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Arastirma Makalesi

IMALAT SANAYI SEKTORUNDE URETIM VE BANKA
KREDILERI ILISKiSi: TURKIYE ICIN ESBUTUNLESME VE
NEDENSELLIK ANALIZi

N. Savas DEMIRCI"
Oz

Sanayi sektériiniin en biiyiik alt sektorii konumundaki imalat sanayi sektori;
ozellikle Tiirkiye 'nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde ihracatin, istihdamin ve
inovasyonlarin énemli bir kaynag olarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Dis
finansman kaynagi olarak hisse senedi ihraci ile 6zkaynak finansmani imkanlarimin yetersiz
oldugu iilkemizde, imalat sanayi isletmeleri banka kredilerini sabit varlik ve ¢alisma
sermayesi finansmaninda yogun olarak kullanmaktadir. Calismada aylik imalat sanayi
tiretim endeksi ile yurti¢i bankalarin imalat sanayi sektériine kullandirdigr aylik nakdi kredi
hacmi arasindaki iliskiler, 1999-2015 dénemi verileriyle Tiirkiye igin Johansen egbiitiinlesme
testi ve VECM ye dayali Granger nedensellik testi ile arastirilmigtiv. Ekonometrik analiz
sonuglar; imalat sanayi sektériinde iiretim ve banka kredilerinin egbiitiinlesik oldugunu,
aralarinda uzun dénemde pozitif bir iligkinin bulundugunu ve tiretimden banka kredilerine
dogru bir nedenselligin varligint géstermektedir. Analiz sonuglari; finansal sektoriin reel
ekonominin ihtiyaglarima gore sekil aldigini savunan talep-takipli gériisii, Tiirkiye imalat

sanayi sektorii dzelinde, desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Imalat Sanayi Sektorii, Banka Kredileri, Egbiitiinlesme,
Nedensellik, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM).

RELATIONSHIP BETWEEN PRODUCTION AND BANK CREDITS
IN MANUFACTURING INDUSTRY SECTOR: COINTEGRATION
AND CAUSALITY ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

Manufacturing industry sector, the largest subsector of industry sector, contributes
to economic growth as an important source of export, employment and innovations especially
in developing countries including Turkey. In our country where equity financing by issuing
shares as external source possibilities are insufficent, manufacturing industry businesses use
bank credits intensely for financing fixed assets and working capital. In this article relations
between monthly manufacturing industry production index and monthly volume of cash credit
to manufacturing industry sector given by domestic banks have been searched for Turkey
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with 1999-2015 data by using Johansen cointegration test and VECM based Granger
causality test. Econometric analysis results show that production and bank credits in the
manufacturing industry sector are cointegrated, there is a positive relationship between these
variables and causality from production to bank credits in the long run. Analysis results for
Turkish manufacturing industry sector support the demand following view stating that
financial sector follows real economy.

Keywords: Manufacturing Industry Sector, Bank Credits, Cointegration, Causality,
Vector Error Correction Model (VECM,).

GIRIS

Hammaddeleri ¢esitli kaynaklarm kullanimiyla miisterilerin beklentilerini
karsilayacak sekilde kullanima hazir mal haline getiren endiistriyel Slgekteki
faaliyetlerin biitiinii olarak tamimlanabilen imalat; diinya genelinde sanayi
sektoriinlin en bliyiik alt sektorii konumundadir. Birgok alt sektérden olusan imalat
sanayi, ckonomik yapi igerisinde oldukca stratejik bir sektdr konumunda
bulunmaktadir. Imalat sanayi sektérii sahip oldugu tedarik zinciriyle diger sektdrler
lizerinde ¢arpan etkisi yaratarak ozellikle hizmet sektoriinde iiretimi ve istihdam
desteklemekte, inovasyon liderligi yapmakta ve diger sektorlere gore daha hizli
sermaye birikimi saglamaktadir. imalat sanayi kaynakli inovasyonlar ekonominin
iiretim kapasitesini artirmakta ve bir¢ok iilkenin ihracatinda imalat sanayi iiriinleri
onemli bir yer tutmaktadir. Yine gelismis imalat sanayi altyapisina sahip tlkeler,
stabil doviz kurlarina ve bilyiime oranlarina sahip olmakla birlikte imalat sanayi
sektorli nitelikli ¢alisanlarina yiikksek maaglar sunmaktadir. Sektér bircok alt
sektorden olustugu i¢in de sektdrel ve sistemik soklara karsi ekonomiyi daha
dayanikli hale getirmektedir (Ritchie v.d., 2012: 4). Ozellikle Tiirkiye nin de iginde
yer aldigi gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime agisindan goreceli daha
yiiksek diizeyde katkilarda bulunan imalat sanayi sektoriiniin sagladigi katma
degerin ve iiretiminin artmasi, toplumda refah artisimin da 6niinii agmaktadir. Imalat
sanayi sektoriiniin liretimini artirmasi i¢in sektorde faaliyet gosteren isletmelerin dig
finansman kaynaklarma erisimleri, karhiliklarim artirarak biiyiime stratejilerini
hayata gecirmeleri agisindan son derece 6nemlidir. Sermaye piyasalarmin istenilen
gelismiglik diizeyinde olmadigr gelismekte olan llkelerde ve &zelde tlkemiz
Tiirkiye’de en sik kullanilan dig finansman kaynagi olarak para piyasalarindan
saglanan banka kredileri one ¢ikmaktadir. Imalat sanayi isletmelerinin calisma
sermayesi ve uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda sik sik kullandiklari banka
kredilerinin hacmi de son yillarda goéreceli saglanan finansal istikrara bagl olarak
kredi maliyetlerinin diismesiyle her gecen yil artmaktadir. Bu noktada akla su sorular
gelmektedir: Imalat sanayi iiretimi ile banka kredileri arasinda nasil bir iliski vardir?
Banka kredileri mi Uretime neden olmakta, tiretim mi banka kredilerine neden
olmakta ya da iiretim ve banka kredileri arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim mi
bulunmakta? Bu sorulara verilecek cevaplar, lretim artisinda dis finansman
kaynaklarinin etkilerinin belirlenmesi ve imalat sanayinin biiylimesinin finansal
sektor 6zelinde bankalara etkisinin tespit edilmesi agisindan ve uygulanacak sanayi
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ve finansal sektér politikalar agisindan da onemlidir. imalat sanayinin kullandig1
banka kredileri ile imalat sanayinin {iretimi arasindaki bu iligki, daha genis bir
cergevede finansal sektor ve reel sektor iliskisi baglaminda ekonomik biiylime ve
finansal gelismislik etrafinda sik sik tartigilmaktadir. Giliniimiizde finansal sektor ile
reel sektdr arasinda pozitif bir iliskinin varligr genis ¢evrelerce kabul edilmesine
ragmen bu iligskinin yonii hakkinda fikir birligine varilmis degildir. Konu hakkindaki
caligmalar daha cok iilkeler ve iilke gruplar1 diizeylerinde ekonomik biiyiime ve
finansal geligsmisliklere yogunlagmakta, sektor diizeyinde bu iligkiyi inceleyen
oldukca smirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada finansal
sektor-reel sektor iligkisinin Tiirkiye Ekonomisinin siiriikleyici sektorii konumunda
bulunan imalat sanayi sektoriinde, banka kredileri ve iiretim ekseninde incelenmesi
ve esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yardimiyla uzun vadeli bir iliskinin ve
varsa bu iliskinin etki yonlerinin tespit edilmesi amaclanmakta ve bu iligkinin
sektorel analizi agisindan iilkemizdeki smirli literatiire de katki saglanmasi
hedeflenmektedir. Bu amaglarla ilk 6nce imalat sanayi sektoriiniin 6nemine ve
imalat sanayi sektoriinde banka kredilerinin kullanimina deginildikten sonra teorik
ve ampirik literatiir arastirilmakta ve daha sonra da 1999-2015 yillarimi kapsayan
doneme iliskin ekonometrik analiz sonuglarina yer verilmektedir.

IMALAT SANAYI SEKTORUNUN ONEMI, DUNYA VE TURKIYE’DEKI
YERI

Imalat sanayi siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime acisindan oldukca &nemli bir
konumdadir. Ginilimiiziin bir¢ok gelismis iilkesi, Sanayi Devrimi’nden 1960’larin
ortasma dek yiiksek verimlilikle calisgan imalat sanayi sektdrleri Onciiliiglinde
ckonomide yapisal doniisiim yaparak hizli bir sekilde sanayilesmis, yiiksek
ekonomik bilylime hizlar1 yakalamus, teknoloji liderligini ele gegirmis, iiretimde
mekanizasyon saglamig, ekonomik ve siyasi giiglerini artirmus, kalkinmis ve
giinlimiiz modern ekonomilerinin temellerini atmistir (Naude ve Szirmai, 2012: 2,8).
Geligmis {ilkelerin kalkinma seriiveninde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan sanayi
Ozelinde imalat sanayi ve imalat sanayi verimliliginin ekonomik biiyiimenin
stiriikleyicisi oldugu genis cevrelerce kabul edilmekte ve bu iligkileri savunan
goriisler Kaldor yasalar1 olarak bilinmektedir. Kaldor’un ilk yasasma gore imalat
sanayi sektoriiniin bilylime orami ile ekonomik biiylime orani arasinda pozitif bir
iliski vardir. Bu yasaya gore imalat sanayi sektoriindeki dlgege gore artan getiri
nedeniyle imalat sanayi sektoriinde verimlilik de diger sektorlere gore daha hizli
artar ve sonugta ekonomi de hizli bir sekilde bilyiir. Kaldor’un Verdoorn yasasi
olarak da bilinen 2.yasas1 ise imalat sanayi sektoriinde isgiicli verimliligi ve imalat
sanayi Uiretimi arasinda pozitif bir iliskiyi 6ne siirerken, 3.yasa ise imalat sanayindeki
iiretim artisinin diger sektdrlerde de verimliligi artirdigini ve sonugta tiim ekonomide
verimliligi artiracagini savunmaktadir (Mamgain, 1999: 296-297; Pons-Novell ve
Viladecans-Marsal, 1998: 444-445). Imalat sanayi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiler ampirik caligmalarla da test edilmeye ¢alisilmistir. Fagerberg ve Verspagen
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(1999) 1973-1990 doénemini ve 67 iilkeyi kapsayan ¢aligmalarinda sanayilesen Dogu
Asya ve Latin Amerika lilkelerinde ve az gelismis lilkelerde imalat sanayi biiylime
orani ile ekonomik biiylime orami arasinda pozitif bir iliski bulurken, gelismis
iilkelerde anlamli bir iligkiye rastlamamuglardir. Yazarlar ayrica gelismis tilkelerin
teknolojik yatirimlarinin katma degeri yiiksek imalat sanayi alt sektdrlerine
kaydigimi ve bu sektorlerle baglantili olan hizmet sektorlerinin de biiylimeye
basladigini vurgulamuslardir. Yazarlar gelismis iilkelerde imalat sanayinin 1950 ve
1960’lardakinin aksine imalat sanayinin artik bu {ilkelerde ekonominin siiriikleyicisi
olmadigr belirtmiglerdir. Aym yazarlarin 2002’deki c¢aligmalarinda ise 29
sanayilesmekte olan iilkedeki ve gelismis iilkelerdeki dinamikler incelenmistir.
1970’lerden 6nce Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) basii ¢ektigi imalat
sanayindeki inovasyonlarin teknoloji transferiyle bugiinkii sanayilesmis iilkeler
tarafindan kullanildigini, fakat 1970’lerden sonra iletisim ve bilgi teknolojilerindeki
degisimlerin yeni verimlilik kaynagi oldugunu ve hizmet sektoriinde de
kullanilmaya baglandigin1 agiklamiglardir. Bu nedenlerle imalat sanayinin genel
olarak ekonomik biiylimeye daha az katki yaptig1 ve 6zellikle 1990’lardan sonra
inovasyonun gelismis iilkelerde daha fazla olmak iizere diger iilkelerde de hizmet
sektoriinde yogun olarak kullanilmaya baglandigin1 vurgulamuslardir. Libanio
(2007), 1985-2001 yillar1 arasinda Kaldor’un ilk yasasimi 7 Latin Amerika iilkesinde
test etmis ve imalat sanayi biiylime orani ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski
bulmustur. Szirmai (2011) de gelismekte olan iilkelerde imalat sanayinin biiylimeye
etkisinin devam edecegini ve bununla birlikte hizmetler sektoriiniin bityliime kaynagi
olarak Oneminin daha da artacagini vurgulamustir. Rodrik (2009), 1990’lardan
itibaren diisiik gelirli iilkelerde sanayinin ekonomi igindeki payi ile kisi basina Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila (GSY1H) arasinda bulunan pozitif iliskinin orta ve yiiksek gelirli
iilkelerde negatife dondiigiinii goéstermistir. Diger taraftan Cantore v.d. (2014) 1990-
2005 yillar1 arasinda 52 iilkeyi kapsayan analizlerinde imalat sanayi sektdriinde
yiiksek verimlilikle ¢alisan veya ileri teknoloji iiriinleri lireten iilkelerde daha yiiksek
biiyiime oranlarmin yakalanabildigini gdstermislerdir. Yine Rodrik (2006), gelismis
iilkelerdeki biiyiikk ve dinamik pazarlara yonelik dizayn edilecek imalat sanayi
sektoriinii merkeze alan sanayilesme politikalarii ve ihracati destekleyici doviz
kuru politikalarin1 uygulayacak gelismekte olan iilkelerin hizli biiylime oranlar
yakalayabilecegini &ne siirmiistiir. 1lgili ¢alismalardan da yararlanarak Kaldor’un
ilk yasasinin bahsettigi imalat sanayi ekonomik biiyiimenin motorudur seklindeki
gOriislin giinlimiizde artik genel olarak gelismis iilkelerde gecerli olmadigi ve bu
iilkelerde agirlikla yerini bilgi ve iletisim teknolojileriyle bilyliyen hizmetler
sektoriine biraktigi, fakat 6zellikle orta ve diisiik gelirli iilkelerde, biiylime kaynagi
olarak imalat sanayinin halen 6nemini korudugunu ve imalat sanayisini 6zellikle
yiiksek verimlilikle isleyen ve uygulanacak etkin inovasyon politikalar1 ile yiiksek
katma degerli irilinler iireten bir yapiya doniistiirebilen ve gelismis tilkelerdeki
pazarlarm ihtiyaclarina gore lretim yapan gelismekte olan iilkelerin daha hizli
biiyiiyebileceklerini sdylemek miimkiindiir.
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Imalat sanayi sektorii gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
acisindan 6nemini korumakla beraber gelismis iilkelerde oldugu gibi toplam katma
deger (isletmelerin net ¢iktisi) icindeki payin1 hizmetler sektdriine kaptirmaktadir':

) Tablo 1. Secilmis Yiiksek Nifuslu Yiiksek ve Orta Gelirli
Ulkelerde Sanayi Katma Deger Paylari

Ekonomideki katma | Sanayi (insaat dahil) Imalat sanayi
degfer pay(cari | 55 2014 2000 | 2014
iyatlarla)

Brezilya 27 23 15 11
Cin 45 43 40 36
Endonezya 46 42 28 21
Filipinler 35 31 24 21
Hindistan 26 30 15 17
Meksika 35 34 20 18
Malezya 49 40 31 23
Pakistan 23 21 15 14
Tayland 37 37 29 28
Tirkiye 31 27 22 18
ABD 23 21 16 12
Almanya 31 30 23 23
Arjantin 28 29 18 14
Birlesik Krallik 27 21 16 11
Fransa 23 19 16 11
Hollanda 25 21 15 12
Ispanya 31 22 18 13
italya 27 24 20 15
Japonya 31 26 21 19
Kore C. 38 38 29 30

Kaynak: worldbank.org

2000-2014 yillar1 arasinda Hindistan disinda segilmis yiiksek niifuslu
gelismekte olan tilkelerde sanayinin toplam katma deger i¢indeki payiyla birlikte
imalat sanayinin payr da 15 yillik periyotta diismiistiir. Aym1 donemde diinya
genelinde imalat sanayinin ekonomiler i¢indeki pay1 %19’dan %16’ya (2000-2013),
yiiksek gelirli tilkelerde (2000-2013) %18’den %15’¢, orta gelirli tilkelerde %25’ten
%22’ye, diisiik gelirli iilkelerde ise %11’den %9’a diigmiistiir, gelismekte olan
iilkelerde de %24’ten %22’ye diismiistiir. Ozellikle imalat sanayi ile ekonomik
olarak biiylimeleri beklenen diisiik gelirli iilkelerde imalat sanayinin payinin diigmesi
bu ililkelerde sanayilesememe ve kalkinamama sorununun kaynagi hakkinda da
ipuclar1 vermektedir. Diger taraftan Diinya Bankasi verilerine gore 2000-2013
arasinda diinya genelinde tarimin da GSYIH’daki payr azalirken, hizmetler
sektoriiniin pay1 artnustir. Imalat sanayi sektoriiniin GSYIH i¢indeki pay1 en yiiksek
orta gelirli lilkelerde bulunurken, en diisiik pay diisiik gelirli iilkelerdedir. 2000-2014

! Diinya Bankasi’na gore 2014 yilinda briit milli geliri 12.736 $ ve daha yiiksek iilkeler
yiiksek gelirli, 12.736 ve 1.045 arasinda olan iilkeler orta gelirli, 1.045 ve daha az olan iilkeler
ise diigiik gelirli olarak siniflandirilmaktadir. Calismada, konu agisindan 6nemli bir farklilik
olmadigidan dolay1, gelismekte olan {ilkeler orta ve diisiik gelirli iilkeleri, gelismis tilkeler
ise yiiksek gelirli iilkeleri kapsayacak sekilde kullanilmistir.
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yillar1 arasinda bu 3 lilke grubunda da hizmetler sektoriiniin pay1 giderek artmistir
(yiiksek gelirli tilkeler i¢in 2000-2013). Daha uzun zaman araligina bakildiginda, her
iilkenin farkli sanayilesme hikayeleri olmakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde (68
iilke) imalat sanayinin GSY1H’deki pay1 1980’lerde zirve yapip daha sonra diismeye
baslamisken, gelismis {ilkelerin ayni pay1 1960’larin ortasinda zirveye ¢ikmis ve
daha sonraki yillarda ticaret, ulasim ve finansal aracilik hizmet sektorlerindeki
bliylimenin etkisiyle azalmaya baslamistir (Naude ve Szirmai, 2012: 13-14).

Diinya ekonomisi igindeki pay1 ve katma degerinin pay1 diinya genelinde
daralirken, imalat sanayi katma degeri siirekli artmakta ve imalat sanayi katma
degerinde gelismekte olan iilkelerin pay1 da giderek artmaktadir. 1990°da yaklasik 5
bin milyar $’lik imalat sanayi katma degeri 2014’te 9 bin milyar $’mn iizerine
cikarken (2005 sabit fiyatlariyla), gelismekte olan iilkelerin toplam katma deger
icindeki pay1 da ayni donemde %18’den %36’ya yiikselmistir, gelismis tilkelerinki
de %82’den %64’ e diismiistiir. imalat sanayi iiriinleri ihracat1 da diinya genelinde
1995’te yaklasik 4 bin milyar $’dan 2013’te yaklasik 14 bin milyar $’a ¢ikmus;
gelismekte olan iilkelerin imalat sanayi ihracatindaki pay1 da cari fiyatlarla aym
donemde %13’ten %33’e yiikselmistir (UNIDO, 2015: 13,16). Bununla birlikte
gelismis iilkeler genel olarak imalat sanayinde yiiksek verimlilikle faaliyet
gostermekte, bu lilkeler ile gelismekte olan llkeler arasinda is¢i basma katma
degerler arasinda 3-4 kat fark olabilmektedir (Naude ve Szirmai, 2012: 18). Imalat
sanayi sektoriiniin katma deger pay1 azalmasina ragmen hem imalat sanayi tiretimi
ve hem de ihracati artmaktadir. 2014°te diinya mal ihracatinin %66’s1n1 imalat sanayi
iirlinleri olusturmustur (WTO, 2015: 71). Diinya ihracatinda énemli bir yer tutan
imalat sanayinin carpan etkisi de dikkate alindiginda’ diinya genelinde katma
degerdeki pay1 %16’lardan %20’lere ¢ikmaktadir (IW, 2013: 43,47). Yine imalat
sanayi sektorii, diinyadaki toplam istihdamin yaklasik 7°de 1’ini de karsilamaktadir
(UNIDO, 2015: 35). imalat sanayinin arastirma-gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerinde
basi ¢ekmesi, iilke ekonomileri agisindan, ortaya koydugu katma deger ve ihracattaki
payimndan daha fazla anlamlar tagimaktadir. Her gegen giin daha fazla teknoloji yogun
hale gelen imalat sanayi sektoriiniin toplam Ar-Ge harcamalarindaki pay1 Avrupa
Birligi (AB) ve ABD’de %70’lere, Cin, Kore ve Japonya’da ise %90’lara
¢ikabilmektedir. Ar-Ge yatirimlarmin inovasyonun énemli bir bilegseni ve gostergesi
oldugu da dikkate alindiginda, inovasyon kaynagi sektér konumundaki imalat
sanayinin onemi sayisal ifadelerin de 6tesine tagmaktadir (IW, 2013: 88).

Son yillarda 6zellikle gelismekte olan tilkelerin imalat sanayi sektoriindeki
agirligi artmakla birlikte orta gelirli iilkeler i¢in piyasalarin hizla kiiresellesmesi ile
birlikte birgok firsat da ortaya ¢ikmaktadir. Iletisim teknolojilerindeki teknik
ilerlemeler, ulasim maliyetlerinin diismesi, ticaretin giderek liberallesmesi, daha
fazla tilkenin kiiresel piyasaya entegrasyonu ile hiz kazanan kiiresellesmede imalat
sanayi baslica oyuncu haline gelmistir. Verimliligi artiran ve rekabet giicii saglayan

2 Imalat sanayi sektdriiniin diinya genelinde carpan etkisi 1,94 iken diger sektérlerin 1,62°dir.
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kiiresel deger zinciriyle biitiinlesme i¢in ana platform olusturan imalat sanayi; hem
iilkeler icin ihracat lokomotifi olmakta hem de hizmetler ve diger sektorlerin
uluslararasi piyasalara ulagmasi i¢in aracilik gorevi iistlenmektedir. Biiyiiyen ve
biitiinlesen dis piyasalara imalat sanayi ile etkin bir sekilde ulasabilen iilkeler birgok
ekonomik fayda elde edebilmektedir (IW, 2013: 16,60,62). Gelismekte olan {ilkelere
avantaj saglayan bir diger gilincel trend de son yillarda uluslararasi igletmelerin
iretimlerini isglici maliyetlerinin daha diisiik oldugu gelismekte olan iilkelere
kaydirmasidir. Bu iilkeler imalat sanayinde inovasyon yeteneklerini artirmakta, daha
gelismig {riinleri iretebilecek imalat sanayi altyapist kurmakta, uluslararasi
piyasalarda rekabet giliclerini artirmakta ve toplumun refah diizeyini ylkseltme
firsat1 yakalamaktadir (WEF, 2012: 3). Imalat sanayi gelismis iilkelerde halen
verimlilik artigina, inovasyona ve ihracata ciddi katkilar saglamakla birlikte
geligsmekte olan iilkelerde ekonomik bilylimenin ve refah artiginin kilit sektorii olarak
daha stratejik bir sektér konumunda bulunmaktadir (McKinsey, 2012: 17).

Imalat sanayi bugiin Tiirkiye’de de ekonomi icindeki payr daralmasina
ragmen Onemini halen korumaktadir. 2000°de ekonomi ig¢indeki payr %22’den
2014’te %18’¢ diisen imalat sanayi sektorii, mal ihracatiin 2014’te %77 sini,
iilkedeki toplam istihdamin ise 2015 itibariyle %19’unu karsilamaktadir (WTO,
2015: 91; tuik.gov.tr). Tirkiye’de imalat sanayinin hem ihracattaki hem de
istihdamdaki pay1 diinya ortalamasmin iizerindedir. Ulkemizdeki imalat sanayi
sektoriinde orta-yiliksek teknolojili iiriinlerin katma deger payr %33 ile %47’lik
diinya ortalamasmin gerisinde kalirken, orta-yiiksek teknolojili {iriinlerin toplam
imalat sanayi ihracatindaki payr da %41 ile yine %58’lik diinya ortalamasmnin
gerisinde kalmaktadir. Diger taraftan {ilkedeki Ar-Ge harcamalarimin 2011 itibariyle
yaklasik %53’0 imalat sanayi sektoriinde ger¢eklesmektedir (UNIDO, 2015:
89,181,227,228). Ulkemizde imalat sanayi teknoloji yogun iiretimde diinyanm
gerisinde kalirken Ozellikle katma deger iiretimine, istihdama, ihracata ve
inovasyona ciddi katkilar saglamaya devam etmektedir.

1998 temel yill1 sabit fiyatlarla yillik reel bliylime oranlarina gore {ilkemizde
ekonomik biiyiime ile imalat sanayi sektorii bilylime oram arasinda pozitif bir
korelasyon vardir:
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Grafik 1. 2000-2014 Dénemi GSYIH ve Imalat Sanayi Sektorii Yillik Reel
Biiylime Oranlar1
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Kaynak: tuik.gov.tr

Ekonominin kiigiildiigii yillarda imalat sanayi sektoriiniin de kiiglilmesi,
bliylidiigi yillarda ise imalat sanayi sektoriiniin de yakin oranlarda biiyliime
gostermesi, iilkemizde GSYIH ile ekonominin lokomotif sektorlerinden imalat
sanayinin yakin iligki i¢inde oldugunu goéstermektedir.

IMALAT SANAYi SEKTORUNDE BANKA KREDILERI

Her isletmenin oldugu gibi imalat sanayi sektoriindeki isletmelerin de belirli
finansal hedeflere ulasabilmeleri icin finansmana ihtiyaclar1 vardir. Isletmeler
faaliyete baslamak, rutin aktivitelerini siirdiirmek, yeni {iriinler gelistirerek ve yeni
yatirmmlar yaparak biiyiimek i¢in finansmana gereksinim duyar. Isletmeler
biiyiikliiklerine, biiylime amaglarina, yoneticilerin risk anlayisina, bulunduklari
iilkelerin finansal gelismisliklerine ve ekonomik ve siyasi istikrarma bagl olarak
degisebilen cesitli finansman kaynaklarim kullanabilmektedir. Isletmeler ihtiyaclar:
olan kaynaklari, finansal piyasalarda finansal kurumlarin araciligiyla gesitli finansal
araclarla saglar. Finansal piyasalardan, kurumlardan ve araglardan olusan etkin bir
finansal sistem; tasarruflar1 harekete gecirerek, kaynaklar1 ve riskleri sistem i¢inde
dagitarak, bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek ve yatirimlari denetlenme diizeyini
artirarak ekonomik biiylimeyi, sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi
hizlandirabilmektedir (Levine, 1997: 691).

Isletmeler finansal piyasalardan; i¢ ve dis kaynaklardan saglanabilen
0zkaynak finansmani ya da sadece dis kaynaklardan saglanabilen bor¢ finansmani
yoluyla finansman saglayabilmektedirler. Farkli vadelerde olabilen banka kredileri
isletmelerin siklikla kullandiklar: dis finansman kaynagidir. Banka kredisi 6zellikle
sabit faizli oldugunda belirli ve 6zkaynak finansmanina gore de daha diisiik maliyetli
olabilmektedir. Finansal politikalarina bagli olarak kredi sodzlesmesine esnek
hitkiimler koyabilme firsatina sahip olabilen igletmeler, faiz 6demelerinin vergi
matrahindan diisiilebilmesiyle de vergi avantaji saglar. Banka kredileriyle saglanan
finansman belirli sartlarda finansal kaldiracin olumlu etkisiyle 6zkaynak karhilik
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oranini yiikseltebilmektedir. Bu avantajlarla birlikte banka kredileri ¢esitli riskler de
tagimaktadir. Banka kredileri faiz yiikii tasidigindan satiglarin dalgalanma
gostermesine bagli olarak borglarini zamaninda 6deyemeyen isletmeleri iflasa kadar
gotlirebilmektedir. Krediler, finansal kaldirag etkisiyle karlilig: artirsa bile riski de
artirdigindan dolay1 risk ve karliik arasinda optimal bir denge kuramayan
isletmelerin degerlerinin diismesine neden olur ve yabanci kaynaklar/6zkaynaklar
orani giderek artan igletmeler yeni finansman kaynaklar1 bulmakta zorluk yasamaya
baslar (Akgii¢, 1998: 646-647).

Biiyiik isletmelerin diger isletmelere gore ve gelismis iilkedeki isletmelerin
de gelismekte olan tiilkelerdeki isletmelere gore daha diisiik faiz oranlariyla ve daha
esnek teminat sartlariyla kullanabildigi banka kredileri iilkemizde imalat sanayi
sektoriinde sik sik basvurulan bir finansman kaynagi konumundadir (Beck v.d.,
2008: 33). D1s finansman kaynagi olarak hisse senedi ihraci ile 6zkaynak finansmani
imkanlarmin zayif oldugu tilkemizde dis finansman kaynagi olarak en ¢ok banka
kredileri, faktdring ve leasing kullanilmaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (TBB)
2015 verilerine gore yurti¢i bankalarm isletmelere tahsis ettigi yaklasik 1,3 trilyon
TL’lik nakdi banka kredileri bakiyesinin %26,5’i, yaklasik 20 milyar TL’lik
faktoring kredileri bakiyesinin %47’si, yaklasik 34 milyar TL’lik finansal kiralama
(leasing) kredileri bakiyesinin de %42’si imalat sanayi sektériine aittir. Imalat sanayi
iilkemizde ortaya koydugu katma degerle karsilagtirildiginda kredilerden ve en ¢cok
kullanilan kredi tiirii olan banka kredilerinden yiiksek pay almaktadir. Diinya
Bankasi’nin yaklagik 1.400 isletme iizerinde yaptig1 kapsamli ankete gore tilkemizde
imalat sanayi isletmeleri banka kredilerini o6zellikle yatirim (sabit varlik)
finansmaninda kullanmaktadir:

Tablo 2. Tiirkiye’de Imalat Sanayi Sektoriinde Banka Kredisi Kullanimi

Tiirkiye Imalat sa?(%l sektorii

Banka kredisine sahip igletme orani 48
Yatirimlarin finansmaninda banka kredilerini kullanan igletme 47

orani

Yatirimlarin banka kredileriyle finanse edilme orani 29
Yatirimlarin i¢ kaynaklarla finanse edilme orani 62
Yatirimlarin dis 6zkaynak ile finanse edilme orani 5

Calisma sermayesi finansmaninda banka kredilerini kullanan 45

isletme orani

Calisma sermayesinin banka kredileriyle finanse edilme orani 15

Kaynak: enterprisesurveys.org

Ilgili verilere gére imalat sanayi sektdriinde isletmelerin yartya yakini banka
kredilerini hem sabit varliklarin aliminda hem de galisma sermayesinin finanse
edilmesinde kullanmakla birlikte yatirimlarin ve ¢alisma sermayesinin énemli bir
kismi i¢ kaynaklar (dagitilmayan karlar) ile finanse edilmektedir. i¢ kaynaklardan
sonra igletmeler donen ve duran varliklarinin finansmaninda ikinci segenek olarak
banka kredilerini kullanmaktadir. Ulkemizde sermaye piyasasimin ve diger alternatif
finansman kaynaklarmin istenen diizeyde olmamasindan dolay1 dis kaynak olarak
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finansal sistemden saglanan banka kredileri tiim isletmeler 6zelinde imalat sanayi
isletmeleri i¢in daha da 6nemli hale gelmektedir.

IMALAT SANAYIi URETiMi-BANKA KREDILERI ILISKiSi
Teorik Literatiir

Finansal sektor ve reel sektor (finansal sektdr disinda mal ve hizmet iireten
sektdr) iligkisi ¢alismanin analiz boliimiinde sektdrel bazda imalat sanayi iiretimi ve
banka kredileri ekseninde incelemekle beraber séz konusu iligki, daha genis
perspektifte finansal sektoriin derinligini ve etkinligini ifade eden finansal
gelismislik ve ekonomik biiyiime agisindan da siklikla tartigilmaktadir. Finansal
sektor-reel sektor iligkisi son yiizyildir genis g¢evreler tarafindan ¢alisma konusu
edilmektedir. Reel sektdr ve finansal sektdr arasinda giiclii ve pozitif bir iliskinin
varlig1 kabul edilmekle beraber tartigmalar iliskinin yonii lizerine yogunlagmaktadir.
Bu iligki lizerine olan gorisler talep-takipli (demand-following) ve arz-Onciillii
(supply-leading) hipotezlerinde yogunlasmaktadir. ilk olarak Robinson (1952)
tarafindan ortaya konan talep-takipli goriis, finansal biiyliimenin ekonomik biiylimeyi
takip ettigini ve finansal gelismenin reel ekonominin ihtiyaglarina gore sekil aldigini
baska bir ifadeyle reel sektorden finansal sektore dogru bir nedenselligin
bulundugunu savunmaktadir. Gurley ve Shaw (1967) da, iilkeler refah ve gelir
artigim  sagladik¢a finansal varliklarm, kurumlarin ve piyasalarin gelisecegini
savunmuglardir. Lucas (1988) finansal sektoriin ekonomik biiylimedeki rolii
lizerinde gereginden fazla duruldugunu ifade ederek finansal gelismenin ekonomik
gelismislik agisindan birincil sart olmadigini savunmustur. Greenwood ve Jovanovic
(1990) de, ilk etapta ekonomik bilylimenin finansal yapiy1 giiclendirdigini, finansal
yapmin giiclenmesiyle birlikte yatirimlarin artan verimliligiyle daha yiiksek
ekonomik biilyiime oranlarina ulasilabilecegini belirtmislerdir.

Diger taraftan finansal sektorden reel sektére nedenselligin bulundugunu
one siiren arz-onciilli hipotezin ilk savunucularindan Schumpeter (1934), finansal
hizmetlerden etkin olarak yararlanan girisimcilerin, teknolojik inovasyonlar ortaya
koyarak ekonomik biiylimeye katki saglayabileceklerini belirtmistir. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) da, finansal serbestlesme ile biiyliyen bankacilik sektoriiniin
yatirimlarin Oniinii agarak ekonomik biiylimeye neden olacagini savunmuslardir.
Pagano (1993), finansal sistemin finansal kaynaklar1 etkin bir sekilde dagitarak,
tasarruf oranlarini artirarak ve tasarruflari yatirimlara yonlendirerek ekonomik
biliylimeyi tetikleyecegini savunan teorik model kurmustur. King ve Levine (1993)
ise geligmis bir finansal sistemin; inovasyonu merkeze alan en iyi girisimcilere ve
projelere kaynak aktararak verimlilik artisiyla uzun vadede ekonomik biiyiimeye
neden olacagi bir model olusturarak arz-6nciillii hipotezi savunmuslardir. Bu iki ana
goriise ek olarak gelisen finansal piyasalarin ekonomik biiylimeye neden oldugunu
ve biiyiiyen ekonominin artan finansman ihtiyacinin giderek biiyiiyen finansal sistem
tarafindan es-zamanli karsilandigini ifade eden ¢ift yonli nedensellik iligkisinin
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varhigt da savunulmaktadir. Patrick (1966) bu c¢ift yonlii iligkinin ilk
savunucularmdandir.

Ampirik Literatiir

Finansal sektor ve reel sektor 6zelinde finansal gelismislik ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkileri inceleyen birgok ¢aligma bulunmakla beraber yapilan
analizlerin sonuglari {ilke gruplarina, tilkelere, iilkelerin gelisme donemlerine, zaman
periyoduna ve tercih edilen degiskenlere gore farklilik gostermektedir. Finansal
gelismislik ve ekonomik biiytime iliskisi tilkemizde de ekonometrik analizlere konu
olmustur fakat bu iliskiyi imalat sanayi sektorii 6zelinde inceleyen g¢aligmaya,
ayrmtili bir aragtirma sonucunda, rastlanmanustir.

Kar ve Pentecost (2000), Tirkiye i¢in 1963-1995 yillar1 arasinda yillik
verilerle finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VECM ile
incelemis, finansal gelismeyi temsil eden 5 farkli degisken ile kisi basina reel GSMH
biliyiime oraninin esbiitiinlesik oldugu ve aralarinda pozitif iligki bulundugu
sonucuna varmislardir fakat nedenselligin yoniiniin finansal gelismeyi temsil eden
degiskenlere gore degisebildigini ve 3 iligkide uzun dénemde biiyiimeden finansal
gelismeye, 2 iligkide de finansal gelismeden biiylimeye tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermislerdir.

Oziin ve Cifter (2007), 1992-2006 yillar1 arasinda 3 aylik verilerle
iilkemizde sanayi {iretimi ile banka kredileri hacmi iliskisini wavelet analizi ile
arastirmus ve ilk 2 yil sanayi tiretiminden banka kredileri hacmine dogru, 2 yildan
sonra ise banka kredilerinden iiretime dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
belirtmislerdir.

Altintas ve Ayricay (2010), 1987-2007 doneminde 3 aylik verilerle, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini ARDL sinir testi yaklagimiyla incelemis,
esbiitiinlesme iligkisi tespit etmis ve finansal gelismeden reel ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir.

Ozcan ve Ar1(2011), 1998-2009 yillar1 arasinda 3 aylik verilerle reel GSYIH
ve Ozel sektore kullandirilan banka kredisi hacmi iligskisini VAR modeli ile
incelemis, uzun donemde esbiitiinlesme olmadigim1 ve kisa dénemde ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligini
bulmusglardir.

Vurur ve Ozen (2013), 1998-2012 yillar1 arasinda 3 ayhk verileri kullanarak
kurduklart VAR modeli ile reel GSYIH biiylime oranindan yurtigi toplam banka
kredilerine dogru kisa donemli tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Mercan ve Peker (2013), 1992-2010 déneminde aylik verileri ve reel GSYIH
ile ozel sektore kullandirilan toplam banka kredileri degiskenlerini kullanarak
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme iligskisine ulagmiglar
ve finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
ARDL sinir testi yaklagimi ile bulmuslardir.
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Yildiz ve Atasaygin (2015), Tiirkiye i¢in 1984-2012 yillar1 arasinda aylik
verilerle finansal gelisme-ekonomik biiyiime iligkisini VECM ile incelemis ve
sanayi iretim endeksi ile hisse senedi piyasasi endeksi arasinda esbiitiinlesme
olduguna ve ekonomik bilylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedenselligin
varligina ulagmislardir.

EKONOMETRIK ANALIZ
Veri Seti

Finansal sektor ve reel sektor arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri,
sanayinin en biiyiik alt sektorii konumundaki ve iilkemiz ekonomisinin yaklagik 5’te
1’ini olusturan imalat sanayi sektorii bazinda incelemeyi amaglayan bu ekonometrik
analizde; finansal sektorii temsilen, imalat sanayi sektorii tarafindan dis finansman
kaynag1 olarak yogun sekilde kullanilan banka kredileri ve reel sektorii temsilen de
imalat sanayi iiretim endeksi tercih edilmistir. Ilgili iliskiye daha genis agidan
bakarak finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime iligkisini arastiran ¢aligmalarda
da banka kredileri hacmi ve sanayi iiretim endeksleri degisken olarak siklikla
kullamlmaktadir. 1999-2015 donemine ait Tiirkiye’ye iliskin takvim ve mevsim
etkilerinden arindirilmis aylik imalat sanayi {iretim endeksi ve yurtigi bankalar
tarafindan imalat sanayi sektdriine kullandirilan ve Census X-13 yontemi ile takvim
ve mevsim etkilerinden arindirilan aylik nakdi kredi hacmi kullanilmigtir. Banka
kredilerinin sektorel bazda dagilimina iliskin veriler 1999°dan itibaren basladigindan
veri seti 1999-2015 yillarin1 kapsamaktadir. Aylik kredi hacmi verileri, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) (1994=100) kullanilarak reel hale getirilirken, her iki seri de dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Aylik imalat sanayi {iretim endeksi
serisi LISE, aylik kredi hacmi serisi ise LRIK seklinde kisaltilarak kullanilmigtir.
Toplam 17 y1l1 ve 204 ay1 kapsayan her iki degiskene ait veri seti, Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun (TUIK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) ve Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) Risk Merkezi’nin web sitelerinden imalat sanayi alt
sektorleri verileri toplulagtirilarak elde edilmistir. Kurulan ekonometrik modellerin
tahmininde ve diger analizlerde Eviews 9 ekonometrik analiz programindan
yararlanilmustir.

Yontem ve Analiz Sonuclari
Birim kok testleri

Genel bir tamimlama ile duraganlik; zaman serisinin sabit ortalamaya, sabit
varyansa ve hesaplandigi zamana degil iki zaman periyodu arasindaki gecikmeye
bagli olan kovaryansa sahip olma durumudur. Diger bir ifadeyle bir zaman serisi
duragan ise zamandan bagimsiz olarak ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi
sabittir. Bu kosullar1 saglamayan zaman serileri duragan disidir ve birim kdke
sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007: 231).
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Bir¢ok makroekonomik ve finansal zaman serisi duragan degildir. Granger
ve Newbold (1974) duragan olmayan verilerle c¢alisildiginda sahte regresyonun
ortaya ¢ikabilecegini belirtmislerdir. Sahte regresyonda yiiksek R* ve anlamli
istatistikler s6z konusu olsa bile regresyon sonug¢larmi yorumlamak anlamsiz hale
gelmektedir. Bu nedenle sahte regresyon probleminden kaginmak i¢in model tahmini
yapilmadan dnce serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir. Duragan
olmayan seriler (Y;) 1.farklar1 alindiginda genellikle duragan hale gelirler (AY: = (Y:
- Yu1), A: fark operatorii, Yei: bir donem gecikmeli deger). Bu islem sonucunda
1.fark1 (AY:) duragan hale gelen orijinal seriye (Y:) 1. dereceden biitlinlesik seri denir
ve seri I(1) seklinde ifade edilir. Diger taraftan diizey degerinde duragan olan bir seri
ise 1(0) seklinde gosterilir. Serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti igin ¢esitli
yontemler vardir ve birim kok testleri en ¢ok kullanilan yontemlerdendir. Bu testler
en genel haliyle asagidaki otoregresif AR(1) modeli {izerine kurulur (Gujarati, 2003:
814):

Y= pYui+ & (& beyaz giiriiltii hata terimidir)

Bu esitlikteki p 1°e esit ise seri duragan degildir ya da seri birim kok igeriyor
denir. Bu katsaymin 1’e esitligini sinayan test istatistikleri ile hipotezler test edilir
ve Ho: p=1, seri duragan degildir (birim kok igerir) seklinde kurulan sifir hipotezi
kabul edilir ya da reddedilir. Burada p’nin 1 oldugu durumda model, duragandisi
stokastik siire¢ ya da birim kok siireci olarak adlandirilan piir rassal yiirilyiis ya da
sabit icermeyen rassal yiiriiylis modeline doniisiir. Esitligin her iki tarafindan Y.
cikarildiginda ve modele sabit degisken (B1) ve trend degiskenleri (t) eklendiginde
birim kok testi 3 farkli modelle ve 3 farkli bos hipotezle yapilir (Gujarati, 2003: 815)

Ho= 6=p-1=0 olmak iizere,

AY=0Y1+ & (Y rassal yiiriistiir)

AY=Bi +3Y 1+ & (Y, sabitli rassal yiiriistiir)

AY=Bi+ Bat +3Y 1+ & (Yt stokastik trend etrafinda sabitli rassal yiiriiyiistiir)

Modellerde Hy hipotezlerinin reddedilmesi ile sirasiyla Y, sifir ortalamali
duragan, ortalamasi sifirdan farkli duragan ve deterministik trend etrafinda duragan
bir zaman serisidir denir. Hipotezlerin sinandig1 bu test, Dickey-Fuller (DF) birim
kok testidir. Standart DF testi hata teriminin bagimsiz oldugu varsayim iizerine
kurulmustur. Hata terimleri arasinda otokorelasyon olabildiginden, artirilmig DF
(ADF) testine doniistiiriilmiistiir. DF testindeki otokorelasyon sorununu onlemek
icin esitligin sagina bagiml degiskenin gecikmeli degerleri eklenir, bu ADF testidir.
ADF testinde genel haliyle asagidaki model tahmin edilir (Tsay, 2005: 69) .

AY=Bi+ Bot +3Y 1+ E?;ltxi AYe+ &

ADF testinde daha 6nce verilen hipotezler de belirli bir anlamlilik diizeyinde
benzer sekilde kritik degerler kullanilarak reddedilir ya da kabul edilir. Uygun
gecikme uzunlugu olan m’nin ne olacagi da Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
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kriteri (SIC), Hannan-Quinn (HQ) gibi kriterler yardimiyla belirlenir (Brooks, 2008:
333) . Calismada serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti igin ADF birim kok
testi kullanilmistir. Maksimum gecikme uzunluklar1 12 alinmig ve uygun gecikme

uzunlugu AIC ile otomatik olarak belirlenmistir:

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Diizey 1.Fark
Degisken t-istatistigi (p-degeri) t-istatistigi (p-degeri)
Sabitli Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli
-0,843 -2,381 -15,870 -15,833
LISE (0,8043) (0,3882) (0,0000) (0,0000)
Kritik deger %5= Kritik deger %5= Kritik deger %5= Kritik deger %5=
-2,876 -3,432 -2,876 -3,432
0,427 -3,070 -3,730 4,014
LRIK (0,9837) (0,1164) (0,0044) (0,0098)
Kritik deger %5= Kritik deger %5= Kritik deger %5= Kritik deger %5=
-2,877 -3,434 -2,877 -3,434

Her iki degiskenin diizey degerlerinde sabitli ve sabitli trendli modeller igin
t-istatistikleri kritik degerlerden biiyiik oldugundan serilerin birim kok igerdigini
ifade eden sifir hipotezleri reddedilememisken, 1.farklar1 alindiginda her iki
modelde de t-istatistikleri kritik degerlerden kiigiik oldugundan birim kdokiin
varligimi ifade eden Hoy, %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Baska bir ifadeyle
diizeyde duragan olmayan her iki seri de 1.farklar1 alindiktan sonra duragan hale
gelmistir.

Diger taraftan yapisal kirilma oldugu halde yapisal kirilmaya yer vermeyen
testler, birim kdk olmadigi halde birim kdk oldugu ydniinde sapmali sonuglar
verebilmektedir. Bu nedenle klasik birim kok testlerinden sonra yapisal kirilmay1
dikkate alan testlerin de yapilmasi gerekmektedir. Calismada bu amagla kirilma
zamaninin bilinmedigini varsayan tekli yapisal kirilma testlerinden Zivot-Andrews
testi yapilmustir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi,
serideki kirilmalari i¢sel kabul etmektedir. Bu testte serinin sabitinde, trendinde ve
hem sabitinde hem de trendinde ortaya ¢ikan kirilmalar incelenmektedir. Serilerin
sabitinde, sabitinde ve trendinde kirilmalari dikkate alan test sonuglar1 asagidaki
gibidir:

Tablo 4. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Diizey
Degisken t-istatistigi (p-degeri) (Olasi kirilma zamani)
Sabitte kirilma Sabitte ve trendde kirilma
-2,450 (0,9149) -3,640 (0,6033)
LISE Kritik deger %5=-4,444 Kritik deger %5=-4,444
(2003.4) (2008.6)
-1,665 (0,99) -4,552 (0,1152)
LRIK Kritik deger %5=-4,949 Kritik deger %5=-4,860
(2003.1) (2000.4)
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‘Seri yapisal kirilmayla duragandir’ seklinde kurulan alternatif hipoteze
kargilik ‘Seri duragan degildir’ seklinde kurulan sifir hipotezinin %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmesi, serinin duragan disiliginin yapisal kirilmadan
kaynaklanmadigini ve yapisal kirilmalarin klasik birim kok testlerini etkilemedigini
gostermektedir. Test sonuglari, her iki serinin de 1.farklarinda duragan olduklarini
teyit etmektedir. 1.farklarinda duragan olan serilere esbiitiinlesme analizi
yapilabilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi

Makroekonomik ve finansal degiskenlerin bircogu, deterministik trendin
aksine tahmin edilemeyen stokastik trend i¢cerdiginden duragan degildir. Birim kdoke
sahip olmayan diizeyde duragan I(0) seriler, klasik dogrusal regresyon modellerinde
kullanilirken duragan disi1 serilerin bu halleriyle regresyon analizine tabi tutulmasi
sahte regresyon sorununa yol a¢cmaktadir. Sahte regresyondan kaginmak igin
serilerin duraganlastirilmasi gerekir. Seriler, en yaygin duraganlastirma yontemi
olan farklar1 alma ile duragan hale getirilir ve regresyon analizinde duraganlagan ve
I(1) seklinde ifade edilen biitiinlesik seriler kullanilir. Fakat farklari alinarak duragan
hale gelen serilerin modellerde kullanilmasi hem model tahminine iliskin
problemlere neden olur hem de seriler arasindaki uzun donem iligkisini ortadan
kaldirir ve sonugta model agiklama giiclinii kaybeder. Fakat eger 1.dereceden
biitiinlesik serilerin I(1), diizey degerleri ile kurulan regresyon modelinden elde
edilen hata terimleri diizeyde duragan I(0) ise bu degiskenlerin diizey degerleri ile
kurulan bu regresyon modeli anlamli olacaktir. Bu durumda bu serilere esbiitiinlesik
seriler denir. Diger bir ifadeyle aralarinda uzun dénemli denge ya da iliski bulunan
duragan dis1 seriler esbiitiinlesiktir. Serilerin uzun dénemli birlikte hareket ettikleri
denge iliskisini ve uzun donemde gerg¢ek bir ekonomik iligkiyi ortaya koyan
esbiitiinlesme, iki veya daha fazla sayidaki duragan digi seri arasinda duragan
dogrusal bir iligkinin varligi olarak tanmimlanabilir (Greene, 2003: 649-650; Tsay,
2005: 378). Ilk olarak Granger (1981) tarafindan kavram olarak ortaya konan
esbiitiinlesme, Engle ve Granger’in (1987) ortak caligmalarinda teorik olarak
modellenmis ve tahmin edilmistir. Bu seriler arasindaki uzun déonemli iliskiyi ortaya
koyan esbiitiinlesme regresyonunun tahmini ile elde edilen regresyon sonucuna da
esbiitiinlesme denklemi denir. Esbiitiinlesmeyi ifade eden esbiitliinlesme vektor
sayisi, uzun donem modelinde yer alan biitlinlesik degisken sayisinin en fazla 1
eksigi kadardir. Egbiitiinlesme vektor sayisina esbiitiinlesme ranki adi verilir. Bu
nedenle duragan olmayan iki veya daha fazla sayidaki seri arasindaki iligkiyi analiz
etmek i¢in esbiitiinlesme analizine ihtiya¢ duyulur (Asteriou ve Hall, 2007: 319;
Greene, 2003: 652; Gujarati, 2003: 822).

Degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varligimin tespit edilebilmesi
icin ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Engle ve Granger’in (1987) gelistirdikleri tek
denkleme dayanan statik yaklasimlarin yaninda Johansen (1988, 1991) ve Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan uzun dénemli denge iliskisinin tahmini i¢in gelistirilen
ve sistem bazli yaklasimi esas alan dinamik Johansen yontemi de sik sik tercih
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edilmektedir. Maksimum olabilirlik tahmincisini kullanan Johansen yontemi N
sayida seri iceren, p gecikmeli ¢ok degiskenli kisitlanmamis bir vektdr otoregresif
(VAR) modelin farkli bir sekilde ifade edilmesine dayanmaktadir.

AZ=TZu+ S, T AZi+ &

7. degiskenler vektoriinii, & beyaz giiriiltii hata terimini gosterirken; IT ve T}
ise matrislerdir. Johansen esbiitiinlesme testi I matrisinin rankinin bulunmasina
dayanir. Buradaki IT matrisinin ranki esbiitiinlesme vektor sayisini verir ve IT uzun
donem iliskisine dair bilgiyi igerir. R sayida esbiitiinlesme vektorii varsa I1
matrisinin ranki da r’dir. Bu noktada 3 olast durum séz konusudur:

. r=0 ise matrisin ranki 0’dir, Z/nin tiim bilesenleri biitlinlesiktir fakat
esbiitiinlesme yoktur ve p-1 gecikmeli VAR modeli degiskenlerin fark degerleri ile
tahmin edilir ve kisa donemli dinamik iliskiler incelenir.

° 0<r<N ise, Z/nin tiim bilesenleri esbiitiinlesiktir ve r sayida esbiitiinlesme
vektorii mevcuttur, esbiitiinlesme vardir ve model kisitlanmig diger bir ifadeyle p-1
gecikmeli vektor hata diizeltme modeline (VECM) doniisiir ve kisa ve uzun donemli
iliskiler birlikte incelenir.

. r=N ise tim bilesenler diizeyde duragandir, esbiitiinlesme yoktur ve p
gecikmeli VAR modeli degiskenlerin diizey degerleri ile tahmin edilir ve kisa
donemli dinamik iliskiler incelenir.

0<r<N ise IT katsay1 matrisi, a ve p Nxr boyutlu matrisler olmak iizere [T=af3’
seklinde yazilabilir. Burada [ matrisi r sayida egbiitiinlesme vektorii igeren
esbiitiinlesme matrisidir. Esbiitiinlesme vektorlerinin tahmininde Johansen’in (1988)
Onerdigi iki test istatistigi kullanilir. Z,’yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskileri olabilirlik oranina dayali iz (trace) testi ve maksimum 6zdeger (maximum
eigenvalue) testleri yardimiyla belirlenir. iz testi, en fazla r kadar esbiitiinlesme
vektorii oldugunu ifade eden sifir hipotezini test eder. Maksimum 6zdeger istatistigi
ise esbiitiinlesme vektor sayisinin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1
oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi test eder.

IT matrisinin tahmininden Gaussian hata terimleri elde etmek amaciyla
model i¢in uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekir. Uygun gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in genellikle degiskenlerin diizey degerleriyle yer aldigi bir
VAR modeli tahmin edilir ve AIC, SIC ve HQ gibi kriterler gbz Oniine alinarak
gecikme uzunlugu secilir (Asteriou ve Hall, 2007: 322). Yine Johansen testine
gecilmeden Once, uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra, VECM’ye iliskin
esbiitiinlesme denkleminde (uzun dénemli iligki) ve VAR modelinde (kisa donemli
iliski) hangi deterministik bilesenlerin bulunmasi gerektigine ise Pantula (1989)
prensibine gore karar verilir. Calismada esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmustir.
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Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasmnda VAR modeli kurulmustur. Bu
modele iliskin uygun gecikme uzunlugu, AIC* yardimiyla 3 olarak belirlenmistir.
Esbiitiinlesme analizinin dogru sonuglar verebilmesi i¢in tahmin edilen VAR
modelinde hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamali ve hata terimlerinin
varyansi sabit olmalidir. VAR (3) modeline iligkin serisel korelasyon LM ve White
heteroskedastisite test sonuglari agagidaki gibidir:

Tablo 5. VAR (3) Modeli i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Otokorelasyon Degisen varyans

l?zicrﬂ(urgﬁ LM-stat p-degeri Ki-kare p-degeri

1 7.688421 0,1037 49,63761 0,0647

2 5.533546 0.2368

3 6.217955 0.1835

4 7.441292 0.1143

5 5.169958 0.2703

6 3.705257 0.4474

3 gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyansin varligin
ifade eden alternatif hipotezler (Hi, %5 anlamlilik diizeyinde reddedildiginden
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Yine modelin saglamasi
gereken bir diger kosul da istikrardir. Modelin stabilitesi i¢in ters koklere bakilmustir:

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

0.0 — - - -

-1.0

-1.5

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember iginde yer
aldigindan 3 gecikmeli VAR modeli istikrar kosulunu da saglamaktadir. VECM’ye

3 AIC’in en diisiik degere sahip oldugu gecikme uzunlugu segilir (Enders, 2014: 69).
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iligkin egbiitiinlesme denkleminde ve VAR modelinde yer alacak deterministik
bilesenlerin tespiti icin ise Pantula prensibinden yararlanilmis ve Model 2
(esbiitiinlesme denkleminde sabit var, trend yok; VAR modelinde sabit ve trend
yok), Model 3 (esbiitiinlesme denkleminde sabit var, trend yok; VAR modelinde
sabit var, trend yok) ve Model 4 (esbiitiinlesme denkleminde sabit ve trend var; VAR
modelinde sabit var, trend yok) tahmin edilmistir:

Tablo 6. Pantula Prensibine Gére Uygun Model Segimi

Model 2 Model 3 Model 4
Ho iz istatistigi iz istatistigi iz istatistigi
(kritik deger) (kritik deger) (kritik deger)
=0 35,79 (20,26) 25,43 (15,49) 35,86 (25,87)
r<=1 3,93 (9,16) 0,57 (3,84) 10,96 (12,52)

Pantula prensibine gore esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigi ilk model uygun model olarak secilir. Model 2’de iz istatistigi %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiigiik oldugu i¢in (3,93<9,16) Hy ilk defa
kabul edilmis ve uygun modelin Model 2 oldugu belirlenmistir. Model 2’nin

kullanildig1 Johansen egbiitiinlesme testinin sonuglar1 da asagidaki gibidir:

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi

_ — — - -
iz Maksimum ozdeger Kritik deger %5 I]jZIsbutunlesme }Il_;potezl;_:lrll
istatistigi istatistigi iz Maksimum H(l) M;)ksimum
(p-degeri) (p-degeri) Ozdeger iz dzdeger
35,79 31,86 P P
(0,0002) (0,0001) 20,26 15,89 =0 r=>1 =0 r=1
3,93 3,93 r<=1 L
(0,4228) (0,4228) 9,16 9,16 =>2 re=l =2

Sonuglar, iz ve maksimum 06zdeger istatistikleri kritik degerlerden biiyiik
oldugundan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ve ‘en fazla 1 esbiitiinlesme
vektorii vardir’ seklinde kurulan sifir hipotezininin reddedilememesiyle birlikte
aralarmda bir egbiitiinlesme vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulunmaktadir. Bagka bir
ifadeyle uzun donemde iki degisken arasinda gergek bir ekonomik iligki vardir ve
diizeyde duragan olmayan iki seri arasinda uzun dénemli duragan dogrusal bir iligki
mevcuttur. Egbiitiinlesme denklemi, LRIK bagimli degisken olacak sekilde
normalize edildiginde; uzun dénemli esitlik asagidaki gibidir:

LRIK= 9,554 + 2,427LISE
standart hata (0,224)

Esbiitiinlesme denklemi, LISE degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak
anlamli olmakla birlikte, imalat sanayi sektorii banka kredileri hacmi ile imalat
sanayi lretim endeksi arasinda uzun dénemde pozitif bir iliskinin oldugunu

52



Imalat Sanayi Sektoriinde... DEU Journal of GSSS, Vol: 19, Issue: 1

gostermektedir. Uzun donem iligkisini gosteren regresyon sonucuna gore imalat
sanayi iretim endeksindeki %]1°lik artigla birlikte imalat sanayi sektoriiniin
kullandig1 banka kredisi hacmi de yaklasik %2,5 artmaktadir. Esbiitiinlesme analizi
seriler arasinda uzun dénemli iliskinin ve nedenselligin varligini ortaya koyar fakat
nedenselligin yonii ve kisa donemdeki sapmalarin diizeltilme hizi hakkinda bilgi
vermez. Bu nedenle nedensellik analizi igin VECM’nin incelenmesine gerek
duyulur.

Uzun doénem iligkisini gosteren esbiitiinlesme denkleminin, bagimli
degiskenin LRIK oldugu kabul edilerek normalize edilmesinin dogrulugunu
saptamak amaciyla olabilirlik oranina dayali zayif digsallik testi yapilir (Ericsson,
1991: 2-5). Zayif digsallik testi sonuglar1 su sekildedir:

Tablo 8. Zayif digsallik testi

Degisken Kisit Ki-kare p-degeri
LISE A(2,1)=0 3,211310 0,0731
LRIK A(1,1)=0 26,55880 0,0000

‘Degisken zayif digsaldir’ seklinde kurulan sifir hipotezleri, %5 anlamlilik
diizeyinde LISE igin kabul edilirken LRIK i¢in reddedilmistir. Zayif digsallik test
sonuglari, esbiitiinlesme denkleminin LRIK’in bagiml degisken (i¢sel), LISE nin ise
bagimsiz degisken (zayif digsal) seklinde kurulmasinin dogrulugunu teyit
etmektedir.

Vektor hata diizeltme modeli ve nedensellik testleri

Zaman serileri ekonometrisinde ilk olarak Wiener’in (1956) bahsettigi
nedensellik, Granger’in 1969°daki ¢aligmasinda ortaya koydugu ¢erceve ile yaygin
olarak kullanilmaya baslamigtir. ‘Granger’a gore X’in gecikmeli degerleri Y nin
degerlerinin tahmin edilmesine yardimci oluyorsa, ‘X, Y’nin Granger nedenidir’
denir. Seriler arasinda nedensellik iliskisini test eden farkl: testler olmakla birlikte,
standart Granger nedensellik testi diizeyde duragan iki seri ig¢in degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldig1 asagidaki iki degiskenli VAR
modelinin tahminine dayanir:

Xe=Xz1aXy + Xz bYy+ &
Yi= 256Xy T X721 d Yyt

Burada hesaplanan ilgili F-degeri belirli bir anlamlilik diizeyinde kritik
degerden biiyiikse ‘Y, X’in Granger nedeni degildir’ seklindeki veya bj=0"1 ifade
eden sifir hipotezi reddedilir ve ‘Y, X’in Granger nedenidir’ denir. Ayn1 sekilde
diger modelin tahmin edilmesiyle hesaplanan F-istatistigi kritik degerden biiyiikse
‘X, Y’nin Granger nedenidir’ denir. Modeldeki hata terimleri beyaz giiriiltii hata
terimleri ve iliskisizdir. Benzer sekilde 1.dereceden biitiinlesik olan I(1) fakat
esbiitiinlesik olmayan seriler igcin VAR modeli degiskenlerin fark degerleri ile
tahmin edilerek kisa doénemli nedensellik iligkileri incelenebilir. Bununla birlikte
Engle ve Granger (1987) seriler esbiitiinlesik oldugunda VAR modeline dayali
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standart Granger testinin gegerli olmayacagini, bu durumda seriler arasmndaki
nedensellik iliskilerinin vektdr hata diizeltme modeli (VECM) ile arastirilmasi
gerektigini belirtmislerdir. Yine Engle ve Granger’a (1987) gore degiskenler
arasinda en az bir adet uzun donemli denge iliskisinin varligin1 gosteren
esbiitiinlesme mevcutsa en az bir adet uzun donemli nedensellik iligkisi vardir. Bu
durumda uzun donemli dengeden sapmanin ortaya konulmasi, kisa ve uzun
donemdeki dengesizligin giderilmesi ve kisa ve uzun donemli nedensellik
iliskilerinin agiklanmasi i¢in X ve Y bagimli degiskenlerine gore VECM kurulur. iki
degisken i¢in vektor hata diizeltme modeli ¢ergevesinde asagidaki hata diizeltme
modelleri (ECM) en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilir (Loizides ve
Vamvoukas, 2005: 135; Bekhet ve Yusop, 2009: 161-162; Kang, 2015: 27-28):

AXi= X721 3AXy + L2 DAY+ aECTiu + &
AYi= X724 GAXy + 72y AYy+ BECTow + pu

Hata diizeltme denklemlerindeki ECT.; ve ECT,, hata diizeltme terimleri
ve o ve B da hata diizeltme teriminin katsayilaridir. ECT 1 (Xe1- a1 Y1) ve ECTa
(Yer — BiXe1), strastyla X ve Y’nin bagimli degisken olarak alindig: esbiitiinlesme
denkleminin tahmin edilmesi ile elde edilen hata teriminin 1 donem gecikmeli
degerleridir. o ve p bagimli degiskenin kisa donem degeri ile uzun donem degeri
arasindaki sapmalarm bir donemde diizeltilme hizini verir. Uzun ve kisa donemli
nedensellik iliskileri i¢in ise t ve F testleri yapilir. Hata teriminin katsayisi belirli bir
anlamlilik diizeyinde anlamli ise (hesaplanan t-istatistigi kritik degerden kiigiikse
katsayinin anlamli olmadigin1 ifade eden Ho reddedilir) bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru uzun dénemde nedensellik iliskisi vardir ya da ‘bagimsiz
degisken uzun donemde bagimli degiskenin Granger nedenidir’ denir ve ek olarak
katsayimin negatif isaretli olmast da bagiml degiskenin duragan disilig1 nedeniyle
kisa donemde ortaya c¢ikan sapmalarin uzun dénemde denge iliskisini saglayacak
sekilde ortadan kalktigi seklinde yorumlanir. Bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin bir biitiin olarak anlamli olmasi ise bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru kisa donemde nedensellik iligkisi vardir ya da ‘bagimsiz
degisken kisa donemde bagimli degiskenin Granger nedenidir’ denir. 2 gecikmeli
VECM’ye dayali uzun dénemli ve kisa donemli Granger nedensellik test sonuglari
asagidaki gibidir:

Tablo 9. VECM’ye Dayali Granger Nedensellik Testleri

ALRIK ALISE ECTt-1"nin
- (Bagimsiz deg.) (Bagimsiz deg.) katsayisi Varsayim testleri
Degiskenler F-istatistigi F-istatistigi (t-istatistii)
(p-degeri) (p-degeri) (p-degeri) (p-degeri)
LM (0,3263)
ALRIK )
! B 20,037 (-5,645) | ARCH (0,2261)
(Bagimly 1,752 (0,1734) (0,0000) RESET (0,6813)
deg.)
LM (0,2358)
ALISE ,
- 0,028 (-1,890) ARCH (0,9970)
(B(ffg”;l‘ 2,585 (0,0754) (0,0602) RESET (0,2074)
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LRIK’in bagimli degisken oldugu modelde hata diizeltme teriminin (ECT.
1) katsayis1 negatiftir ve katsayinin anlamli olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilirken, katsayinin anlamli olmasi LISE’den LRIK’e
dogru uzun dénemde nedensellik oldugunu gdstermektedir, bagka bir ifadeyle uzun
donemde LISE LRIK’in Granger nedenidir. LISE degiskeninin gecikmeli
degerlerinin katsayilarmin bir biitiin olarak anlamsiz olmasi da kisa donemde
LISE’den LRIK’e dogru nedenselligin olmadigimi gostermektedir. VECM’ye gore
bagimli degisken LRIK’in kisa ve uzun donem degerleri arasindaki sapmalarin
yaklasik %4’i her ay diizeltilmekte ve sistem yaklagik 2 senede dengeye
gelmektedir. Diger taraftan model tahmin sonuglarina goére %5 anlamlilik diizeyinde
LRIK’ten LISE’ye dogru kisa ve uzun donemde nedensellik bulunmamaktadir.
Tahmin edilen her iki modelde de Breusch-Godfrey serisel korelasyon LM, ARCH
heteroskedastisite ve Ramsey Reset testlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon, degisen varyans sorunlari ve model kurma hatasi yoktur. Hata
diizeltme modellerinin tahmin sonuglari, zayif dissallik testine ek olarak,
esbiitinlesme denkleminde LRIK’in bagimli degisken olarak kullanilmasinin
dogrulugunu da gostermektedir. Son olarak 2 gecikmeli VECM’de de otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlar1 bulunmamalidir. ilgili test sonuclar1 asagidadir:

Tablo 10. VECM (2) I¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Otokorelasyon Degisen varyans
Gecikme uzunlugu LM-stat | p-degeri Ki-kare | p-degeri
5,934856 | 0,2041 | 69,47698 | 0,1885
6,691521 | 0,1531
7,231714 0,1241
8,466569 | 0,0759
6,052837 | 0,1952
4,783365 | 0,3103

2 gecikmeli VECM’de otokorelasyon ve degisen varyansin varligini ifade
eden alternatif hipotezler (H;), %5 anlamlilik diizeyinde reddedildiginden
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu mevcut degildir.

N ||| —

VECM’ye dayali Granger nedensellik test sonuglari; ilk olarak Robinson
(1952) tarafindan ortaya konan ve finansal biiylimenin ekonomik biiyiimeyi takip
ettigini, finansal sektdriin reel ekonominin ihtiyaglarina gore sekil aldigini baska bir
ifadeyle reel sektdorden finansal sektdre dogru tek yonlii bir nedenselligin
bulundugunu savunan talep-takipli gorisii, Tlrkiye imalat sanayi sektorii 6zelinde,
desteklemektedir. Model tahmin sonuclari, imalat sanayi sektdriinde banka
kredilerinin iiretime bagimli oldugunu gostermektedir. Imalat sanayi sektoriinde
iiretim, uzun dénemde sektoriin kullandigi banka kredilerine neden olmakla birlikte
kisa donemde {iiretimden banka kredileri hacmine nedensellik bulunmamas: da
imalat sanayi sektorii isletmelerinin Oncelikli olarak yatirimlarin finansmaninda ig¢
kaynaklardan saglanan Ozkaynaklardan (dagitilmayan karlar) yararlandigini
gostermektedir. Sonucta banka kredisi kullanimi Tiirkiye imalat sanayi sektdriinde
iiretime neden olmamakta, sektoriin ihtiyaclarina kisa donemde olmasa da uzun
donemde cevap vermektedir. Analiz sonuglar1 refah, gelir ve tretim artisinin;
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finansal varliklarin, kurumlarin ve piyasalarin gelismesini saglayacagii savunan
Gurley ve Shaw’un (1967) goriisleriyle de uyum goéstermektedir.

SONUC

Diinya ekonomisinin 5’te 1’ine yakinini olusturan, diinya mal ihracatmnin
3’te 2’sini ve toplam istihdamin 7°de 1’ini karsilayan imalat sanayi sektorii; Ar-Ge
harcamalarmdaki yiiksek payryla inovasyon liderligi yapmakta ve ¢arpan etkisiyle
birlikte de diger sektorlerde {iiretim ve istthdami desteklemektedir. Diinya
ekonomisindeki ve tilkemizdeki katma deger pay1 son yillarda goreceli azalmasina
ragmen imalat sanayi sektorii; Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 6zellikle gelismekte
olan tilkelerde siirekli biiyiimekte, ekonominin siiriikleyici sektorii konumunda
bulunmakta ve ekonomik biiyiimeye ciddi katkilar sunmaktadir. Imalat sanayi
sektdriinde iiretim artiginin ve biiyiimenin saglanmasi i¢in gerekli olan dis finansman
kaynag1 olarak en fazla banka kredileri kullanilmaktadir. Ulkemizde nakdi banka
kredi hacminin 4’te 1’inden fazlasinin imalat sanayi sektorii tarafindan kullanildigi
da dikkate alindiginda, iilkemizin en stratejik sektdrii konumundaki imalat sanayi
sektoriinde biiylimenin bir gostergesi olan iiretim ve banka kredileri arasimdaki
iligkilerin analiz edilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu amagla ¢alismada, imalat
sanayi iiretim endeksi ile nakdi banka kredileri hacmi arasindaki iligkiler 1999-2015
doneminde aylik veriler kullanilarak esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile
incelenmistir. Biitiinlesik oldugu tespit edilen seriler, esbiitiinlesme testine tabi
tutulmus ve aralarinda uzun donemli pozitif bir denge iliskisinin varligina
ulagilmistir. Diger bir ifadeyle uzun donemde iiretim arttikca kredi hacmi artmakta,
iiretim azaldikga kredi hacmi de azalmaktadir. VECM’ye dayali testler ile de kisa ve
uzun donemli nedensellik iligkileri aragtirilmis ve sadece tiretimden banka
kredilerine dogru uzun dénemde tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Granger nedensellik test sonuglari, Tirkiye imalat sanayi sektoriinde;
finansal biiylimenin ekonomik biiylimeyi takip ettigini ve finansal sektoriin reel
sektoriin  ihtiyaglarma gore hareket ettigini savunan talep-takipli goriisii
desteklemektedir. Imalat sanayi sektoriinde uzun dénemde diretim, sektdriin
kullandig1 banka kredilerine neden olmaktadir. Fakat kisa donemde iiretimden banka
kredileri hacmine dogru nedenselligin bulunmamasi, sektdr isletmelerinin ¢aligma
sermayesi ve sabit varlik yatirnmlarinin finansmaninda oncelikle i¢ kaynaklardan
yararlandigin1 gostermektedir. Tiirkiye’de banka kredilerinde uygulanan faiz
oranlarinin yiiksekligi, vadelerin kisalig1 ve teminat sartlarimin agirhgr 6zkaynak
finansmaniin 6n plana ¢ikmasma neden olmaktadir. Banka kredilerinin uzun
donemle birlikte kisa donemde de imalat sanayi sektoriiniin ihtiyaglarm
kargilayabilmesi i¢in daha uygun sartlarda banka kredilerinin sunulmasini
saglayacak finansal politikalarin hayata gecirilmesi gerekmektedir. Uretime bagimli
olan banka kredileri hacmi; daha diisiik faiz oranlar1 ve daha uzun vadeler ile imalat
sanayi tarafindan daha fazla tercih edilebilecek ve sonugta banka kredisi
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kullanimimin artmasiyla imalat sanayi sektorii daha hizli biiyliyebilecek, biiyliyen
sektor finansal sektoriin de gelismesine neden olabilecektir.
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