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TURKIYE'DE OZEL SEKTOR ISLETME KRED ILERININ BELIRLEY ICILERI

Sehnaz BAKIR YiGITBASY
6z

Makalede 6zel sektérsletme kredilerinin belirleyicileri olarak ekonomifaaliyet ve faiz oranlari
secilmektedir. Banka kredileri, tiketim ve yatirtatebini etkileyen ekonomik kallardan etkilenmektedir. Faiz
oranlari ise gletmelerin finansman maliyetini énemli dizeyde letkiektedir. Buna ilavetensléetmelerin
gelecge iliskin beklentilerinin banka kredi hacmini etkileygcedUstiniimektedir. Bu kapsamda, 2003:1-
2012:12 dénemine ait aylik veriler kullanilarakaticbankalarin 6zel sektéglétmelerine verdikleri kredi miktari
ile, kredi faiz oranlari, sanayi tretim endeksirgel kesim given endeksi arasindakkiler analiz edilmektedir.
Bu amagla bir regresyon modeli kurulmaktadlk.olarak serilerin birim kok testleri yapilmakta esiskenler
arasindaki korelasyon ve nedensellikskisine bakilmaktadir. Regresyon analizinde Ozeltdeksletme
kredilerinin faiz orani ve ekonomik faaliyetteki g@gmelere duyarl oldgu sonucuna ulalmaktadir. Buna
karsin, reel kesim given endeksi, 6zel sektetime kredilerindeki d&simi aciklamada istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip gddir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Sektdisletme Kredileri, Kredi Faiz Oranlari, Ekonomik Figet
JEL KODU : E51, E43, E23

THE DETERMINANTS OF PRIVATE SECTOR CREDI T IN TURKEY
ABSTRACT

Economic activity and interestesafis the determinants of private sector busiess|are selected in
the this article. Bank loans are affected by ecanawonditions affecting consumption and investnarnand.
The interest rates are significantly affect theihess of financing costs. In addition, the firmsgbectations for
the future are expected to affect the volume ofkbkoans. In this context, in this study examinesg th
relationships between the private sector business Amount, loan interest rates, industrial pradncndex
and the real sector confidence index using moruly dor the 2003: 1-2012: 12 period. A regressiadeh is
established for this purpose. First, the seriesniff root tests are conducted and then examineddirelation
and causality between variables. It is concluded phivate sector business loans are sensitiveewariations
in the interest rates and economic activity inrbgression model. On the contrary, real sectofidence index
is not to have a statistically significant effectexplaining the variation in private sector busmians.

Keywords Private Sector Business Credit, Credit InteregeREconomic Activity.
JEL CODE:Eb51, E43, E23

1. GIRIS

Krediler hem hane halki velétmelerin finansman ihtiyacini kalayan 6énemli bir
kaynak hem de merkez bankasinin konsolide bilamgzstemel parasal yukimluliklerden
birini teskil etmesi nedeniyle para politikasi uygulamalaargbz dnunde tutulan énemli bir
degsiskendir. Bir ekonomide kredilerin geim seyri para politikasi aktarim mekanizmasinda
ve ekonomik faaliyetlerin analiz edilmesi noktasirithem tgmaktadir.

Bu argtirma Turkiye’'de 6zel sektdgletme kredilerinin belirleyicilerini tespit etmeye
yonelik ekonometrik bir analize dayanmaktadir. Kreedebini etkileyen faktorleri inceleyen
argtirmalarda (Cazla, Gartner ve Sousa, 2001, Hofm&001) temel dgéskenler olarak
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ekonomik faaliyetleri yansitan ggkenler (GSMH, sanayi dretimi) ile finansman
maliyetlerini yansitan dgskenlerin (faiz oranlari ya da banka kredi faiz ¢aan kullanildgi
gorulmektedit. Ekonomik faaliyet ve faiz oranlari kredi hacmi@m kredi arzi hem de kredi
talebi kanali aracgmyla etkilemektedir. Ekonomik kallar tiketim ve yatirim talebini
etkiledigi icin dolayli olarak kredi talebini de etkiler. gar taraftan ekonomik faaliyetlerdeki
degsismeler hem gletmelerin nakit alsina hem de bireylerin gelirlerine yansimaktadirkiNa
akisi ve gelir, sletme ve hanehalkinin borglarini 6deyebilirlikl@nirbir géstergesi olarak
bankalarin kredi arzini etkilemektedir. Gergekteedkr arzi ile kredi talep miktarlarini
ayristirmak zordur. Bu cercevede, stitamada kredi verisi olarak kullanilan gigken sletme
kredi talebi veya arzini gostermemekte sadece kiglinim hacimlerini temsil etmektedir.

Makaledesletme kredi miktarinin belirleyicilerinden biri ok ekonomik faaliyet
degiskeni ele alinmgtir. Bir ekonomide kredi hacmi ile ekonomik faaliy&rasinda nasil bir
iliski oldugu yonunde farkli targmalar vardir. Orngin Kashyap, Stein ve Wilcox (1993),
ekonomik faaliyetlerdeki axti ile birlikte birey ve gletmelerin artan banka kredileri
aracllglyla daha fazla borglanabileceklerini, daha fazikeetim ve yatirim yapabileceklerini
ileri sirmektedirler. Bunun tam tersi ekonomidekiybme ile birlikte karlarin artaga ve
buna bgl olarak gletmelerin finansman ihtiyaclarinigdkaynak yerine i¢ kaynak kullanarak
karsilayacaklarini ve bu nedenle ekonomik faaliyetlerkrediler arasinda negatif yonlu bir
iliskinin ortaya c¢ikacani ileri stren argiirmalar da bulunmaktadir (Friedman ve Kurtner,
1993; Bernanke ve Gertler, 1995)

Kredi hacmini etkileyen énemli unsurlamdair digeri ise faiz oranlaridir. Faiz oranlari
isletmelerin finansman maliyetini 6nemli dizeyde letkiektedir. Faiz oranlari kredi talebi
Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir; faiz oranlgfikseldgi zaman kredilerin maliyeti de
artmaya bglar ve buna bzl olarak kredi talebi azalabilir. Ote yandan faianlari kredi
arzini da etkilemektedir. Merkez bankasinin siki dara politikasi uygulamasi kredi faiz
oranlarinin da yukselmesine ve dolayisiyla bankalaredi arzini daraltmalarina yol acabilir.
Siki para politikasi uygulamasi ile faiz oranlaakid yikselme gletme ve hanehalkinin
finansal pozisyonlarinda bir bozulma yaratadgin kredi degerliliginde bir diglse ve buna
bagll olarak kredi arzinda azgh yol acabilir (Bernanke ve Gertler, 1989: 35). ¢&&te, bir
ekonomide kredi hacmi hem kredi arzi hem de kraléii tarafindan belirlenmesinegraen,
faiz marji, banka karlign gibi kredi arzini belirleyen unsurlar bu stremada g6z ardi
edilmistir.

Isletmelerin gelecek beklentilerini yansitan reel ikegjiiven endeksi dggskeni ise
kredi hacmini belirleyebilecek bir unsur olarakgeti argtirmalardan farkli birsekilde bu
argtirmada yer bulmgtur. Reel kesim guven endeksi ile kredi hacmi adeipozitif yonlu
bir iliskinin olmasi beklenir. Bu agarmada ekonomik faaliyet, faiz oranlar ve reekike
guven endeksi kredi miktarini etkileyengdgenler olarak ele alinmakta ve bugdg&enler
arasindaki igkileri incelemeye yonelik regresyon modeli glwrulmaktadir. Makalenin plani
su sekildedir. 2. kisimda krediler ile ekonomik faaliy&iz orani arasindaki gkiler Turkiye
acisindan ele alinmaktadir. 3. kisimda veriler lagrkakta ve ekonometrik analiz
yapilmaktadir. Son kisim olan 4. kisimda ise sgmu@lmaktadir.

! Bu iki desiskene ilave olarak Hofmann (2001) kredi talebinitifeyicisi olarak hisse senedi fiyatlarini
ampirik analizinde kullanngtir.
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2. TURKYE'DE EKONOM iK FAAL iYET, BANKA KRED iLERI VE FAIiZIiN
GELSIMI

Finansal piyasalarda kredilerin geti ile ilgili olarak siklikla kullanilan
gostergelerden biri, kredilerin milli gelire orane kredilerin buyime oraninidir. Kredi
stokundaki dgisimin milli gelire oranini temsil eden kredi biyumesem kredi buyimesi
hem de kredilerin milli gelire oranla ne kadar bdigiini gosteren bikgk bir endeks olarak
distnulebilir (Kara, Kiucguk ve v.d., 2013: 3). Bu kiglenkullanilan grafiklere ait veriler
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik VBagitim Sistemi’nden alinngtir. Grafik
1, 2000-2012 donemi yurt ici kredi stokundakggemin tretim hacmine orani gorulmektedir.
Buna gore 2000 ve 2001 krizlerinde kredi buyimesingli bir digls gerceklgmis, krizden
sonra krediler ekonomik faaliyetleregbaolarak dalgali bir seyir izlergiir.

Grafik 1. Kredi Stokundaki Degisimin GSYiH'ya Orani
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Tarkiye’de 2001 yilindan sonra ciddi kiredi genglemesi yaanmstir (Grafik 2).
Kredi genglemesi en yiksek seviyelerine 2003-2006 yillarserda ulamistir. 2010 yilinin
2. ceyrai ile son ceyrginde kaydedilen kredi buyumesi 2003 yilinin somda ve 2004
yilinin ortalarinda ukalan biyume oranlarindan gikttr. Turkiye’de kredi blylmesi en
yuksek seviyesine 2004 yilinda gidas, 2008 yilinda 2000-2001 yillari arasindaki kadar
olmasa da 6nemli bir dis yasamstir.

Grafik 2. Toplam Kredi Artis Hiz1 (% Degisim)
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Turkiye'de kredilerdeki dalgalanmalare ilekonomik faaliyetteki dalgalanmalar
genellikle birlikte hareket etmektedir (Grafik 3¢l bir kredi gelemesine daha gam
bir Uretim artyi eslik ederken, kredilerdeki daralmayla birlikte Gratiyavaglamaktadir.
Krediler ve ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmatagenellikle ortgmesini kredi talebi ve
kredi arzi olmak Uzere iki farkl noktadan acikl&matmkin olabilir. Kashyap ve ghrleri
(1993) belirttgi gibi kredi talebi, ekonomik faaliyetlerdeki gigime uyum sglar, Bernanke
ve Gertler (1989), Kiyotaki ve More (1997) ilerirdgli gibi ekonomik faaliyetlerdeki
daralma ya da gegleme gletmelerin net dgerini etkiledgi icin kredinin elde edilebiliriini
etkiler. Cazla, Gartner ve Sousa (2001) ve Hofmg001)'a gore krediler ile ekonomik
faaliyet arasinda pozitif yonlu bir gki bulunmaktadir. Oshikoya (1994) beligiti gibi
gelismekte olan Ulkelerde, banka kredi hacmindekiskartiozel yatirnm faaliyetleri Gzerinde
pozitif bir etkiye sahiptir.

Grafik 3. Krediler ve Ekonomik Faaliyet
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Grafik 4. Krediler ve Faiz Oranlari
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Faiz oranlari da 6zel yatirrmlar Gzdaronemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Daha
yuksek faiz oranlari yatirimlari negatif yonde ktkiektedir (Blejer ve Khan, 1984). Greene
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ve Villanueva (1991), Serven ve Solimano (1992} faianlari ile yatirimlar arasinda negatif
bir iliski oldugunu go6sternsierdir. Krediler ile kredi faiz oranlar arasindseinegatif bir
korelasyon oldgunu Cazla, Gartner ve Sousa (2001)tam@alarinda ortaya koymaktadir.
Kredi faizleri, finansman maliyetinin bir gostergedarak digunuldiginde faiz oranlarinin
yukselmesi kredi talebini olumsuz yonde etkileydrek lGrkiye’de krediler ile faiz orani
arasinda genellikle negatif korelasyon bulunmakt@@rafik 4).

3. EKONOMETRIK ANAL iz

3.1. Veriler

Bu argtirmada 2003:1-2012:12 donemine ait aylik veriledldnilarak Ozel sektor
isletmeleri kredi miktari ile, kredi faiz oranlarik@omik faaliyet ve reel kesim glven
endeksi arasindaki skiler analiz edilmektedir. Ozel sektdtétme kredi hacmindeki @esimi
aciklamaya yonelik bir regresyon modeli glirulmaktadir. Ozel sektorletmeleri kredi
hacmi b&mli desisken olarak, kredi faiz oranlari, ekonomik faaliyet reel kesim guven
endeksi dgiskenleri bg&msiz dgisken olarak modelde yer almaktadir.

Tam veriler, T. C. Merkez Bankasi ElekitoNeri Dagitim Sistemi’nden alinngiolup
krediler ve faiz oranlari nominal gerleri ile modele katiinglardir. Kredilere ait zaman serisi
verileri ticari banka bilancolarinda yer alafetme kredileridir. Faiz oranina ait veriler ticari
kredilere uygulanan aylik faiz oranlaridir. Ekon&nfaaliyetleri temsilen sanayi Uretim
endeksi dgiskeni kullaniimstir. Modelde yer alan bir ger desisken reel kesim given
endeksidir. Reel kesim guven endeksi, 6zel seksir diizey yoneticilerin buginkis i
durumlarini nasil dgerlendirdiklerinin ve gele@ iliskin beklentilerinin bir fonksiyonu olan
toplulastiriimis bir gostergedir. Endeks buyukgiinin 100’e git olmasi ekonomik faaliyetlere
ili skin istikrarli bir gériniim, 100’den buyldk olmasioglomik faaliyetlere ikkin glvenin
arttigi iyimser goriinum, 100’den kuguk olmasi ise ekoroffi@aliyetlere ilgkin gtvenin
azaldgl kétimser gérinim olarak yorumlanmaktadir (TCMB).

Regresyon analizinin yapgdbu aratirmada, zaman serisi verileri kullangthdan ilk
olarak serilerin durganliklari incelenmektedir. Ardindan EKK yonteminiiemel
varsayimlarinin gegerlgi irdelenmektedir. Serilerin normal gidim gésterip gostermedikleri,
kurulan modelde otokorelasyon sorunu vesiglen varyans sorununun olmamasi modelin
guvenirligi acisindan 6nem ¢amaktadir. Dgiskenler arasindaki nedensellik skisi de
incelendikten sonra en anlamli model elde ediimi

3.2. Birim Kok Testi

Standart Augmented Dickey-Fuller (1981lyintb kok testi kullanilarak serilerin
durgganlhiklar incelenmitir. TUm serilerin logaritmalari alingyisanayi tretim endeksi ve reel
kesim glven endeksi gigkenlerine ait veriler Census X12 yontemi ile me\sattikten
arindiriimstir. Tablo 1'de yer alan ADF birim kok test sonugha gore, sabit modelde reel
kesim glven endeksi ggkeninin dizey dgerine ait ADF istatistiklerinin mutlak geri %5
anlamhlik duzeyindeki MacKinnon kritik gerlerinin mutlak dgerlerinden bulyuktir. Sabit
model icin reel kesim given endeksigd&eni dizey dgerlerinde 1(0) durgandir. Duzey
deserlerinde durgan olmayan faiz, sanayi Uretim endeksi ve krediegiskenlerinin
logaritmik birinci farklari alindiinda 1(1) durgan hale gelmektedir. Sabit trendli modelde
tum degiskenler birinci farklari alindginda durgandir.
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Tablo 1 : ADF Birim Kok Testi

Degiskenler

Sabit Trend ve Sabitli

1(0) I(1) 1(0) I(1)
Kredi -0.43(0) -10.61(0)* -1.66(0) -10.56(0)*
Faiz -2.45(3) -7.79(0)*  -3.13(3) -7.90(0)*
Sanayi Uretim Endx. -1.58(1) -19.87(0)*  -2.09(1) 9-82(0)*
Reel Kesim Given
Endx. -2.89(1)** -2.87(1) -7.56(0)*

Sabit katsayil model icin MacKinnon kritik gerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde sykst3.49, -
2.89, -2.58dir.

Trendli ve sabit katsayih model icin MacKinnonitik degerleri %1, %5 ve %10 anlamliik dizeylerinde
sirasiyla -4.04, -3.45, -3.15'dir.

Parantez icindeki sayilar Schwartz bilgi kriterirgbre elde edilmi en uygun gecikme uzunlgunu
gostermektedir. Maksimum gecikme uzuyhlu 12 olarak alinmgtir. * %21, ** %5 anlamhhk dizeyini
gOstermektedir.

ADF testi zaman serilerinde yapisal lka durumunu dikkate almagli icin
elestirilmektedir. ADF testindeki bu btugu giderecek birim kok testlerinden biri Phillips
Peron (PP) testidir (1988). Bu nedenle serilerimaghnliklarinin tespiti icin PP testi de
yapilms ve sonuglara Tablo 2’'de yer veriktit. PP testinde de ADF sonuglarina uygun
sonuclar elde edilngiir. Sabit model icin reel kesim guven endeksigigleni dizey
degerlerinde 1(0) durgandir. Duzey dgerlerinde durgan olmayan faiz, sanayi tretim endeksi
ve krediler dgiskenlerinin logaritmik birinci farklari alinginda 1(1) durgan hale
gelmektedir. Sabit veeendlimodelde tim d&skenler birinci farklar alinginda durgandir.

Tablo 2 : Phillips Peron Birim Kok Testi

Degiskenler
Sabit Trend ve Sabitli

1(0) I(2) 1(0) (1)
Kredi -0.44(6) -10.62(7)* 1.70(4)-10.58(7)*
Faiz -1.90(6) -8.02(5)* -1.89(6) -8.08(5)*
Sanayi Uretim Endx. -1.77(3) -20.09(3)*3.24(5)*** -20.18(4)*
Reel Kesim Given
Endx. -2.60(4)*** -2.60(4) -7.56(0)*

* 01, ** %5, *** 910 anlamhlik dizeyini, parantezcindeki sayilar optimal gecikme uzugunu
gostermektedir. Bant argh olarak Newey-Westyontemi lullaniimistir. Test kritik deerleri MacKinnon
(1996) tek yanh tablo derleridir.

Birim kdk sorunu giderilen ve dgem hale dongitrilen dgiskenlere ait tanimlayici
istatistikler de dgerlendirilmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3'derye
almaktadir. Dgiskenlerin normal dalima ne kadar yakin olduklarini belirlemek icgirrglse-
Bera istatisgi kullanilmaktadir. Bu test genellikle carpikhk \@asikhk/sivrilik deerlerini
hesaplamak i¢in kullaniimaktadir. Bir gigkenin normal dgilima sahip olmasi icin ¢arpiklik
(skewness) deerinin sifir, basiklik/sivrilik (kurtosis) derinin 3’e git olmasi beklenir.
Jarque-Bera istatigine ait olasilik dgerinin secilen anlamlilik dizeyinden blyuk olmasi
normal d&ilimin olduzunu ileri stiren sifir hipotezinin kabul edilmesiamini tgimaktadir.
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Bu acidan dgerlendirildiginde, Tablo 3'de gorildiu Uzere faiz ve sanayi Uretim endeksi
degiskenleri normal bir dalima sahiptirler. Kredi ile reel kesim given ensietesiskenleri
ise carpiklik dgeri icin beklenen sifir dgerine sahip olmakla birlikte kredi gigkeni basik,
reel kesim guven endeksi @gkeni daha sivri bir dalim sergilemektedirler. Buna gmen
her iki dezsiskenin normal dglima yakin olduklarini séylemek mumkuanddar.

Tablo 3 : Dgiskenlere Ait Tanimlayicistatistikler

Sanayi
Uretim
Kredi Faiz Endx. Reel Kesim Given Endx.
Skewness -0.277 0.201 -0.158 -0.576
Kurtosis 1.904 2.648 3.799 10.722
Jarque-Bera 7.538 1.427 3.664 302.217
Prob. 0.023 0.490 0.160 0.000

Dgiskenler arasindaki gkilerin niteligini gorebilmek icin dgiskenler arasindaki
korelasyona da bakilgtir. Asagida Tablo 4'de dg@skenler arasindaki gkilerin beklenildgi
gibi, kredi ile faiz orani arasinda negatif, krddisanayi tUretim endeksi ve reel kesim giiven
endeksi arasinda pozitif birgki s6zkonusudursletme kredileri ile sanayi tretim endeksi ve
faiz orani arasinda guglu birgki ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 4 : Dgiskenler Arasindaki Korelasyaiti skisi
Sanayi Uretim Reel K. Giiven

Kredi Faiz Endeksi Endeksi
Kredi 1.00
Faiz -0.11 1.00
Sanayi Uretim Endx.  0.35 -0.05 1.00
Reel Kesim Giiven
Endx. 0.07 0.03 -0.004 1.00

Isletme kredileri ile sanayi Uretim endeksi arasiiitinin yoni pozitif olup dgeri
0.35 iken, gletme kredileri ile faiz orani arasindakiskinin yonu negatif olup deeri -
0.11'dir. Isletme kredileri ile reel kesim giiven endeksi ardaka iliski ise beklenildgi gibi
pozitif yonludur, korelasyon katsayisi 0.07 olgzfdesiskenine gbre daha diik bir iligki
dizeyini yansitmaktadir.

3.3. Granger Nedensellik Analizi

Modelde kullanilan dekenler arasinda nedensgii yoninid gérmek amaciyla
Granger nedensellik analizi yapiknr. Nedensellik analizi dugan olmayan serilerin
logaritmik birinci farklari alinarak dupan hale getirilen verilerle yapilgnive analiz
sonugclarina Tablo 5'de yer verilgtir. Buna gore %5 anlamllik diizeyinde kredi faramlari
ile ekonomik faaliyetlerdensletme kredilerine dgru bir nedensellik bulunmaktadir. Reel
kesim guven endeksi vgetme kredileri arasinda bir nedensellik bulunmaradi.
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Tablo 5 : Granger Nedensellik Testi

Nedensellin Yonu Fistatistpi Olasilk
Faiz— Kredi 4.53659 0.0128
Kredi — Faiz 3.64729 0.0292
Sanayi Uretim Endx—Kredi 3.60547 0.0304
Kredi — Sanayi Uretim Endx. 2.87428 0.0606
Reel K. Gluven Endx~Kredi 0.41739 0.6598
Kredi — Reel Kesim Gliven Endx. 2.33958 0.1011

3.4. Regresyon Analizi
Isletme kredi miktarinin kamli, kredi faiz orani, sanayi tretim endeksi velieesim

guiven endeksinin [gamsiz dgisken olarak belirlengi regresyon modelisagidaki gibidir.
Ykredi(t) = ﬁo + IBlX faiz(t-j) + ﬁzxsanayitlreimendXt— i + 183Xreelkesimgvenend(<t— ) +& (1)
Yiediry - t dONeminde Ozel ticargletmeler tarafindan kullanilan kredi miktari

Xtaizt-j 1 (t-j) donemi ticari kredi faiz oran

X sanayicremenaxi-1) : (t-}) donemi sanayi tretimi endeksi

X reelkesimgvenende- ) : (t-j) donemi reel kesim giiven endeksi
&:: hata terimi

Argtirmanin kapsami cercevesinde ghluulan regresyon modelinde, t déneminde
isletme kredi miktari Uzerinde Ppensiz dgiskenlerin bir etkisi olup olmag analiz
edilmektedir. Analiz sonucundaletme kredi miktarinin kredi faiz oraninin bir dodme
gecikmeli dgeri ve sanayi Uretim endeksinin t donemdelgeadearasinda istatistiksel olarak
anlamh bir ilgkiye rastlanmy, ancak reel kesim given endeksigidkeni ile istatistiksel
olarak anlamli bir ikkiye rastlanmamngtir. Bu nedenle reel kesim gtiven endekstigleeni
modelden c¢ikariimgtir. Tahmin edilen modelin denklemgagida yer almaktadir.

AI-Ongredi(t) = :30 + :B:LALongaiz(t—l) + ﬁZALonganayiUreimendXt) t& (2)

Dgiskenlere ait veriler logaritmik farklar alinarak rdgan hale gelgjinden,
aragtirmanin modeli yukarida belirtilen model (1) gibogrusal degil logaritmik olacaktir.
Yukarida ifade edilen model (Xoyle yorumlanabilir: Analizin yapilgh donem arafi
itibariyle ticari kredi faiz oraninda t donemindedt&zisme, (t+1) donemindesletme kredi
talebini etkilerken, sanayi Uretiminde t donemindd&gisme kletme kredi talebini yine t
doneminde etkilemektedir.

Tahmin edilen modelde otokorelasyon sorwe dgisen varyans sorununun olup
olmadginin tespitine yonelik olarak LM testi, White tesBreusch-Pagan-Godfrey testi
yapiimstir. Tahmin edilen modelde otokorelasyon sorununastlanmamaktadir.
Otokorelasyon icin yapilan LM testi sonuclarinaldab ve Tablo 7°de yer verilmektedir.

Tablo 6 : LM Testi (1 gecikmeli)
F-Istatistgi 0.423 Olasilik F(1,114) 0.517
R? 0.436 Ki-Kare(1) 0.509
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Tablo 7 : LM Testi (2 gecikmeli)
F-Istatistgi 0.232 Olasilik F(2,113) 0.792
R? 0.484 Ki-Kare(2) 0.785

Tahmin edilen modelin hata teriminin $abaryansh olup olmagini tespit etmek
amaclyla yapilan White testi ve Breusch-Pagan-@gdfesti varyanslarin sabit olglunu ve
degisen varyans sorununun olmgdu ortaya koymaktadir. Test istatistiklerine Tal@ove
Tablo 9'de yer almaktadir.

Tablo 8: White Testi
F-istatistgi 0.143 Olasilik F(5,112) 0.981
R? 0.747 Ki-Kare(5) 0.980

Tablo 9 : Breusch-Pagan-Godfrey Testi
F-istatistgi 0.039 Olasilik F(2,115) 0.961
R? 0.082 Ki-Kare(2) 0.960

Yukarida yapilan testlerden sonra en tagfimin modeli 2 numarali model olup,
gosterimi aagidaki gibidir;

ALOGY, iy = 001~ 015L0gX ,,i—yy + OL7ALOGX,ayiireimenaxty T & 3)

Modelin tahmin sonuclar Tablo 10’da ddtigt gibi isletme kredileri ile faiz orani
arasinda negatif, sanayi Uretim endeksi ile poaiif bulunmaktadir. Ticari kredi faiz
oranlarindaki bir birimlik azalmagletme kredi miktarini 0.15 birim artirmaktadir. &gn
Uretiminde bir birimlik arty, isletme kredi miktarini 0.17 birim artirmaktadir.

Tablo 10: Model Tahmin Sonugclari

Standart
Katsayilar Hata t- istatis@ii  Olasilik
Sabit 0.014 0.0040 3.377 0.0010
Faiz(-1) -0.146 0.0751 -1.945 0.0542
Sanayi Uretim Endx. 0.165 0.0432 3.814 0.0002

Modelin agiklama giiciinii ifade edér{(@R150)dezerine bakildginda, bu dgerin cok
yilksek olmadii goriilmektedir. Rdegerinin bu kadar dgilk ¢cikmasina r@men, 6rneklemin
yeterince buyudk olmasi nedeniyle modelin timunufarahligl icin F-istatistgi degerine
bakiimaktadir. F-istatisti=10.167, Olasilik (F istatigti)=0.000086<0.05 oldgu icin, tim
degiskenlerin katsayilarinin sifirasie oldugunu yani modelin bir butin olarak anlamh
olmadgini ileri siren H hipotezi reddedilir. Model, istatistiksel olarak 30nem dizeyinde
tumiyle anlamlidir. Bu durumda, *Rdeserinin yine de anlamli oldwnu sodylemek
mumkundiar. CUnkd regresyonunun genel anlagnhin bir 6lcist olan F deri ayni
zamanda Ranlamhlginin da bir élctisudir.
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4. SONUC

Bu argtirmada 2003:1-2012:12 doénemi arasingketine kredileri faiz oranlari,
ekonomik faaliyet ve reel kesim guven endeksiniel Gektor gletme kredileri tGzerindeki
etkileri ekonometrik olarak analiz edilgtir. ilk olarak, d@&iskenler arasinda korelasyon
analizi yapilmg, beklenildgi gibi kredi ile faiz orani arasinda negatif, kréldi sanayi Uretim
endeksi ve reel kesim glven endeksi arasinda pbiiii ski ortaya ¢ikmgtir. Ancak gletme
kredileri ile sanayi Uretim endeksi arasindaki kasgon katsayisigletme kredileri ile kredi
faiz oranlar1 arasindaki korelasyon katsayisindamacoiyuk ciknstir. En diguk korelasyon
katsayisi gletme kredileri ile reel kesim giiven endeksgidkenlerine aittir.ikinci olarak
degiskenler arasindaki nedensellikskisine bakilmg ve bunun icin Granger nedensellik testi
yapiimstir. Buna gore kredi faiz oranlari ile ekonomik Ifgetleri temsilen kullanilan sanayi
uretim endeksindengletme kredilerine dgru bir nedensellik bulunmaktadir. Oysa reel kesim
guven endeksindeglétme kredilerine dgru bir nedenselgie rastlanmangtir. Ugtincii olarak,
isletme kredilerinin bgimli desisken, kredi faiz oranlari, ekonomik faaliyet ve réelsim
guiven endeksinin acgiklayici gigken olarak yer algh bir regresyon modeli kurulngtur.

Regresyon modelindgletme kredileri ile kredi faiz oranlar arasindagat,
ekonomik faaliyet ile pozitif bir ifkiye rastlanmytir. Aciklayici dgisken olarak yer alan reel
kesim guven endeksi gekeninde istatistiksel olarak anlamli birgkiye rastlanmangtir.
Yapilan regresyon analizinde kredi faiz oranindiiiisler ve ekonomik faaliyet hacmindeki
artislar isletme kredilerindeki argin temel belirleyici faktorleri olarak tespit edilgtir.
Isletme kredileri ile kredi faiz oranlari arasindauman iliski bir donem gecikmelidir, yani
kredi faiz oraninda t donemindeki @gne, (t+1) doneminde sletme kredi talebini
etkilemektedir.isletme kredileri ile ekonomik faaliyet arasinda man iliskide ise gecikme
yoktur, sanayi Uretiminde t donemindekigdgne kletme kredi miktarini yine t doneminde
etkilemektedir.

Sonug olarak hem kredi faiz politikalaem de bir ekonomide toplam talebi bir bitin
olarak etkileyen ekonomik faaliyet diuzeyi 6zel $ekisletme kredilerinin belirleyicileri
arasinda yer almaktadir. Bu sonu¢ ekonomi poliikallygulayan kurumlar acisindan faiz
politikalarinin yani sira ekonomik biylumeyi artelkcdiger politikalarin dnemine bir kez
daha vurgu yapmaktadir.
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