelmistir. KGF kredilerinin
Tiirkiye'deki imalat sanayi ve ihracat iizerindeki etkisi literatiirde heniiz detayli olarak incelenmemis
olsa da asagida belirtilen ¢aligmalar, kredilerin, ihracatin ve imalat sanayinin genel olarak ekonomik
aktivite lizerindeki etkilerine 151k tutmaktadir.

Yal¢inkaya vd. (2009), 1989-2009 arasin1 kapsayan donemde Tiirkiye'nin dis ticaret rekabetini
etkileyen degiskenler iizerine VAR analizi kullanarak gerceklestirilmistir. Bulgulara gore, imalat sanayi
ithracati, kendi i¢ dinamikleri ve reel efektif doviz kuru ile yakindan iligkilidir; sanayi iiretim endeksi ve
ara mal ithalati gibi faktorlerin etkisi zamanla artmaktadir. Reel efektif doviz kuru hem kendi
hareketlerinden hem de sanayi (retimi ve ihracatindaki degisikliklerden etkilenirken, sanayi iiretim
endeksi, imalat ihracatinin ve ara mal ithalatinin belirleyicisi olarak 6ne ¢ikmaktadir

Petek vd. (2020), Tirkiye'de 2008-2020 yillar1 arasinda reel efektif doviz kuru ile imalat sanayi
Uretimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizler, bu iki degisken arasinda giiglii ve negatif yonlii bir
iliski oldugunu géstermistir. Oziin ve Cifter (2007), Tiirkiye'deki sanayi iiretiminin banka kredileri
iizerindeki etkilerini dalga filtreleri kullanilarak ¢ok yonlil bir perspektiften incelenmistir. Cok dlgekli
Granger nedensellik testi sonuglarina gore sanayi iliretiminin kredi hacmi {izerinde 24 aya kadar etkili
oldugunu, kredi hacminin ise sanayi {iretimini etkilemeye baslamasinin iki yil sonra gerceklestigini
gostermektedir.

Fisman ve Love (2003), 1980-1990 dénemini kapsayan sanayi sektorii verilerini kullanarak
finansal gelisme ve sanayi biiylimesi arasindaki iligskiyi incelemistir. Analizler, finansal gelismiglik
diizeyi yiiksek olan tilkelerde sanayi biiylime oranlarinin daha benzer oldugunu ve bu iilkelerin yeni
biiylime firsatlarina yanit verme kapasitesinin daha yliksek oldugunu gostermistir. Ayrica, ticari kredinin
sanayi billylimesi lizerinde bagimsiz ve belirleyici bir etkiye sahip oldugu ampirik c¢alismalarla
desteklenmektedir.

Hacievliyagil ve Eksi (2019), 2010 ve 2017 arasindaki aylik zaman serilerini kullanarak
Tiirkiye'deki sanayi iiretim endekslerinin alt sektorleri ve kredi rakamlarini incelemistir. ARDL sinir
testi kullanilarak yapilan analiz, banka kredilerinin sanayi (retimi Uzerinde onemli ve belirleyici bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Kaplan'm (2020) literatiir incelemesine gore yapilan arastirmalarda
sanayi tiretimi ile banka kredileri arasindaki iliski uzun vadede pozitifken, kisa vadede sanayi tiretiminin
banka kredilerini etkiledigi tek yonli bir nedensellik bulunmaktadir. Bununla birlikte, literatiirdeki
gesitli caligmalar arasinda metodolojik yaklasimlarin farkli olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar
arasindaki tutarsizliklara dikkat ¢ekmektedir.

Ume vd. (2017), Nijerya'daki imalat sanayi sektoru (izerinde banka kredilerinin etkisini 1986-
2013 yillart arasinda incelemektedir. Analiz icin ARDL modeli ve hata diizeltme modellerini
kullanmistir. Bulgular, banka varliklari, kredi oranlari, déviz kuru ve reel faiz oraninin imalat sanayi
ciktis1 lizerinde diisiik ve pozitif anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ebi ve Emmanuel
(2014), 1972 ve 2012 yillann arasinda Nijerya'nin endiistriyel alt sektorleri iizerinde ticari banka
kredilerinin etkilerini incelemistir. Hata diizelme modeli ile yapilan tahminlerde ticari banka kredilerinin
imalat alt sektdrii tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Buono ve Formaini (2014), Italyan firmalarinin ihracat akislar1 ve banka kredi arzi1 arasindaki
iligkiyi 1997 ve 2009 yillar1 arasinda incelemistir. Bulgular, kisa vadeli soklar disinda, banka kredisi
erisiminin firmalarin toplam gelirleri iizerinde énemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Ozellikle,
kredi arzindaki %10'luk bir azalmanin, ihracat yapan firmalarin alt drnekleminde toplam gelirlerde
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%15.8'lik bir azalmaya neden oldugu tespit edilmistir. Tawose (2012), banka kredileri ve diger
ekonomik degiskenlerin sanayi sektorii performansi tizerindeki etkileri incelenmis ve kisa vadede
olumlu etkiler bulunmustur.

Sogules ve Nkoro (2016), 1970-2013 yillar1 arasinda Nijerya'da banka kredilerinin imalat sanayi
performansina etkisini incelemistir. Kointegrasyon ve hata diizeltme mekanizmasi kullanilarak yapilan
analizde, banka kredileri ile imalat sanayi ¢iktisi1 arasinda uzun donemli bir iliski oldugu bulunmustur.
Banka kredilerinin imalat sektdriine dogru bir sekilde yonlendirilmesi ve fonlarin baska amaclar igin
kullanilmamasini saglamak amaciyla diizgiin bir sekilde izlenmesi gerektigini 6nermektedir. Otubu
(2019) ise banka kredilerinin imalat sektorii ¢iktisina pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Kandemir ve Sanli (2022), banka kredilerinin imalat sanayi Uzerindeki etkisi ekonomik blyumenin
temel taglarindan biri olarak kabul edilmektedir. Demirci (2017), 1999-2015 yillar1 arasinda imalat
sanayi sektdriinde iiretim ve banka kredileri arasinda esbiitiinleme ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Kredi Garanti Fonu'nun (KGF) Tiirkiye ekonomisine etkileri stratejik bir deger tasirken,
Felbermayr ve Yalcin (2013), kamu ihracat kredi garantilerinin ihracat1 6zellikle finansal kirilganligin
yiiksek oldugu sektorlerde artirabilecegini gostermistir. Bu bulgular, KGF'nin ihracat Uizerindeki olumlu
etkilerini destekleyen literatiirle uyumludur. Erge¢ ve Kaytanci (2021), 2006-2019 ddneminde
Tiirkiye'deki ¢esitli ihracatg1 imalat sanayi sektorleri arasinda hem toplam hem de orta-uzun vadeli
krediler ile ihracat arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-Yamamoto ydntemiyle incelemistir. Islami
bankalarm iiretime ve reel sektore aktardigi fonlarn payr diisiik olmasina ragmen, Islami banka
kredilerinin ihracat lizerinde konvansiyonel bankalara kiyasla daha gii¢lii bir nedensel etkisi oldugu
bulgulanmustir.

Haykir ve Aydin (2019), imalat sanayinin kredi kullanimu ile ihracat rakamlar1 arasindaki
iliskiyi detaylandirmis ve imalat sanayi kredilerinden ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi
tespit etmistir. Benzer bir sekilde, Bilbul ve Demiral (2016) da Turkiye'de Eximbank kredilerinin
ihracat iizerindeki etkilerini ele almustir.

Polat (2011) Tiirkiye ekonomisinde imalat sanayi sektoriiniin ithal girdilere bagimliligin ele
alarak, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan dogan olumsuz etkileri dile getirmistir. Diger taraftan,
Manikandan ve ark. (2012) Hindistan iizerine yaptig1 calismada, banka kredi tahsisi ile sanayi {iretimi
arasinda anlamli bir nedensellik olmadigina isaret etmistir. Calvo ve Coricelli (1992), Dogu Avrupa
Ulkeleri tizerine yaptig1 bir ¢alismada, 6zellikle Polonya'da gergek kredi miktarindaki bir diististin
tretimdeki disiisle pozitif bir iligkiye sahip oldugunu belirlemistir. Ogar vd. (2014), Nijerya Uizerine
gergeklestirdigi bir arastirmada, ticari banka kredisinin imalat sektorli Uzerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur.

Ozellikle gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye icin, finansal desteklerin ve tesviklerin
ekonomik biiylimeye olan etkisi kritiktir. Bu baglamda, Kredi Garanti Fonu'nun makroekonomik
etkilerinin ileri ekonometrik analiz yontemleri ile analiz edilmedigi goriilmektedir. Bu baglamda olas1
etkilerin detayli bir sekilde incelenmesi, Tiirkiye ekonomisi i¢in stratejik neme sahip olacak, literatiire
katkis1 ytiksek olacaktir.

2. MODEL VE METODOLOJI

Bu calismada, 2017-01 ile 2023-04 ddnemlerini kapsayan bir veri seti (izerinde ekonometrik
modelleme yontemleriyle arastirma gerceklestirilmistir. Veri seti, aylik bazda KGF hazine destekli
krediler, ihracat, sanayi iiretim endeksi ve TUFE bazli reel efektif doviz kuru gibi 6nemli ekonomik
gostergeleri icermektedir. Bu ekonomik gostergelerin zaman igerisindeki degisimleri detayl bir sekilde
analiz edilmistir. Olusturulan ekonometrik modeller ile bu gostergeler arasindaki iligkiler anlatilmaya
calisilmustir.
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Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) . Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

Sekil 1. Temel Gostergeler

Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Maliye Bakanligi,  https://www.hmb.
gov.tr/finansal-piyasalar-ve-kambiyo-istatistikleri. (Erisim Tarihi:04.11.2023)

Sekil 1, incelenen 2017-2023 donemine ait Turkiye'nin ihracat hacmi, reel efektif déviz kuru,
sanayi lretim endeksi ve KGF kredi hacminin zaman serisi grafiklerini sunmaktadir. Bu grafikler,
makroekonomik gostergelerin zaman igindeki trendlerini gostermektedir.

Aragtirmanin metodolojik yapisi, zaman serisi analizi tekniklerine dayalidir. ilk adim olarak,
serilerin duraganligini test etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanacaktir.
Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen bu test, serilerin birim kdk igerip icermedigini ve
zaman serisi analizine uygun olup olmadigini belirlemek icin kullanilmaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerini belirlemek i¢in ARDL sinir testi uygulanacaktir.
Pesaran, ve ark. (2001) tarafindan gelistirilen bu test, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir.

Modelin dogru kurulumunu ve spesifikasyon hatalarinin olmadigini dogrulamak i¢in Ramsey'in
RESET testi uygulanacaktir. Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen bu test, modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni yeterince iyi agiklayip agiklamadigini test etmek icin kullanilmaktadir.

Heteroskedastisite ve seri korelasyon varligimi kontrol etmek igin Breusch-Pagan-Godfrey ve
Breusch-Godfrey seri korelasyon testleri kullanilacaktir. Breusch ve Pagan (1979) ile Godfrey (1978)
tarafindan gelistirilen bu testler, model tahminlerinin giivenilirligini ve tutarliligin1 saglamak igin
onemlidir.

Model parametrelerinin zaman igindeki kararliligimi ve yapisal kirilmalan tespit etmek igin
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanacaktir. Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen bu testler,
modelin zaman i¢indeki davranisini ve olasi kirilma noktalarini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.

3. TEORIiK TEMEL VE HiPOTEZLER

KGF’nin ekonomiye katki saglamasi baglaminda temel amacin igletmelerin isletme sermayesi
ihtiyaglariin giderilmesi oldugu diisiiniildiigiinde, muhtemel etkilerinin 6ncelikle isletmelerin iiretim
miktarinda goriilecegi, imalat sanayi liretiminin artacagi dngoriilebilir. Bu nedenle modele aylik olarak
yayinlanan imalat sanayi iiretim endeksi dahil edilmistir. Imalat sanayindeki iiretim degisiminin bir
baska gostergesi de imalat sanayi tarafindan yapilan ihracattir. Sanayi Uretiminin artmasi Olgek
ekonomilerinde maliyet avantaji1 sayesinde ihracatin artmasina neden olacaktir.

Tiim bu agiklamalar 1s181nda KGF’nin etki alanlar1 kapsaminda diisiinebilecegimiz sanayi liretim
endeksi ve ihracat hacmi degiskenleri i¢in ayri ayri modeller olusturularak, iki ayr1t modelde KGF’nin
etkileri incelenecektir. Bu modeller, ekonominin genel dinamiklerini ve KGF'nin bu dinamikler
iizerindeki olasi etkilerini yansitmaktadir.

Bagimli degiskenlerin sirasiyla sanayi liretim endeksi ve ihracat hacminin oldugu modellerde
bagimsiz degisken olarak KGF hacmi alinmaktadir. Bununla birlikte ekonominin hem iiretim hem de
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ihracat kismini etkileyecek bir diger degisken olan reel doviz kuru da kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir.

Ik modelde bagimli degisken ihracattir. Buna gore reel déviz kurundaki bir artis, yurtiginde
iretilen triinlerin yurtdisinda nispi olarak ucuzlamasi anlamina gelmektedir. Bu durumda iilkenin
rekabetci yapisi artacagindan, {ilkenin ihracat hacminin artmasi beklenmektedir.

Son olarak kontrol degiskeni niteliginde imalat sanayi iiretim endeksi bagimsiz degisken olarak
birinci modele dahil edilmistir. Imalat sanayindeki {iretim artis1 ihracati da olumlu etkileyecektir. Zira
iiretim artis1 6lgek ekonomileri sayesinde fiyatlar1 da azaltabilecektir.

Ikinci modelde bagimli degisken yurtigi imalat sanayi iiretimidir. Burada da kontrol degiskeni
olarak reel doviz kuru konulmustur. Reel kurdaki artigin imalat sanayi iiretimine etkisi iki sekilde
olabilir. Oncelikle ihracatin artmast iiretilen iiriinlere yonelik talebin artiyor olmasi demektir ki, artan
talebi karsilamak igin imalat sanayi {iretimi artacaktir. Ote yandan net etki belirsiz olabilir. Bu imalat
sanayindeki liretimin disa bagimliligi ile alakalidir. Nitekim ikinci etki iiretimi olumsuz etkilemektedir.
Kurdaki artis hammadde maliyetlerini ve dolayisiyla iiretim maliyetlerini etkilemektedir. Maliyetlerdeki
artig karliligi azalttigindan iiretim de benzer sekilde azalacaktir. Bu durumda hangi etkinin biiyiik
olduguna bagl olarak kurdaki degisim iiretimi olumlu ya da olumsuz olabilecektir.

Ikinci modele bagimsiz kontrol degiskeni olarak ihracat hacmi eklenmistir. Imalat sanayi icin
ihracatin artmasi talebin artmasi1 demek olacagindan ihracattaki artisin imalat sanayi endeksini artiracagi
beklenmektedir.

Son olarak her iki modelde de bulunan KGF hacmi bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Bu
durumda her iki modelde de KGF tutarinin artmasi imalat sanayi {iretimini artiracaktir. KGF hacmi
yiikseldikce isletmelerin ellerinde bulundurduklari isletme sermayesi seviyesi artacagindan iiretim
olanaklar1 artacak, finansman maliyetleri diisecek ve bdylece karliliklari artarak daha ¢ok tiretmek
isteyeceklerdir. Bununla bagl olarak da ihracatlari artacaktir. Bu durumda her iki bagimli degisken icin
de pozitif etkili bir degiskendir.

Tim bu agiklamalar 1s181nda, her iki model de ve bu modellere ait hipotezler asagidaki gibi
yazilabilir.

Model 1: Thracatin (InIHR) bagimh degisken oldugu model.
InIHR=0+P11nKGF+B2InRDK+B3InSUE+€

Bu model i¢in agagidaki hipotezler belirlenmistir;

Hoi: B1=0, KGF hazine destekli kredilerin (INKGF) ihracat (InIHR) tzerindeki etkisi yoktur.
Hoz2: p2=0, Reel efektif doviz kurunun (InRDK) ihracat (InIHR) {izerindeki etkisi yoktur.
Hos: B3=0, Imalat sanayi iiretim endeksinin (InSUE) ihracat (InI[HR) iizerindeki etkisi yoktur.
Model 2: Sanayi Uretim endeksinin (InSUE) bagimli degisken oldugu model.

InSUE = o+B11InKGF+B2InRDK+B3InIHR +e

Bu model i¢in asagidaki hipotezler belirlenmistir;

Hii: p1=0, KGF hazine destekli kredilerin (InKGF) yurti¢i imalat sanayi iiretimi (InSUE)
tizerindeki etkisi yoktur.

Hiz2: B2=0, Reel efektif doviz kurunun (InRDK) yurti¢i imalat sanayi {iretimi (InSUE) tizerindeki
etkisi yoktur.

His: B3=0, Thracatin (InIHR) yurtigi imalat sanayi iiretimi (InSUE) iizerindeki etkisi yoktur.
Modellerde;
a: Sabit terimi

B1, B2, B3: Bagimsiz degiskenlerin katsayilarin
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InIHR: Dogal logaritma alinmis ihracat hacmini

InKGF: Dogal logaritma alinmig KGF hacmini

InRDK: Dogal logaritma alinmis reel déviz kurunu
InSUE: Dogal logaritma alinmis sanayi iiretim endeksini
€: Hata terimini temsil etmektedir.

4. AMPIRIK SONUCLAR

Calismanin uygulama kisminda test edilecek modellerde dort adet degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenlere ait seriler sayesinde 2017-01 ile 2023-04 araligindaki zaman serisi verileri iizerinden
ekonometrik analiz yapilacak, zaman serisi metotlarindan uygun olami tercih edilecektir. Reel doviz
kuru, ihracat hacmi ve imalat sanayi iiretim endeksleri serileri Uluslararasi Para Fonu tarafindan
yayinlanan Uluslararasi Finans Istatistikleri (IFS) veri tabanindan elde edilmistir. Hazine destekli KGF
uygulamasinda veriler, 2017 yilinin Ocak ayindan itibaren aylik olarak yayimlanmaya basladig1 i¢in bu
tarihten itibaren 2023 yilina kadar gegen siireyi kapsamaktadir. Bu degiskenler her iki modelde de
kullanilmaktadir. Veriler aylik olup her verinin logaritmik degeri alinmistir.

Kurulan birinci modelde dort degisken kullanilmakta olup bu serilerin tanimlayici istatistikleri
incelenmelidir. Tablo 1°de degiskenlere ait serilerin tanimlayici istatistikleri incelenmistir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

LNSUE LNIHR LNKGF LNRDK
Ortalama 2.083824 2.001895 11.49964 1.840626
Medyan 2.079568 1.994173 11.50604 1.841670
Maksimum 2.218958 2.067510 11.80797 1.968016
Minimum 1.893297 1.956760 10.00795 1.678336
Std. Sapma 0.062607 0.029770 0.320543 0.078317
Carpiklik -0.258458 0.791136 -2.402384 -0.022116
Basiklik 3.406002 2.484734 10.50268 1.880025
Jarque-Bera 1.332123 8.538016 244.7429 3.873593
Olasilik 0.513728 0.01399** 0.00%** 0.144165

Not: *#* ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.

Tablo 1°de sunulan sonuglara gore imalat sanayi tiretim endeksi, KGF hacmi ve reel doviz kuru
degerleri sola carpiktir. Ote yandan ihracat tutar1 degiskeni serileri saga ¢arpiktir. Ayrica ihracat tutart
degiskenine ait seri ile reel doviz kuru serisi basik, imalat sanayi iiretim endeksi ile KGF hacmi serileri
diktir. Son olarak ihracat tutar1 serisi %35 anlam seviyesinde, KGF hacmi serisi ise %1 anlam seviyesinde
normal dagilmamaktadir.

Degiskenler arasindaki korelasyon analiz sonuglari Tablo 2’de verilmistir. Sonuglar
gostermektedir ki, imalat sanayi liretim endeksi ile ihracat tutar1 arasinda pozitif, yine imalat sanayi
Uretim endeksi ile KGF hacmi arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Bu durum hem ihracatin hem de
{iretimin artmasi i¢in kullanilan kredi garanti fonlar1 imalat sanayini olumlu etkilemektedir. Ote yandan,
reel déviz kuru imalat sanayi Uretim endeksi, KGF hacmi ve ihracat tutar1 ile negatif korelasyona
sahiptir. Negatif korelasyon KGF kredilerinde daha yiiksek bir negatiflik icerisindedir. KGF hacmi ile
ihracat tutar1 arasinda ise pozitif korelasyon bulunmaktadir. Bu sonuglar KGF kredilerinin iiretim ve
ihracata olumlu etkisinin olabilecegini gostermektedir. Fakat bu etkinin net bir sekilde goriilebilmesi
icin ileri makro ekonomik analizlerinde yapilmasi gerekmektedir.
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Tablo 2.

Korelasyonlar

LNSUE| LNIHR | LNKGF | LNRDK
LNSUE 1
LNIHR 0.626 1
LNKGF 0.509 | 0.450 1
LNRDK -0.640 | -0.630 -0.763 1

Korelasyon analizinden sonra yapilmasi gereken islem duraganligin test edilmesidir. Zira serilerin
birim kok icermesi yapilan testlerin saglamligini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle Augmented

Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3’te gdsterilmistir.
Tablo 3. ADF (1981) Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF ADF
InSUE ~4.319 (0.00)*** -8.951 (0.00)***
Sabit InTHR 0.036 (0.958) -6.818 (0.00)***
InRDK -1.290 (0.629) § -7.274 (0.00)***
InKGF -3.336 (0.016)** 5 4409 (0.00y+*
o InSUE -5.718 (0.00)*** g -8.888 (0.00)***
N Sabit+Trend g
Q InIHR -0.889 (0.951) B -6.857 (0.00)***
InRDK -4.149 (0.00)*** -7.244 (0.00)**
InKGF -8.402 (0.00)*** 4.036 (0.011)**

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01),
duraganliklarini gostermektedir.

%35 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin

Imalat sanayi iiretim endeksine ait seri diizey seviyesinde hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde duragandir. Yani birim kok bulunmamaktadir. KGF hacmi de diizeyde sabitli modelde % 5,
sabitli ve trendli modelde de % 1 istatistiki anlam seviyesinde duragandir. Reel doviz kuruna ait seri
diizeyde ancak sabitli ve trendli modelde % 1 anlam seviyesinde duragan iken sabitli modelde birim kok
icermektedir. Thracat tutar1 ise diizeyde her iki model icin de birim kok igermektedir. Bu sonuglar
151g¢1nda analize imalat sanayi ve KGF serileri I (0), diger degiskenler ise I (1), yani birinci farklar ile
modele dahil edilmelidirler.

Degiskenlerin duraganliklar1 farkli diizeylerde oldugu ig¢in Auto Regressive Distributed Lag
(ARDL) yénteminin kullanilmasi uygun olacaktir. Bundan sonraki adimlarda KGF kredilerinin tiretime
ve ihracata etkisini test edebilmek adina iki ayr1 modelde analiz devam edecektir. Ilk model asagidaki
gibi iken:

Model 1 InIHR=0+B1INKGF+B2INRDK+B3InSUE+¢

Akaike bilgi kriteri sonuglarina gore istatistiki olarak en saglam ARDL modeli olarak ARDL
(3,3,2,1) modeli tercih edilmekte ve bu modelin sinir testi yapilmaktadir. ARDL modeli su sekildedir:

In(IHRt)=a+> Biln(KGFt—i)+Y yiln(RDKt—1)+> 8iln(SUEt—1)+et
Bu denklemde:

> sembolii toplami temsil ederken, Bi, yi ve 6i katsayilari, belirtilen gecikmeler i¢in degiskenlerin
katsayilarini temsil etmektedir.

ARDL (3,3,2,1) sinir testi sonuglari ise tablo 4’te 6zetlenmektedir. Tablo 4’e gore % 10 anlam
seviyesinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. iliskinin uzun dénem varlig
anlagilmakta iken bu iliskinin siddeti ve siirekliligi i¢in gelismis ekonometrik analizlerin yapilmalidir.
Ayrica kisa donemli iligkilerin varlig1 da test edilmelidir.
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Tablo 4. ARDL (3,3,2,1) Sumwr Testi Sonuglar

Test Istatistigi Deger k
F-istatistiki 3.456602 3
Kritik deger sinir1
Anlamhhk 1(0) Stmir I(1)Simr
10% 2,37 3,20
5% 2,79 3,67
2.5% 3,15 4,08
1% 3,65 4,66

Kisa dénem analiz sonuglar tablo 5’te sunulmaktadir. Buna gore ihracat tutar1 6ncelikle kendi
gecikmeli degerlerinden etkilenmektedir. Yani bu donem ihracati gegmis donem ihracatindan 1,05
katsayis1 kadar artis gostermektedir. Yani gegmis donem ihracatindaki bir birimlik artis cari donemdeki
ihracat1 1,05 kat artirmaktadir.

KGF kredilerinin ihracat iizerindeki etkisi ise ancak ii¢iincii gecikmede ortaya c¢ikarken hem
negatif hem de ancak % 10 anlam seviyesinde anlamlidir. Bu KGF hacminin kisa donemde higbir
etkinliginin olmadigini géstermektedir.

Reel doviz kuru (LNRDK) degiskeninin cari ddnemdeki etkisi tablo 5'te sunulmustur. Buna gore,
reel doviz kuru degiskeninin cari donem katsayisi 0,13 olarak belirlenmistir. Bu katsayi, reel doviz
kurundaki bir birimlik artigin ihracat1 0,13 birim artiracagim gostermektedir. Ayrica, bu degiskenin
istatistiki anlamliligit % 1 seviyesindedir, bu da katsaymn istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

LNRDK (-1) degiskeni, reel doviz kurundaki bir birimlik artigin bir donem sonra ihracati
0,195645 birim azaltacagini gosterirken, LNRDK(-2) degiskeni, iki donem sonra ihracati1 0,083171
birim artiracagini gdstermektedir. Ihracatg1 firmalarin déviz kuru hareketlerine kars1 beklentileri, ihracat
stratejilerini kisa vadede etkileyebilir. Ozellikle ithal girdi kullanimmin yiiksek oldugu sektérlerde,
doviz kuru degisiklikleri iiretim maliyetlerini ve ihracat fiyatlandirmasini dogrudan etkileyebilir.
Ayrica, bir lilkenin doviz kurundaki hareketler, ihracat iriinlerinin yabanci pazarlardaki talebini
degistirebilir. Makroekonomik soklar ve uluslararasi belirsizlikler, doviz kuru hareketlerinin ihracat
Uzerindeki etkisini zaman icinde modifiye edebilir. Bu faktorler, reel déviz kurunun ihracat Gzerindeki
etkisinin neden zaman iginde degisebilecegini gostermektedir.

Son olarak imalat sanayi iiretim endeksinin ihracat iizerindeki etkisi incelenmektedir. imalat
sanayi Uretim endeksinin cari donem degerinin ihracat iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsiz
oldugundan yorumlanmasina gerek yoktur. Bununla birlikte imalat sanayi liretim endeksinin bir donem
gecikmeli degerindeki 1 birimlik artig ihracatt 0,06 birim artiracaktir ve bu sonucun istatistiki anlamlilik
seviyesi % 1°dir. Bu, imalat sanayi iiretim endeksindeki artiglarin ihracat {izerindeki etkisinin zamanla
ortaya ¢iktigini gostermektedir. Bu durum, iiretimdeki artislarin ihracat kapasitesini ve talebini zamanla
artirabilecegini disiindiirebilir.

Tiim bu sonuglar degerlendirildiginde ihracat iizerinde kendi gecikmeli degerinin yaninda reel
doviz kuru ve imalat sanayi liretim endeksinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. KGF kredilerinin
ise anlaml1 bir etkisinin olmadigini sdylemek miimkiindjir.
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Tablo 5. ARDL (3,3,2,1) Kisa Dénem Sonuclar

Secilen Model: ARDL(3, 3,2, 1)

Degisken Katsay1 Olasihk*

ILNIHR(-1) 1.052889 0.0000%**

ILNIHR(-2) 0.040031 0.8041

ILNIHR(-3) -0.181791 0.0960*

LNKGF 0.002337 0.9359

LNKGEF(-1) 0.001602 0.9727

ILNKGF(-2) 0.045377 0.2999

LNKGF(-3) -0.039020 0.0563*

LNRDK 0.131673 0.0050%**

LNRDK(-1) -0.195645 0.0032%**

LNRDK(-2) 0.083171 0.0606*

LNSUE -0.001281 0.9356

LNSUE(-1) 0.064566 0.0001***

Sabit -0.107979 0.6245

R-kare 0.972165 F-istatistigi 168.8073
Diizeltilmis R-kare 0.966406 Olasilik(F-Istatistigi) [0.00%**

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.

Tablo 6. ARDL (3,3,2,1) Uzun D6nem Sonugclar

Uzun Donem Katsayilar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasihk*
CointEq(-1) -0.088871 0.020676 -4.298248 0.0001***
LNKGF 0.115844 0.142422 0.813386 0.4193
LNRDK 0.216027 0.393705 0.548702 0.5853
LNSUE 0.712095 0.291064 2.446526 0.0175%*
Sabit -1.215004  2.772556 -0.438225 0.6629

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.

Birinci modelin uzun dénem katsayilar incelendiginde KGF kredilerinin ve reel doviz kurunun
ihracat Uzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsizdir. Bu nedenle katsayilarin yorumlanmasi
gerekmemektedir. Bununla birlikte imalat sanayi iiretim endeksinin katsayist %5 istatistiki anlam
seviyesinde anlamlidir. Imalat sanayi iiretim endeksi % 1 arttiginda ihracat tutar1 %0,71 birim
artmaktadir. Uzun donem analizinde LNSUE degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu
degiskenin uzun vadeli ekonomik etkisinin kisa donemdeki gegici dalgalanmalardan veya soklardan
bagimsiz oldugunu isaret eder.

CointEq (-1) teriminin istatistiksel olarak anlamli olmasi, modeldeki degiskenler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu ve kisa donemde bu dengesizliklerin diizeltilmekte
oldugunu gosterir. Bu, modelin dogru bir sekilde belirlendigini ve degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulundugunu teyit eder.
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Tablo 7. Otokorelasyon Sonuclart

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi
F-Istatistigi 0.346914 Olasilik. F(2,56) 0.7084

Son olarak elde edilen sonuglarm saglamligini kontrol etmek gerekmektedir. Bunun igin
otokorelasyonun olup olmadigini test etmek i¢in Breusch— Godfrey otokorelasyon testi yapilmustir.
Sonuglara goére modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 8. Degisen Varyans Sonuglar:

Heteroskedastisite testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F-istatistigi 1.830255 Prob. F(12,58) 0.0642*

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif
hipotezin kabul edildigini gosterir.

Modelde degisen varyans probleminin olup olmadigini anlamak i¢in yine Breusch — Pagan —
Godfrey heteroskedastisite testi yapilmustir. Test sonuglarina gore %5 ve %1 anlam seviyelerinde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Bir diger test ise Ramsey Reset testidir. Test sonuglar1 incelendiginde modelin dogru kuruldugu
anlasilmaktadir.

Tablo 9. Ramsey Reset Test Sonuglart

Deger df Olasilik
t-istatistigi 0.059066 57 0.9531
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Sekil 2. Model 1 i¢cin CUSUM ve CUSUMQ Testi

CUSUM ve CUSUMQ testleri modeldeki muhtemel yapisal kirilmalar test etmektedir. Buna gore

CUSUM testi sonuglarina gére modelde yapisal kirilma yoktur. CUSUMQ testine goreyse 2019-2021
yillart arasinda yapisal kirilma olabilecegi kanisi uyanmaktadir.

Ikinci modelde benzer sekilde KGF kredilerinin iiretim iizerindeki etkisi incelenmektedir.
Degiskenlerin duraganliklar: farkli diizeylerde oldugu i¢in ARDL ydnteminin kullanilmasi uygun
olacaktir. Ikinci model ise asagidaki gibi iken;

Model 2: InSUE = o+B1InKGF+B2InRDK+B3InIHR +e
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Model 2 i¢cin ARDL model se¢imi yapildiginda, Akaike bilgi kriteri sonuglarina gore istatistiki
olarak en saglam ARDL modeli olarak ARDL (1,1,0,0) modeli tercih edilmekte ve bu modelin sinir testi
yapilmaktadir. ARDL (1,1,0,0) sinir testi sonuglari ise tablo 10°da 6zetlenmektedir.

Tablo 10. ARDL (1,1,0,0) Sumur Testi Sonuglar
Null Hipotez: Uzun vadeli iligkiler yoktur

Test Istatistigi Deger k

F-istatistigi 7.780441 3

Kritik Deger Sinirlar1

Anlamlilik 10 St 11 S
10% 2.37 32
5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66

Tablo 10’a goére %1 anlam seviyesinde degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir.
Iliskinin uzun dénem varligi anlasilmakta iken bu iliskinin siddeti ve siirekliligi icin gelismis
ekonometrik analizlerin yapilmalidir. Ayrica kisa donemli iliskilerin varligi da test edilmelidir.

Kisa donem sonuglari ise tablo 11°de sunulmaktadir. Sonuglara gore imalat sanayi {iretim endeksi
kendi gecikmeli degerinin yanisira KGF nin cari ve gecikmeli degerlerinden etkilenmemektedir. Bunun
yaninda reel doviz kurundan % 5 anlam seviyesinde istatistiki olarak anlaml1 bir sekilde etkilenmektedir.
Katsaymin isareti negatif iken katsay1 0,343’tiir. Bu reel doviz kurundaki bir birimlik artisin imalat
sanayi uretimini 0,343 birim diigtirdiigiinii géstermektedir. Sonu¢ imalat sanayinde iretimin ithalata
bagimli olmasi nedeni ile ithalat pahalandik¢a maliyetler artacagindan karlilig1 azaltacak ve bdylece
Uretim azalacak sekilde yorumlamak miimkiindiir.

Diger yandan ihracat tutar1 degiskeni de istatistiki olarak %10 anlamlilik seviyesinde anlamli
oldugu ve katsayinin 0,524 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu ihracattaki bir birimlik artigin imalat
sanayi Uretimini 0,524 birim artirdigi anlamina gelmektedir. KGF kredilerinin tretim {izerindeki
etkisinin olmamas1 dikkat ¢ekici bir sonugtur.

Tablo 11. ARDL (1,1,0,0) Kisa Dénem Sonuglar
Belirlenen Model: ARDL (1, 1, 0, 0)

Not: Son denklem 6rnegi se¢im drneginden daha biiytiktiir.

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik*
LNSUE(-1) 0.206475 0.127611 1.618000 0.1104
LNKGF -0.182286 0.167171 -1.090416 0.2794
LNKGF(-1) 0.139062 0.128301 1.083877 0.2823
LNRDK -0.342735 0.149348 -2.294871 0.0249%*
LNIHR 0.524030 0.268174 1.954063 0.0549*
C 1.737371 1.016206 1.709665 0.0920*
R-kare 0.510816 F-istatistigi 13.99258
Diizeltilmis R-kare 0.474310 F-istatistigi Olasiligi 0.00%**

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif
hipotezin kabul edildigini gosterir.
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Modelin uzun donem analizine ait katsayilar tablo 12°de 6zetlenmektedir. Buna gore imalat sanayi
uretimi Gzerinde KGF kredilerinin uzun donemde de herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan
reel doviz kurunun etkisi %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli iken katsay1-0,431’dir. Bu
sonug reel doviz kurundaki artisin imalat sanayi tiretimini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Kisa
doénem analizi ile benzer bir sonug¢ oldugundan, katsayinin iktisadi yorumlamasi da benzer sekildedir.

CointEq(-1) katsayisinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde anlamli olmasi,
degiskenler arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu gdstermektedir. Yine
ihracat tutarinin imalat sanayi liretimine etkisi pozitiftir ve istatistiki olarak % 5 anlam seviyesinde
anlamlidir. Katsayinin biiyiikliigii ise kisa doneme gore daha biiyiiktiir ve 0,66 seviyesindedir. Bu durum
ihracatin sanayi tiretimi ilizerindeki etkisi siire¢ uzadikga daha fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 12. ARDL (1,1,0,0) Uzun Dénem Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Olasihk*
CointEq(-1) -0.762575 0.130645 -5.837011  |0.0000%**
LNKGF -0.054471 0.062653 -0.869402  |0.3877
LNRDK -0.431915 0.187738 -2.300622  |0.0245%*
LNIHR 0.660382 0.297400 2.220520  [0.0298**
C 2.189434 1.315006 1.664961  (0.1006

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.

Son olarak modelin anlamliligi test edilmektedir. Bu amacgla otokorelasyon wvarligi test
edilmektedir. Breusch — Godfrey korelasyon testi yapilmis ve herhangi bir otokorelasyon varligina
rastlanmamustir.

Tablo 13. Otokorelasyon Sonuglar

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi

F-statistic 0.014147 Prob. F(2,65) 0.9860

Bir diger bakilmasi gereken problem ise degisen varyans problemidir. Bu amagla Breusch—
Pagan— Godfrey testi uygulanmstir. Sonuglar %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde degisen varyansin
olmadigimi gostermektedir.

Tablo 14. Degisen Varyans Sonuclart

Heteroskedastisite testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F-Istatistigi 2.280366 Olasilik F(5,67) 0.0564*
Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif
hipotezin kabul edildigini gosterir.

Tablo 15. Ramsey Reset Test Sonuclart

Deger df Olasilik
t-Istatistigi 0.153280 66 0.8786
F-Istatistigi 0.023495 (1, 66) 0.8786

Bir diger test ise Ramsey Reset testidir. Test sonuglar incelendiginde modelin dogru kuruldugu
anlasilmaktadir.
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CUSUM Testi CUSUMQ Testi
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Sekil 3. Model 2 igcin CUSUM ve CUSUMQ Testi

CUSUM testine gore modelde yapisal kirilma yoktur. CUSUMQ testine goreyse 2020 yilinda
arasinda yapisal kirilma olabilecegi kanis1 uyanmaktadir.

SONUCLAR

Bu calismada, KGF nin Tiirkiye'nin makroekonomik gostergeleri lizerindeki etkileri, kapsamli bir
ekonometrik analiz kullanilarak incelenmistir. Analiz, 2017-2023 yillar1 arasinda aylik veriler tizerinden
gerceklestirilmis ve KGF'nin ihracat, imalat sanayi iiretimi ve reel doviz kuru lizerindeki etkileri ARDL
sinir testi yaklasimu ile degerlendirilmistir.

Bulgular, KGF kredilerinin kisa donemde ihracat iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadigin1 gostermektedir. Bu sonug¢, KGF'nin ihracat1 tesvik etme kapasitesinin beklenenin altinda
oldugunu ve bu kredilerin ihracat performansini dogrudan artirma konusunda sinirli bir rol oynadigin
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, reel doviz kuru ve imalat sanayi Uretim endeksinin ihracat
iizerindeki etkileri anlamli bulunmustur, bu da doviz kuru dalgalanmalarinin ve iiretim aktivitelerinin
ihracat performansi iizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.

Kisa donem analizinde, KGF kredilerinin sanayi Uretimi Uzerinde belirgin bir etkisi
gozlemlenmistir. Bu, KGF'nin, 6zellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in dnemli bir
finansal destek mekanizmasi olarak islev gordiigiinii ve bu firmalarin {iretim kapasitelerini artirarak
ekonomik aktiviteye katkida bulunmalarini sagladigimi gostermektedir. Fakat bu katki beklenenin
altinda kaldigi, etkinligin sinirli kaldigi sdylenebilir. Dahasi, bu kisitli etkinin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 konusu, elde edilen bulgularin uzun donem perspektifinde incelenmesi gereken bir meseledir.

Uzun donem analizi ise KGF kredilerinin imalat sanayi iiretimi iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini ortaya koymustur. Ancak, ihracatin uzun dénemde imalat sanayi tiretimi {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu, ihracatin, liretim kapasitesinin genislemesi ve verimliligin
artmasi yoluyla sanayi liretimini destekledigini gdstermektedir.

Sonug olarak, KGF kredilerinin makroekonomik etkileri karmasiktir ve bu etkilerin tam olarak
anlagilmasi, kredilerin nasil kullanildig1 ve ekonomik kosullarin genel durumu gibi faktorlere baglidir.
KGF'nin potansiyelini maksimize etmek i¢in, kredilerin daha stratejik bir sekilde yonlendirilmesi ve bu
kredilerin diger makroekonomik politikalarla uyumlu bir sekilde entegre edilmesi gerekmektedir.
Ayrica, KGFnin etkilerini daha iyi anlamak ve politika yapicilarin daha bilingli kararlar almasini
saglamak icin, gelecekteki ¢aligmalarda farkli sektorler ve ekonomik gostergeler {izerinde daha genis
zaman dilimlerinde analizler yapilmalidir.

Bu ¢alisma, KGF'nin makroekonomik etkileri iizerine literatiire katkida bulunmay1 amaglamakta
ve gelecekteki aragtirmalar igin bir temel olusturmay1 hedeflemektedir. KGF'nin ekonomik biiyiime ve

V|V /SBF  sivAsAL BIiLGILER FAKULTESi DERGISI 178



Kredi Garanti Fonunun Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Ornegi

istikrar Gzerindeki roliinin daha derinlemesine anlasilmasi, Tiirkiye ekonomisinin daha saglam bir
gelecege yonlendirilmesinde kritik 6neme sahiptir.
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EXTENDED SUMMARY

Businesses, especially small and medium-sized enterprises (SMESs), need financing for their activities
ranging from production to marketing. Loan is a frequently used method to meet this financing need. In the modern
economy, credit plays a vital role in the flow of capital by enabling individuals and businesses to finance their
activities.

While SMEs constitute a large part of economic activities, employment, and trade, they face serious
difficulties in accessing finance due to the information asymmetry between them and financial institutions. This
can lead to market failures and negatively impact economic growth (Yoshino and Taghizadeh-Hesary, 2019). Since
such businesses generally do not have sufficient capital and collateral, they are seen as high risk by financial
institutions and face some obstacles in accessing credit. State-supported mechanisms have been developed to
facilitate SMEs' access to finance (Leone and Vento, 2012).

Countries apply different funding methods to meet these challenges. The most important of these methods
are direct lending programs and subsidies. Another one is Credit guarantee systems and this system is more
effective than other methods. There are successful KGF applications in many countries and regions around the
world. KGFs are important tools that facilitate SMEs' access to credit by providing the necessary guarantees for
them to receive loans from banks and other financial institutions. KGFs come into play in case of default by
companies. Ownership in these funds is mostly public or public-private sector collaboration. Fund owners may be
funds established for profit or non-profit organizations. KGFs guarantee a certain part of the risk in the loans that
companies will receive from banks or financial institutions as "joint guarantors" based on risk sharing (Turkel,
2020).

CGFs have been operating in developed countries for a long time and have recently increased their
effectiveness in developing countries (Beck et al., 2009). Due to the economic crises experienced worldwide in
the last 20 years, there has been an increase in the number of credit guarantee funds. SMEs, considered the lifeblood
of the Turkish economy, create production, employment, exports and added value in many sectors. But one of the
biggest challenges SMEs face is accessing financing. They struggle with obstacles such as lack of collateral, loan
interest rates and bureaucracy in accessing credit. With an agreement signed between the Federal Republic of
Germany and Turkiye in 1970, it was decided to establish a credit assurance system for the financing problems of
SMEs in Tiirkiye and within this scope, Kredi Garanti Vakfi Isletme ve Arastirma A.S. It started its activities in
1991 (Ondes, 2001).

In this study, the effects of the Credit Guarantee Fund, which has been operating intermittently since 1991,
on the economy are investigated. For this purpose, the effects of the credit guarantee fund on the manufacturing
industry and export sector are examined by using econometric models.

The methodological structure of the research is based on time series analysis techniques. In the first step,
the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test will be applied to test the stationarity of the series. This test, developed
by Dickey and Fuller (1979, 1981), is used to determine whether the series contain unit roots and whether they are
suitable for time series analysis.

ARDL bounds test will be applied to determine long-term relationships between variables. This test was
developed by Pesaran, et al. (2001), and is used to reveal whether there is a long-term relationship between
variables.

Ramsey's RESET test will be applied to verify the correct setup of the model and the absence of specification
errors. This test, developed by Ramsey (1969), is used to test whether the independent variables in the model
explain the dependent variable well enough.

Breusch-Pagan-Godfrey and Breusch-Godfrey serial correlation tests will be used to check the presence of
heteroskedasticity and serial correlation. These tests, developed by Breusch and Pagan (1979) and Godfrey (1978),
are important to ensure the reliability and consistency of model predictions.

CUSUM and CUSUMQ tests will be applied to detect the stability of model parameters over time and
structural breaks. Brown et al. These tests, developed by (1975), are used to determine the behavior of the model
over time and possible breaking points.

Considering that the main purpose of CGF in terms of contributing to the economy is to meet working
capital needs of enterprises, it can be predicted that its possible effects will be seen primarily in the production
amount of enterprises and that the production of the manufacturing industry will increase. For this reason, the
monthly industrial production index was included in the model. Another indicator of the change in production is
exports made by the manufacturing industry. The increase in industrial production will lead to an increase in
exports thanks to the cost advantage in economies of scale.
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In the light of all these explanations, separate models will be created for the industrial production index and
export volume variables, which we can consider within the scope of the CGF's impact areas, and the effects of the
CGF will be examined in two separate models. These models reflect the general dynamics of the economy and the
possible effects of CGF on these dynamics.

In models where the dependent variables are industrial production index and export volume, respectively,
CGF volume is taken as the independent variable. In addition, the real exchange rate, which is another variable
that will affect both the production and export parts of the economy, was also included in the model as a control
variable.

The findings show that CGF loans do not have a statistically significant effect on exports in the short term.
This result reveals that CGF's capacity to promote exports is below expectations and that these loans play a limited
role in directly increasing export performance. However, the effects of real exchange rate and manufacturing
industry production index on exports were found to be significant, indicating that exchange rate fluctuations and
production activities are decisive on export performance.

In the short-term analysis, a significant impact of CGF loans on industrial production was observed. This
shows that CGF functions as an important financial support mechanism, especially for companies operating in the
manufacturing sector, enabling these companies to contribute to economic activity by increasing their production
capacity. However, it can be said that this contribution was below expectations and the effectiveness was limited.
Moreover, whether this limited effect is sustainable is an issue that needs to be examined in the long-term
perspective of the findings.

Long-term analysis revealed that CGF loans did not have a significant effect on industrial production.
However, it has been determined that exports have a positive and significant effect on industrial production in the
long term. This shows that exports support industrial production through the expansion of production capacity and
increased productivity.

As a result, the macroeconomic impacts of CGF loans are complex, and a full understanding of these
impacts depends on factors such as how the loans are used and the general state of economic conditions. To
maximize the potential of the CGF, loans need to be directed more strategically and these loans need to be
integrated harmoniously with other macroeconomic policies. Additionally, in order to better understand the effects
of CGF and enable policy makers to make more informed decisions, future studies should conduct analyzes on
different sectors and economic indicators over wider time periods.
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