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Tiirkiye’deki Bankalarin Sektorler Bazinda Kullandirdiklar:
Krediler Ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: 1999-2011
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OZET

Tiirkiye’'de finansal yapi icerisinde bankalarin yeri olduk¢a onemlidir. Bankalar
pivasalarin ihtiya¢ duydugu fonlarin saglanmasinda, degerlendirilmesinde ve finansal
pivasalarin saglikli bir bicimde islemesinde onemli gorevler iistlenmektedir. Bankalar,
fonlarin saglanmasi ve degerlendirilmesi agisindan, Tiirkiye’de faaliyetlerini yiiriiten bir¢ok
isletmenin finansal yapilar: icerisinde de olduk¢ca onemli bir yere sahiptir. Bundan dolay
bankalarin sektorlere gore kullandirdiklar: krediler ile ekonomik biiyiime arasinda uzun ya
da kisa donemdeki iligkilerin tespit edilmesi, soz konusu iliskilere gére politika gelistirilmesini
MUmkiin kilmaktadr. Bu ¢aliymada, Tiirkiye'deki bankalarin 1999-2011 yillari arasinda
kullandwrdiklar: krediler icerisinde ilk 10 sirada yer alan sektérlere ait kredi miktarlar: ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski, Panel Veri Analizi yapilarak incelenmigstir. Elde edilen
sonuclara gore, bankalarin kullandirdigi krediler iginde ilk on swrada yer alan sektorler ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriiliirken, kisa
donemde herhangi bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.
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Relationship Between Economic Growth and Sector Based Credits Loaned by Banks
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ABSTRACT

Banks have a really remarkable position In Turkey's financial structure. Banks have
significant tasks in both accomodation and evaluation of the fonds needed by the market, and
operation of the market in a healthy way. They are also important for the financial structures
of many firms operating in Turkey in terms of accomodation and evaluation of the fonds.
Therefore, determining the short-term or long-term relationship between economic growth
and the sectoral credits provided by banks, makes it possible to constitute policies based on
these relationships. In this study, the relationship between the economical growth and the
credit amounts that were provided by the banks to the top ten sectors (in credit amount)
between 1999 and 2011 in Turkey were examined using the Panel Data Analysis. As a result,
it is determined that there is a positive relationship between the provided credits and
economical growth in long term but there is no such relationship in short term.
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1. GIRIS

Dogrudan finansman kaynaklar1 denildiginde menkul kiymetler tanimlanirken, dolayh
finansman kaynaklar1 denildiginde de kredi piyasasi akla gelmektedir. Mali sistemler
igerisinde c¢esitli yapida birimler (bankalar, aracilar, vb.) bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemli
gorevi piyasalarda fon fazlasi olanlar ile fon gereksinimi olanlar1 bir araya getirerek siirecin
saglikli bir bicimde islemesini saglamaktir. Mali sistemlerin gergeklestirmis oldugu bu fon
aktarimindan dolayi tasarruflar yatirimlara doniismekte ve boylece sermaye stoku artmaktadir.
Piyasalara dolayli finansman sunanlar ellerindeki fazla fonlar1 bir araci kuruma (bankalara)
yatirmakta, fon ihtiyaci olanlar ise fonlari aract kurumlardan miktar, sire ve maliyet
uygunlugu saglayarak karsilamaktadirlar (Giiven, 2002). Bankalarin sunmus oldugu kredi
sisteminin dogru bir bigimde islemesi, iilke ekonomilerindeki kirllganhigi azaltmakta,
stirdiiriilebilir bliylime ve kalkinmaya katki sunmaktadir. Piyasalarin derinligi ve parasal islem
hacimleri ne kadar artarsa, piyasa riskleri ayn1 6l¢iide azalmaktadir. Bu baglamda bankalar
tasarruflarin  degerlendirilmesinde, piyasalarin  fonlanmasinda ve piyasalar arasi
biitiinlesmenin saglanmasinda 6nemli gorevler listlenmis durumdadir.

Son yillarda finansal piyasalarda olusturulan fonlara bakildiginda, bankacilik
sektoriiniin payinin olduk¢a onemli oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektOrl tarafindan
olusturulan bu fonlarin biiyiime iizerinde etkisinin olup olmadigi son zamanlarda birgok
calismada test edilmistir. Tiirkiye’deki bankalarin sektorler itibariyle kullandirdig kredilerden
hangilerinin buylime (zerinde daha ¢ok etkiye sahip oldugunun tespit edilmesi, siireg
icerisinde gelistirilecek politikalar agisindan olduk¢a anlamli ve 6nemlidir.

Ekonomik biylme ile banka kredileri arasindaki iliski konusunda yapilan ¢alismalarin
bircogunda O6zellikle uzun dénemde pozitif yonlii bir iliskinin oldugu vurgusu yapilmistir.
Piyasalarin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi ve yatirimlarin dogru bir bigimde yapilabilmesi i¢in
etkin bir kaynak hareketliligi ve piyasalarin kullanacagi fonlarin artmasi gerekmektedir. Bu
durumu gelismis llkelerde agik bir sekilde gorebilmek miimkiindiir. Hiikiimetler biiyiime
politikalarin1 gelistirirlerken mali sektorlerdeki genislemeyi de dikkate alirlar. Ekonomik
bliylime ve gelismede bankalarin kullandirmis olduklar1 kredilerin anahtar rol oynadigi
vurgulanmaktadir (Khan ve Senhadji, 2000). Bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda, finansal
sistemin, ozellikle de bankalarin iyi organize oldugu ve kredi siteminin saglikli isledigi
iilkelerde gelismenin ve biliylimenin daha hizli oldugu belirtilmistir. Diger taraftan kredi
sisteminin saglikli islemedigi piyasalarda hem bankalar hem de diger piyasa oyunculari
acisindan asir1 risklerin olustugu ifade edilmistir (Kasekende, 2008). Bankalar fon fazlaliklar
ile fon gereksinimleri olan kisi ya da kuruluslar arasinda baglantiy1 saglayan kurumlardir. Fon
arz edenler ile fon talep edenler arasindaki sistemin saglikli bir bi¢imde islemesi, dis
finansmana olan gereksinimin azalmasini saglamaktadir. Bunun yaninda sektorlere sunulan
kredilerin genislemesinin de sanayinin ve yatirimlarin gelismesini olanakli kildigi
belirtilmistir (Mishkin, 2007).
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Tiirkiye’de, finansal piyasalar1 agirlikli olarak bankacilik sektorii belirlemektedir.
Dolayisiyla bankacilik sektorii; Ulkenin ekonomik yapisinin sekillenmesine, piyasalarin
genislemesine ve finansal piyasalara doniik politikalarin gelistirilmesine etki etmektedir. Bir
iilke ekonomisinin gelismesine ve buylimesine etki eden bircok faktér bulunmaktadir.
Bunlardan birisi de bankalarin toplam piyasalar ve sektorler itibariyle kullandirmis oldugu
kredilerin hacmidir. Daha oOnceki ¢alismalara bakildiginda, daha ¢ok kullandirilan toplam
krediler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Bu konuda iki farkli
yaklasimdan s6z edilebilir. Bunlardan ilki, bankalarin kullandirmis oldugu kredilerin
ekonomik biiytimeyi tetikledigi, ikincisi ise ekonomik bulylmenin kullandirilan banka
kredilerini arttirdigi yoniindedir. Bankalarin kullandirdigi krediler ile ekonomik buyime
arasindaki baska bir arastirma konusu ise kullandirilan kredilerin biiyiime tizerinde uzun
dénemli mi yoksa kisa donemli mi bir etkiye sahip oldugudur. Yapilan galismalarda agirlikli
gorls banka kredilerinin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigidir.

Son yillarda yasanan krizler nedeni ile Tiirkiye’deki bankalar daha ¢ok likit kalmay1
tercih etmislerdir. Ciinkii gelecek belirsizliginin arttig1 bir ortamda bankalar daha az kredi
kullandirma egilimi igerisine girmislerdir. Bu donemlerde geri 6denmeyen krediler artmus,
sitketlerin iflas etme risklerinden dolayr da bankalar daha segici davranmak zorunda
kalmislardir. Ayrica bankalara yatirilan mevduatlarin vadelerinin kisalmasi da bankalarin
uzun vadeli kredi kullandirmalarin1 zorlastirmistir. Siirecin bu sekilde gelistigi bir ekonomide
biiyiimenin durmasi veya negatif olarak gerceklesmesi kullanilan kredilerin azalmasina neden
olmustur. Diger taraftan krediler daraldigi i¢in ekonominin biiylimedigi ya da kotiilestigi
goriilmistiir. Yasanan krizler ve riskler sonrast daha dogru teshis ve tedavilerin
olusturulabilmesi i¢in finansal sistem ile biiylime arasindaki iligskinin yoniiniin tespit edilmesi
gerekmektedir (Guven, 2002).

Bu konu ile ilgili 6nemli ¢calismalara bakildiginda 6zellikle i¢ piyasalara kullandirilan
kredilerin blytme Uzerinde olumlu etkisinin oldugu ve ekonomik gelismislige gore farklilik
gosterdigi belirtilmistir (Aghion vd., 2005; Rousseau ve Wachtel, 2002). Fakat gercek
ekonomik hayatta hane halki ve firmalarin asir1 bor¢lanmasinin ekonomik bilylime tzerinde
negatif etkisinin olacag1 gézardi edilmemelidir (Leitao, 2012).

Bu ¢aligmada daha onceki ¢aligmalardan farkli olarak, bankalar tarafindan piyasalara
kullandirilan kredi toplaminin ekonomik biiyiimeye etkisi degil de bankalarin sektorler
bazinda kullandirmis oldugu kredilerin ekonomik biiyiimii lizerinde herhangi bir etkisinin
olup/olmadigmin arastirilmasi1 yapilmaktadir. Amag¢ hangi sektdriin/sektorlerin  biiyiime
tizerinde etkisinin oldugunun tespit edilmesi, ona gore ekonomik ve finansal slrecin
sekillendirilmesine yardime1 olmaktir.

Bu calismada test edilecek hipotezler asagidaki gibi gelistirilmistir

Hipotez 1= Hy = Bankalarin sektorler itibariyle kullandirmig olduklart krediler ile
ekonomik biiylime arasinda kisa donemli pozitif yonlii bir iligki vardir.
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Hipotez 2= Hy = Bankalarin sektorler itibariyle kullandirmis olduklar1 krediler ile
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir iliski vardir.

Rousseau ve Wachtel (2002), bankalar tarafindan i¢ piyasa da kullandirilan kredilerin
blylme Gzerinde etkisinde farkli goriislerin oldugunu ileri siirmiislerdir. Bazi ¢aligmalarda i¢
piyasa da kullandirilan kredilerin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu
belirtilirken, bazi c¢alismalarda ise i¢ piyasada kullandirilan kredilerin blylme (zerinde
etkisinin olmadig1 yada negatif etkisinin oldugu belirtilmektedir. Ancak, Shaw (1973), Hassan
vd. (2011), ile Rousseau ve Wachtel (2011) kredi patlamasinin hem teorik hem de uygulamali
olarak bankacilik sistemini zayiflatma olasiligini artirdigi gibi, enflasyonist bir baski
olusturacagini ileri stirmiiglerdir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iliskileri 6l¢mek i¢in bir ¢cok caligma
yapilmistir. Bu ¢aligmalarin basinda da King ve Levine (1993) ile Levine (1997)’nin yapmis
oldugu 1960-1989 yillar1 arasinda 80 iilkeyi kapsayan anket caligmasi gelmektedir. Belirtilen
yazarlar yapmis olduklari ¢alismalarinda finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli gucli iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Yine ayni ¢alismada,
blyumenin, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu belirtmislerdir. De
Gregorio ve Guidotti (1995), yapmis olduklari c¢alismalarinda King ve Levine (1993) ile
Levine (1997) tarafindan yapilan calismay1 destekler nitelikte ve benzer sonuglar
sagladiklarint ileri siirmiiglerdir.

Giiven (2002), yazmis oldugu makalede Tiirkiye’de kullandirilan banka kredileri ile
ekonomik bliylime arasindaki iliskinin yoniiniin uzun dénemli, krediden ekonomiye dogru
oldugunu belirtmistir. Bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan kredilerin biiylimeye doniik
politikalarin kritik bir unsuru oldugu vurgusunu yapmistir. Oztiirkler ve Cermikli (2007)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise biiyiime olgiitii olarak 1990-2006 dénemi sanayi
uretim endeksini kullanarak biiyiime ile krediler arasindaki iliskiyi Vektdr Otoregresyon ve
Granger nedensellik testi ile 6lgmeye ¢alismislar, bankalar tarafindan kullandirilan krediler ile
blylme arasinda iki yonlii nedensel iliskinin oldugunu belirtmislerdir.

Levine (1997), tarafindan yazilan makalede {ilkelerdeki finansal gelismisligin,
yatirimecilarin  firmalarin  yonetimi hakkinda sagladiklar1 bilgiler ile islem maliyetlerini
azalttiginmi ileri siirmiistiir. Yine ayni makalede finansal piyasalarin gelismesinin kaynak
dagiliminda etkinligi sagladigi ve uzun donemde ekonomik biiyiimeye katki sagladigi gibi
risk yonetme imkanlarini ve likit finansal varliklar artirdig: ifade edilmistir.

Levine ve dig. (2000), 71 farkli iilkede 1960-1995 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
yapmis olduklar1 ¢alismalarinda banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii
giiclii iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Leitao (2012), 1990-2010 yillarinda Euro (27) bélgesini kapsayan ¢alismasinda banka
kredileri ile ekonomik biliylime arasinda iliskiyi arastirmistir. Calismasinda panel veri
kullanmig, banka kredilerinin Euro bdlgesinde yatirim aktivitesini yavaglattigini ve
dolayisiyla ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ifade etmistir. Yilmazkuday
(2011) 1965-2004 yillar1 arasinda 84 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda da, tilkelerdeki
enflasyonun uzun dénemde ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigini belirtmistir.

Aghion vd. (2005) ile Rousseau ve Wachtel (2002), tarafindan yapilan ve bu alanda
onemli atiflar alan ¢aligmalarinda, i¢ piyasada kullandirilan kredilerin ekonomik biiylimeyi
tesvik ettigini belirtmislerdir.

Saarenheimo (1995), banka kredi arzindaki degisimin Ozel yatirimlar tizerindeki
etkilerini  VAR(vector auto regression) yontemi ile aragtirmistir. Bankalar tarafindan
kullandirilan kredilerin modele dahil edilmesiyle birlikte, biiylime ile krediler arasindaki
iliskinin anlamliliginmi yitirdigini belirtmistir. Ghirmay (2005), Sub-Saharan Afrika’sinin 13
iilkesinde finansal gelisme seviyesi ile ekonomik biiylime ararsindaki iliskiyi 6lgmek i¢in
VAR yo6ntemini kullanmig. 13 Glkenin 12’sinde uzun dénemde, finansal gelismislik seviyesi
ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu ileri siirmiistiir. Yine ayn
calismada, 13 iilkenin 6’sinda finansal gelisme ve biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensel
iliskinin oldugu da belirtilmistir.

Sanusi ve Salleh (2007), Malezya ulkesinde 1960-2002 yillarin1 kapsayan
calismalarinda, bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin, ekonomik buyime (Uzerinde
pozitif yonlii bir etkisinin oldugu yoniinde tespitleri olmustur. Khan ve Senhadji (2003),
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
iligski, Khan vd. (2005), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemde pozitif
yonlii bir iligki fakat kisa donemde negatif yonlii bir iliski oldugunu ileri siirmiislerdir. Kiran
vd. (2009), gelismekte olan iilkeleri kapsayan ve 1968-2007 yillarina ait verileri kullandigt
calismalarinda, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonli bir iliski oldugu tespitini yapmislardir. Yine, King ve Levine (1993), Levine ve
Zervos (1998), Rajan ve Zingales (1998), Jalilian ve Kirkpatrick (2002), Calderon ve Liu
(2002) ile Beck ve Levine (2004) yapmis olduklari ampirik ¢alismalarinda finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu belirtmislerdir. Lucas
(1988), Ahmed (2008), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda ise banka kredileri ile ekonomik
biliylime arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu belirtmislerdir.

3. DATA VE KULLANILAN YONTEM

Bilimsel ¢aligmalar, banka kredileri ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal bir
iligkinin oldugu yoniindedir. Ekonomik biiylime ve banka kredileri arasinda dogrusal iligkinin
oldugunu ileri siirenler degisik analiz yontemlerini kullanmislardir. King ve Levine (1993),
cross country growth regression yontemini (capraz Ulke buyime regresyon modeli), Rioja ve
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Valev (2003), panel veri tekniklerini ve Demetriades ve Hussein (1996), zaman serileri
yontemini kullanmiglardir.

Bu calismada veriler TCMB EVD siteminden saglanmistir. Bankalar kullandirdiklart
kredileri 31 sektore ayirmiglardir. Bu c¢alismada, bankalar tarafindan sektorler bazinda
kullandirilan krediler igersinde ilk on sirada yer alanlar analize tabi tutulmustur. Veriler
1991:1-2011:12 willarma ait aylik verilerden olugmaktadir. Buylme degiskeni olarak ayni
yillara ait aylik sanayi endeksi verileri kullanilmigtir(1991:1 100 baz alinmuistir). YOntem
olarak ““Panel Veri Analizi”” kullanilmistir. Bu yontem, degiskenlerin hem zaman hem de
yatay kesit boyutunda degerlendirilmesine imkan tanidigr ve bu degiskenlerin agiklayict
giiciinii artirdigr i¢in tercih edilmigtir. Panel wveri yoOntemi, yatay Kkesit verilerinin
birbirlerinden farklilik gostermesi durumunu farkli zaman boyutlariyla dikkate almasindan
dolay1, ekonometrik analizlerde arastirmacilara biiylik destek saglamaktadir (Erem, 2013).
Analiz yapilirken Eviews 7.1 paket programi kullanilmigtir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiye dair model asagidaki gibi kurulmustur.

SNYEND= ai+p1LOGX i+ B2LOGXt+P3LOGX3t+PsLOGXur+sLOG X5+
BsLOGXst+ prLOGX 1+ BsLOGXgi+ poLOGXort+ B1oLOGX e t=1,....... T (1)

Modelde X; bankalarin kredi kullandirdiklar1 sektorleri, t donemleri temsil ederken, T
ise toplam donem sayisini gostermektedir.

Calismada kullanilan bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler sunlardir:

SNYEND= Sanayi Endeksi

X1= Tekstil ve Tekstil Urlinleri Sanayi

X2= Toptan ve Perakende Ticareti, Komisyonu ve Motorlu Araclar Servis Hizmeti

X3= Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi

X4=Insaat Sektorii

X5= Metal Ana Sanayi ve Islenmis Madde Uretimi

X6=Finansal Aracilik

X7=Bireysel Krediler ve Kredi kartlar

X8= Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme

X9=Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1

X10=Tarimm, Avcilik ve Ormancilik

Birim Kok Testleri

Sektorler bazinda kullandirilan banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa
ve uzun donemdeki iligkileri arastirilmadan once, bu degiskenlere ait birim kok sinamasi
yapilmustir.

Sinir testi yaklasimina gore serilerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) ya da I(1) olmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganligi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Dickey-
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Fuller (ADF-Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilarak incelenmistir. Dickey-
Fuller testi i¢in asagidaki (2) numarali sabit terimli ve trendli model kullanilmistir.

ol

AY, = ag+ a Y4 + Z GiAY: 1+ & e (2)
i=1

Ho: a1=0 Birim kok vardiwr, zaman serisi duragan degildir.

Hi: a1#0 Birim kok yoktur, zaman serisi duragandir.

Verilen regresyon denkleminde; Yi ele alman seriyi; A, fark operatoriinii; k,
denkleme ilave edilen bagimli degisken gecikmelerini o ile 6 parametreleri ve & ise hata
terimini temsil etmektedir. Tahmin edilen (1) numarali regresyon denkleminde ele alinan
serinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in /7 parametresi kullanilir. Eger hesaplanan
ADF testi McKinnon’nun kritik degerinden yiiksek ise Hp hipotezi kabul edilir, seriler
arasinda birim kok aldugu anlamina gelir. Y; ve 4Y;.1 verilerin serilerinde duragan olmadigini
gostermektedir (Murty vd, 2012). Eger zaman serileri diizeyde diragan degil ise bu durumda
birinci yada ikinci farklar1 alinrak duraganlik testi yapilmaktadir. Farklar1 alinarak kullanilan
seriler i¢in (3) numarali regresyon denklemi kullanilmaktadir.

D

A2Y, = WAY, , + Z B DY,y +E oo et e . (3)
i=1

Ho :¥1=0 Birim kék vardir, zaman serisi duragan degildir.

H; :¥1#0 Birim kok yoktur, zaman serisi duragandir.

Eger zaman serisi birinci farkinda duragan ise bu durumda Y¥1#0 oldugunu gosterir.

Nedensellik Analizi

Uzun donem iligki i¢cinde oldugu tahmin edilen iki yada daha fazla degisken arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaci ile (4) ve (5) numarali hata diizeltme regresyon modelleri

kullanilmistir.
r

1
AY, = B+ @it ey + ) B0V + ) ABKe + & ()

i=1 i=1

k s
AY, = B+ aj uy 4 + Z ViAX, ; + Z 0;AY;; + & .o (5)
i=1 i=1

Zaman serileri arasinda hata diizeltme modelinde nedensel iliskilerin diizenlenmesi
i¢in (4) numarali modelde X}, % = 0 ve 011=0 ve (4) numarali modeldeX;, ¢i = 0 ve ey = 0
hipotezlerinin test edilmesi gerekir. Bu hipotezlerden X}_, Ai = 0 ve %3, ¢i = 0 icin “F” veya
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“Walt” (4°) testi 011=0 ve a1,=0 icin “t” testi uygulanir. Ampirik calismalarda gecikme
parametrelerinin testi ( X7, 4 = 0 ve X}, 0i = 0) kisa donem nedensel etkinin, hata diizeltme
terimlerinin testi, (011=0 ve a3,=0) ise uzun donem nedensel etkinin belirleyicisi olarak
degerlendirilmektedir (Ceylan ve Durakaya, 2010).

Johansen Egbiitiinlesme Analizi: Bu analiz yontemi, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var olup/olmadigini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
calismada da Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir.
Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli es-biitiinlesme yontemi geleneksel
yontemlerle yapilan regresyon analizlerindeki sorunlar1 yok etmek ve arastirmacilara iki yada
daha fazla degisken arasindaki iligskiye dair eszamanli modelleri tahmin etmek i¢in maksimum
olabilirlik imkan1 sunmaktadir (Vazakidis ve Adamopoulos, 2011). Bu analizde degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki, bir zamanli model yapisi i¢inde incelenmektedir. Yani bir
biitiinliik arz etmektedir. Tiim esbiitiinlesik iliskiler bir biitiinliik i¢cinde es zamanli olarak
gozlemlenmektedir. Engle-Granger testinde rastlanabilen belirsizlige, bu testte
rastlanmamaktadir. Johansen Esbiitiinlesme Analizi, katsayilar matrisinin en ¢ok benzerlik
tahmincilerini ve tutarli tahminlerini veren bir yontemdir (Bozkurt ve Dursun, 2006).
Asagidaki gibi ifade edilir.

1{‘: — All/t—l + AEK—E + T e aea mae s + A?ln—p + BX:L + Et (6)

Burada Y; duragan olmayan I (1) igsel degiskenlerin vektorii; X; digsal degiskenlerin
belirleyici vektori,u A;.....Ap ve B tahmin edilecek olan katsayilar matrisi ve & ise hata terimi
olarak tanimlanmaktadir. Birgok zaman serisi duragan olmadigi igin VAR(Vektor
Otoregresif) icin kullanilan serilerin genellikle birinci farki alinarak kullanilmaktadir.
Asagidaki gibi ifade edilmektir (Murty vd., 2012).

p—1
AY, = ITX,_, + Z LAY + BXg + €4 oo oo e (7)

I=1

p p
Burada IT = ZAi ve [[ = —ZAi dir.
i=1 =1

Granger’in temsil kurami, katsay1r matrisi [T derece diisliriirse yani r<k olursa, her
birinin derecesi r olan & ve £ kxr matrislerinin var olacagini ileri siirer; kaldiki = = a8’ ve §’Y;
[(0)’dir. r egbiitiinlesme iliskilerinin  sayisidir ve §' nin her bir kolonu esbiitiinlesme
vektorudir. « ise AY,’deki ayarlamalarin hizin1 Olgen hata diizeltim parametrelerinin
matrisidir. Johansen’in esbiitiinlesme testi, Johansen (1988) ve Osterwald Lenum (1992)
tarafindan belirtildigi gibi, iki sinama istatistigine yani izleme (trace) sinama istatistigi ile
maksimum &zdeger (eigenvalue) sinama istatistigine dayanir.
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Trace Test Istatistigi: Johansen tarafindan gelistirilen Awsce asagidaki gibi ifade
edilir.

k
Atrace () = =T Z 1og (1 — i) e e e e e e e e e e - (8)
I=r+1
Burada .ii, T matrisinin i. en genis 6zdegerini, T ise gdzlem sayisim ifade etmektedir.
Trace testinde sifir hipotezi, farkli esbiitiinlesik bir vektor (ler) sayisindan daha az yada
biitiinlesik iligkiler (r) sayisina esit oldugunu gosteren Ho hipotezini test eder. Bu istatistikte
karakteristik koklerin degerleri sifira yaklastiginda Ayqace KGUlecektir.

Maksimum Ozdeger (Eigenvalue) Testi: Maksimum Ozdeger (Eigenvalue) testi,
koentegre vektoriin r oldugunu ifade eden Hg hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatifine
kars1 test eder. Her iki trace (iz) test istatistigi ile maksimum oOzdeger (eigenvalue)
istatistiginin kritik degerleri, Johansen ve Juselius (1990) tarafindan verilmistir. Eger 17
matrisinin ranki sifir olur ise, T matrisini olusturan degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesik
olmadiklari, yani uzun dénemde birlikte hareket etmedikleri sonucuna ulagilir. Ayn1 matrisin
ranki en az “1” ise, T matrisindeki iki degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini
gosterir (Karamustafa ve Karakaya, 2004).

Amax @7 +1) = —TIn(1 — 2140 ) oo eee e e e (9)

Burada .Jr +1; (r+1), en bilyiik ddegerin karesi ve T ise gozlem sayisimi ifade
etmektedir.

Aralarinda esbiitiinlesik iliski olan iki yada daha fazla degisken i¢in uzun doénemli
iliski asagidaki denklem ile ifade edilmektedir. Denklemde X ve Y bagimli ve bagimsiz
degiskenleri; £, degiskenlere ait parametreleri, € ise modelin hata terimlerini ifade etmektedir.

ByXe + BoXe 4 € = 0 s cos e oot et e e e e e (10)

Johansen egbiitlinlesme vektoriinlin hata terimleri bir gecikme ile aciklayici degisken
olarak ifade edildigi asagidaki denklem ise, kisa donem dinamiklerini de dikkate alan uzun
donemli iliskiyi ortaya koyan “Hata Diizeltme Modeli”’ni (ECM) ifade etmektedir.

n m

AX, = oy Z a AX; + Z A, + aYee ; + €pp ... (11)
i=1 =1

Buradaki (delta) degiskenlerin duragan olduklar1 seviyelerine iligkin olarak birinci
devresel farkimi goOstermektedir. Modelde bulunan X, Y ve & degiskenleri, sirasiyla
otoregresif egisken, bagimsiz degiskenleri ve € ise denklemin hata terimleri serisinin bir

gecikmesini ifade etmektedir (Karamustafa ve Karakaya, 2004).

Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi: Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilen bir
yontemdir. Bu yaklagima gore, diizeyde duragan olmayan birinci farki duragan olan zaman
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serileri duzey halleri ile modellenebilmekte ve bdylece uzun dénemde meydana gelebilecek
olas1 bilgi kayb1 engellenmis olmaktadir. Ancak bu yaklasim birden fazla esbiitiinlesik vektor
olmas1 durumunda gegersiz olmaktadir. Bu noktadan hareketle Johansen (1988)’in gelistirdigi
yaklasimla, tiim degiskenlerin igsel olarak kabul edildikleri VAR modelinden yola ¢ikilarak,
degiskenler arasinda kag tane esbiitiinlesik vektorln oldugu test edilebilmektedir. Dolayisiyla,
Engle ve Granger (1987) metodunda oldugu gibi, testi tek bir esbiitiinlesik vektor
beklentisiyle kisitlamadan, daha gercekci bir yéntemle deneme gerceklestirilebilmektedir
(Karagol vd., 2007).

Xl,t = ,81 + )82,12;{2—'_ ...+ ,gap.Xth + . (12)

p, esitlie dahil edilen degisken sayisini gostermektedir. Bu regresyon esitliginde
biitiin degiskenlerin | (1) oldugu ve biitiin degiskenler arasinda sabit bir esbiitiinlesme
olabilecegi varsayllmaktadir. Bundan dolay1 kalint1 (residual) esitligi
g0 = P — PFo:Xo—...— ByX,, bicimde ifade edilmektedir. Ayrica Engle-Granger (1987)’a
gore degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi halinde vektor hata diizeltme modeli
(VECM) kullanilabilecektir. Olusturulan VECM, (13), numarali denklem yardimiyla
gosterilebilmektedir.

k k
Y — + l‘l"[ect_lz SlYt_k + Z }uixt_k + Et ten mem mma n mmm maa w (13)
i=1 i=1

Burada, eci.; hata dizeltme (error correction) terimi, esbiitiinlesme iliskisinden elde
edilen bir donem gecikmeli kalintilar1 géstermektedir. Vektor hata diizeltme modeline dayali
olarak ortaya ¢ikan nedenselligin kaynaginin tespit edilmesi i¢in, bagimsiz degiskenlerin
biitiin katsayilarina beraber uygulanan Wald testine ve hata diizeltme terimlerinin
katsayilarina uygulanan t testine bakilmasi gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonucunda
bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin grup olarak F istatistigine gore istatistiki olarak anlaml
olmast durumunda veya hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin t istatistigine gére anlamli
¢ikmasi1 durumunda veriler arasinda nedensellikten bahsedilebilir. Yani VECM, nedenselligin
yonunin tahmin edilmesinde ilave bir alternatif olusturmaktadir (Demirhan, 2005).

4. SONUC VE TARTISMA

Bulgular

Bu calismada ilk olarak yapilan analiz, degiskenlere ait tanimlayicr istatistiki bilgilerin
verilmesinden olugmaktadir. Daha sonra ise bagimsiz degiskenlerin (bankalarin sektorler
itibariyle kullandirdig: kredi) biiyiime (sanayi endeksi) iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigi panel veri analizi ile test edilmektedir. Tanimlayicr istatistik sonuglarina ait degerler
Tablo 1’ de goriildiigii gibidir.
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Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

IDegiskenler SNYEND X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

Ortalama 10899397 | 10764952 | 28156129 | 9139466. | 13598616 | 8987324. | 9987316. | 47443172 | 12074877 | 8464457. 7950491.
Medyan 10889500 | 9649826. | 16659013 | 6326674. | 5609246. | 5437072. | 6227692. | 21304396 | 5426092. | 4128742. 4226874,
Maximum 14130000 | 26906261 | 94714951 | 28118233 | 49412561 | 31186763 | 34672547 | 1.79E+08 | 43111350 | 36099489 31607697
Minimum 8373000. | 1853477. | 1290100. | 1203356. | 1020850. | 635732.7 | 487051.9 | 263083.1 | 416450.1 | 110904.4 336106.6
Std. Sapma 1209391. | 6141070. | 26382386 | 7097958. | 13669281 | 8298697. | 9572007. | 53624754 | 11599061 | 8438273. 8048365.
Skewness 0.120900 | 0.671478 | 0.722607 | 0.942113 | 1.032808 | 0.945712 | 0.846810 | 0.905274 | 0.966308 | 1.378089 1.242029
Kurtosis 2.498340 | 3.085247 | 2.376226 | 2.860668 | 2.785949 | 2.867332 | 2.479120 | 2.565863 | 2.906160 | 4.284036 3.778686
Jarque-Bera 2.015844 | 11.77018 | 16.10527 | 23.20321 | 28.03181 | 23.36805 | 20.40781 | 22.53261 | 24.33479 | 60.09420 44.04982
Olasilik 0.364977 | 0.002781 | 0.000318 | 0.000009 | 0.000001 | 0.000008 | 0.000037 | 0.000013 | 0.000005 | 0.000000 0.000000
[Toplam 1.70E+09 | 1.68E+09 | 4.39E+09 | 1.43E+09 | 2.12E+09 | 1.40E+09 | 1.56E+09 | 7.40E+09 | 1.88E+09 | 1.32E+09 1.24E+09
Sum Sq. Dev. | 2.27E+14 | 5.85E+15 | 1.08E+17 | 7.81E+15 | 2.90E+16 | 1.07E+16 | 1.42E+16 | 4.46E+17 | 2.09E+16 | 1.10E+16 1.00E+16
Gozlem Sayist 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156

Tablo 1’de calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlaytici istatistikler verilmistir.
Bu tabloya gore bankalar tarafindan kullandirilan krediler igerisinde ilk siray1 X7 (Bireysel
Krediler ve Kredi kartlar1) sektoriiniin aldigi goriilmektedir. Bankalarin en ¢ok kredi
kullandirdig1 sektorlerden ikinci siray1 X4 (Insaat Sektérii) {igiincii siray1 ise X2 (Toptan ve
Perakende Ticareti, Komisyonu ve Motorlu Araglar Servis Hizmetleri) sektorlerinin aldigt
goriilmektedir. Bankalarin kullandirdigr krediler igerisinde ilk siralarda yer alan sektorlerin
kredilerinde de en fazla oynakligin oldugu yukaridaki tablodan gérilmektedir.

Regresyon analizinde sahte regresyon iligskisinin olmamasi i¢in Vverilere ait saglamlik
testlerinin yapilmis ve gerekli kosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Yani bagiml
degisken ile ve bagimsiz degiskenler arasinda su dort kosulun olusmasi gerekir.

1- Serilerin duragan olmasi gerekir.

2-Degiskenler arasinda korelasyon olmamasi gerekir.

3- Degiskenler arasinda degisen varyans sorununun olmamasi gerekir.
4- Serilerin normal dagilmas1 gerekir.

Bu calismada da bagimli degisken ile bagimsiz degikenler arasinda saglamlik testi
yapildiktan sonra bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilere
bakilmistir. Saglamlik testleri ve sonuglari asagida sirasi ile verilmistir.

ADF testinde ( sabitli, sabitli ve trendli) zaman serilerinde duraganlik, zaman
igerisinde ortalamanin ve varyansin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki

degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup olmamasi olarak
tamimlanmaktadir (Gujarati, 2010: 713).

Ortalama: EYp = [l i e e e et e et e e e e e e e (14)
Varyans: varY, =E(Y; —p)* =07 oo iev e e e ee e e . (15)
Ortak Varyans: v = E[(YV; — ) (YVesre — )] oo v v v e . (16)
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Burada, ¥, k gecikme ile ortak varyans (yada ardisik ortak varyans), Y ile Y
arasindaki, yani aralarinda k donem fark olan iki Y arasindaki ortak varyandir. Eger k=0
ise Yo bulunur ki bu da Y’nin Varyansidir (=6°); k=1 ise, ¥;,Y’nin ardisik iki degeri
arasindaki ortak varyansidir.

Analiz i¢in kullanilan verilerde duraganligin olmamasi yapilan caligmada sahte
regresyonun olusmasina neden olabilir. Zaman serilerinde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler duragan degillerse veriler stokastik ve deterministik trend igermektedirler.
Verilere ait ADF birim kok testi sonuglart Tablo 2’de goriildiigii gibidir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi

ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Sanayi Endeksi  -2.96 (0.0403)** -3.21 (0.020)** -4.12 (0.0074)* -3.22 (0.084)*
X1 2.74 (1.000) -10.39 (0.000)*** 0.69 (0.999) -10.72 (0.000)***
X2 1.88 (0.999) -2.86 (0.0489)** -0.76 (0.965) -3.75 (0.021)**
X3 4.87 (1.000) -10.36 (0.000)*** 1.41 (1.000) -11.57 (0.000)***
X4 6.64 (1.000) -4.39 (0.005)*** 1.46 (1.000) -11.16 (0.000)***
X5 4.35(1.000) -10.48(0.000)*** 0.64(0.999) -11.56(0.000)***
X6 5.01(1.000) -12.76(0.000)*** 0.53(0,999) -14.75(0.000)***
X7 7.39(1.000) -3.35(0.013)** 0.53(0.999) -5.23(0.001)***
X8 3.50(1.000) -12.30(0.000)*** 0.41(0.999) -13.56(0.000)***
X9 5.25(1.000) -3.32(0.015)** 2.67(1.000) -12.23(0.000)***
X10 4.70(1.000) -4.49(0.000)*** 1.55(1.000) -5.37(0.000)***

Not: *, *¥* *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli ilskilere bakilabilmesi i¢in verilerin
diizeyde duragan degilde birinci farklarinda duragan olmasi istenir. Tablo 2’den de goriildigi
lizere sadece sanayi endeksi diizeyde duragan ¢ikmis (bunun da % 5’e c¢ok yakin olmasi
caligmalarda sikint1 olusturmayacagi sdylenmektedir), diger tiim degiskenlerin hepsi birinci
farklarinda duraganlagmstir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon ve degisen varyans
sorununun olup/olmadigini tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test’i
kullanilmistir. Hipotezler ise su sekilde gelistirilmistir.

HO= Seriler arasinda korelasyon yoktur.

HO= Seriler arasinda degisen varyans (heteroskedastisi) sorunu yoktur.
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Tablo 3: Korelasyon ve Heteroskedastisiti Sonuglari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.989172 Prob. F(2,141) 0.3744
Obs*R-squared 2.144685 Prob. Chi-Square(2) 0.3422

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.050403 Prob. F(11,143) 0.4059
Obs*R-squared 11.58774 Prob. Chi-Square(11) 0.3954
Scaled explained SS 26.01392 Prob. Chi-Square(11) 0.0065

Calismada kullanilan bagimisiz degiskenlerin  bir gecikmesi alinarak korelasyon
analizi yapildiginda Prob. Chi-Square(2) degerinin 0, 3422 ¢ikdig1 goriilmektedir. Bilimsel
calismalarda bu oranin %5’in {lizerinde olmasi istenir. Bu durumda gelistirilen hipotezlerden
HO kabul edilirken H1 hipotezi reddedilir. Yine Tablo 3’te heteroskedastisiti (degisen
varyans) sonuglarina bakildiginda Prob. Chi-Square(11) degerinin 0.3954 ¢ikmis olmasit
verilerin homoskedastik oldugunu yani degisen varyans sorununun olmadiginm
gostermektedir. Bilimsel ¢alismalarda bu oranin %5 ‘in iizerinde olmasi istenmektedir. Cikan
sonugta %>5in iizerinde oldugu icin HO hipotezi kabul edilirken H1 hipotezi reddedilmistir.

HO= Veriler normal dagilmistir.
Grafik 1: Veriler Arasindaki Dagilim

20

T Series: Residuals
] Sample 1999M01 2011M12

16 - _ Observations 156
Mean 1.42e-17
12 | - Median 0.029383
Maximum 3.029632
— Minimum -2.049802
8 | Std. Dev. 0.949775
Skewness 0.117912
Kurtosis 2.890858
4 Jarque-Bera 0.438910
Probability 0.802956

-2 -1 o 1 2 3

Coklu regresyon analizinde sahte regresyon iliskisinin olmamasi i¢in analizde
kullanilan degiskenlere ait zaman serisi verilerinin normal dagilim gostermesi gerekir.
Analizde kullanilan bir verinin normal dagilip/dagilmadigint anlamak igin Jarque-Bera Prob.
degerine bakilmaktadir. Bu deger %5’in iizerinde ise veriler normal dagilmaktadir. Sayet
%35’in altinda ise veriler normal dagilmamaktadir. Bu caligmanin analizinde kullanilan
verilerin, normal dagilan rassal serileri olusturulduktan sonraki dagilim sonuglarina
bakildiginda Jarque-Bera Prob. degerinin 0,802956 oldugu goriilmektedir. Bu deger %5’den
daha biiyiik oldugu i¢in normal dagilan rassal serilere ait verilerin itanilen kriterleri sagladigi
goriilmektedir. Sonuglara goer HO hipotezi kabul edilirken H1 hipotezi reddedilmistir.
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Yukarida belirtilen saglamlik testlerinde gerekli kosullar saglandiktan sonra seriler
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler tespitine gegilmistir. Seriler arasinda yukarida
belirtilen kosullar saglanmamis olsaydi, kisa ve uzun dénemde elde edilen iligkiler arasinda
sahte (yaniltici) iligkilerin oldugu soOylenebilirdi. Seriler arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskilerin sonuglar1 ve yorumlari asagida verilmistir.

Tablo 4: Wald Testi Sonuglari

Wald Test:

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.061692 (2, 131) 0.3488
Chi-square 2.123384 2 0.3459

Wald testi bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasinda kisa donemli bir
iliskinin olup/olmadigini tespit etmek amaci ile kullanilmaktadir. Bu testin Prob. degerinin
%5’den kucik olmasi, bagimsiz degiskenlerden agiklayici degiskenlere dogru kisa donemli
bir iligkinin oldugunu gosterir. Bu ¢alismanin Wald test degeri Tablo 4’ten de goriildiigii gibi
Prob. degeri 0,3459 ¢ikmistir. Sonug %5°den daha biiyiiktiir. Bu durum, ¢alismada kullanilan
bagimsiz degiskenden agiklayici degiskenlere dogru kisa vadeli herhangi bir iliskinin
bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 5 : Johansen Es Biitiinlesme Testi

Serbest Esbiitiinlesme SiralamaTesti (Trace)

Hypothesized N .. 0.05

No. of CE(s) Ozdeger 1z Istatistigi Kritik Deger Prob.**
None * 0.451107 366.3972 285.1425 0.0000
At most 1 * 0.320636 274.6200 239.2354 0.0004
At most 2 * 0.313332 215.4704 197.3709 0.0045
At most 3 0.249706 157.9572 159.5297 0.0607
At most 4 0.204535 114.0018 125.6154 0.2048
At most 5 0.173922 78.99111 95.75366 0.3989
At most 6 0.112226 49.75791 69.81889 0.6483
At most 7 0.088595 31.54517 47.85613 0.6371
At most 8 0.063806 17.35172 29.79707 0.6140
At most 9 0.046117 7.263995 15.49471 0.5471
At most 10 0.000263 0.040270 3.841466 0.8409

Serbest Esbiitiinlesme SiralamaTesti (Maximum Eigenvalue)
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Hypothesized . Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Ordeger Istatistigi Critical Value Prob
None * 0.451107 91.77721 70.53513 0.0002
At most 1 0.320636 59.14955 64.50472 0.1479
At most 2 0.313332 57.51327 58.43354 0.0615
At most 3 0.249706 43.95538 52.36261 0.2778
At most 4 0.204535 35.01069 46.23142 0.4593
At most 5 0.173922 29.23320 40.07757 0.4753
At most 6 0.112226 18.21275 33.87687 0.8667
At most 7 0.088595 14.19344 27.58434 0.8091
At most 8 0.063806 10.08773 21.13162 0.7364
At most 9 0.046117 7.223726 14.26460 0.4630
At most 10 0.000263 0.040270 3.841466 0.8409

Tablo 5’ten de goriildiigii tizere hem Trace (iz) testi sonucuna gbre hem de
Maksimum Ozdeger (Maximum Eigenvalue) sonucuna gére Prob. degerleri icerisinde %5’den
daha diisiik degerler bulundugundan dolay1 analizde kullanilan bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda en az bir es biitiinlesik durumun oldugunu gostermektedir. Bundan
dolayr HO hipotezi olan , seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmadig: ifadesi red edilirken,
alternatif H1 hipotezi kabul edilmistir. Yani bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilmektedir. Cikan sonuglar igerisinde hem iz
istatistigi testi hem de maksimum O6zdeger testi icerisinde %5 kritik degerden daha biiyiik
degerler bulundugu i¢in, bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun dénemli,
pozitif yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Testi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Isatatistigi Olasiliklar
LOGX1 0.419034 0.112892 3.711830 0.0003
LOGX2 0.219112 0.058238 3.762391 0.0002
LOGX3 0.009946 0.117165 0.084892 0.9325
LOGX4 -0.255753 0.086030 -2.972818 0.0035
LOGX5 3.04E-09 3.94E-09 0.771009 0.4420
LOGX6 -0.009397 0.087620 -0.107245 0.9147
LOGX7 -0.005566 0.036807 -0.151222 0.8800
LOGX8 0.008300 0.065391 0.126929 0.8992
LOGX9 -0.124093 0.034638 -3.582517 0.0005
LOGX10 0.001129 0.055957 0.020170 0.9839
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RESID02(-1) -0.419614 0.063202 -6.639295 0.0000
C 0.313395 1.349693 0.232197 0.8167
R-squared 0.764731 Mean dependent var 4.785015
Adjusted R-squared 0.746506 S.D. dependent var 0.165060
S.E. of regression 0.083105 Akaike info criterion -2.062706
Sum squared resid 0.980714 Schwarz criterion -1.826061
Log likelihood 170.8284 Hannan-Quinn criter. -1.966581
F-statistic 41.96040 Durbin-Watson stat 1.804482
Prob(F-statistic) 0.000000

Hata diizeltme testinin yapilmasinin nedeni veriler arasinda uzun doénemli iliski tespit
edilirken verilerin farklar1 alinarak analize dahil edilmektedir. Bu durumunda verilerin
farklar1 alinarak analiz yapildiginda uzun dénemde verilerde deger kaybi olusabilmektedir.
Bu deger kayiplar1 da yapilan analizin sonuglarina olumsuz etki yapabilmektedir. Bu olumsuz
etkileri, dengesizlikleri ortadan kaldirmak icin hata diizeltme modelleri olusturulmaktadir.
Hata dlzeltme modelleri ile de bu farklar ortadan kaldirilmaktadir. Tablo 6’ya bakildiginda,
Resid02(-1) katsay1r degerinin (-0,419614) ¢ikmis olmasi, Onceki donemlerde olusan
dengesizligin yada veri kaybinin, bir sonraki donemde yaklasik %42’sinin diizeldigi
gortlmektedir.

Tablo 7: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.10655 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805

Engle-Granger egbiitiinlesme testinde, verilerin birinci farklari alindiktan sonraki
degerlerinde duraganlik saglandiktan sonraki kalinti (resid) degerlerinin de diizeyde duragan
olmasi gerekmektedir. Eger verilerde bu kosul saglanir ise bu durumda bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda uzun dénemli bir dengenin oldugundan bahsedilebilir. Bu ¢aligmada da
Angle-Granger esbiitiinlesme sonuglarina bakildiginda yukarida belirtilen kosullarin
saglandig1 goriilmektedir. Cilinkii birinci farklarindan sonra duragan hale gelen kalint1 (resid)
degerlerinin birim kok smamasi sonuglarmin diizeyde duragan oldugu Tablo 7’den
goriilmektedir. Bu durumda bankalarin sektorler bazinda kullandirdig krediler icersinde ilk
on siray1 alan sektorler ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir dengenin oldugunu
sOylemek mumkdiindur.
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Yukaridaki islemler sonucu verilerin regrese edilebilir hale getirilmesi ile birlikte
bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki Tablo 8’de verilmisitir.

Tablo 8: Coklu Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken: LOGSNYEND

Degeiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Olasiliklar
LOGX1 0.399230 0.125222 3.188164 0.0018
LOGX2 0.218453 0.063566 3.436626 0.0008
LOGX3 0.071760 0.129460 0.554303 0.5802
LOGX4 -0.284218 0.095975 -2.961374 0.0036
LOGX5 1.69E-09 4.20E-09 0.402657 0.6878
LOGX6 -0.006613 0.096828 -0.068292 0.9456
LOGX7 -0.013839 0.038115 -0.363074 0.7171
LOGX8 0.007327 0.072767 0.100695 0.9199
LOGX9 -0.128165 0.038103 -3.363651 0.0010
LOGX10 0.023520 0.062137 0.378516 0.7056
C -0.040388 1.417754 -0.028488 0.9773
R-squared 0.713310 Mean dependent var 4.780800
Adjusted R-squared 0.693538 S.D. dependent var 0.168170
S.E. of regression 0.093097 Akaike info criterion -1.842445
Sum squared resid 1.256724 Schwarz criterion -1.627391
Log likelihood 154.7107 Hannan-Quinn criter. -1.755099
F-statistic 36.07726 Durbin-Watson stat 1.804482
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 8’den de goriildiigii gibi R2’nin 0.713310 (%60’1n iizerinde olmas1 istenir)
olmas1 aragtirmaya konu olan bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iliskiye
bakilabilecegini gostermektedir. R2°’nin 0.713310 ¢ikmis olmasi anlizde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamada yeterli oldugunu gostermektedir. Dogal
logaritmalar1 alinmis bagimsiz degiskenlerin olasilik (Prob) degerlerine bakildiginda ise,
Tirkiye’de bankalarin sektorler bazinda kullandirdig1 kredilerde ilk 10 igerisinde yer alan
sektorler icersinde biiylime lizerinde uzun donemde pozitif yonlii anlamlh etkiye LOGX1
(tekstil ve tekstil Grlnleri sanayi), LOGX2 (toptan ve perakende ticareti, komisyonu ve
motorlu araglar servis hizmeti), LOGX4 (insaat sektorii) ve LOGX9 (elektrik, gaz ve su
kaynaklar1) sahip olduklar1 goriilmektedir. Cilinkii bunlarin olasilik degerlerinin <%35’den
daha disiiktiir. Bankalar tarafindan kullandirilan krediler igerisinde ilk onda yer almasina
ragmen LOGX3, LOGXS, LOGX6, LOGX7, LOGXS8, ve LOGX10’un biiylime iizerinde
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anlaml bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Ayrica seriler arasinda dort bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip olmasi seriler arasinda
¢oklu dogrusalligin da oldugunu gostermektedir. Prob(F-statistic) 0.000000, yani <%35 olmasi
F-istatistiginin anlamli oldugunu gostermektedir. Yani  bankalarin sektorler bazinda
kullandirdig1 kredilerin biliylime {izerinde genel olarak ortaklasa etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir.

Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedenseligi tespit
etmek amaci ile “Granger Nedenselligi”ne bakilmis, sonuglar Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sifir Hipotezi: Obs F-Statistic Prob. Nedensellik
LOGX1 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 7.31646 0.0076*** Var
LOGX2 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 8.74238 0.0036*** Var
LOGX3 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 6.05719 0.0150** Var
LOGX4 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 4.65701 0.0325** Var
LOGX6 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 7.58561 0.0066*** Var
LOGX?7 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 11.0827 0.0011*** Var
LOGX8 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 6.05248 0.0150** Var
LOGX9 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 4.92542 0.0279** Var
LOGX10 does not Granger Cause LOGSNYEND 155 5.25072 0.0233** Var
LOGSNYEND does not Granger Cause LOGX10 155 4.06750 0.0455** Var
LOGX10 does not Granger Cause LOGX1 155 6.48036 0.0119** Var
LOGX2 does not Granger Cause LOGX4 155 3.92274 0.0494** Var
LOGX2 does not Granger Cause LOGX6 155 8.06320 0.0051*** Var
LOGX2 does not Granger Cause LOGX8 155 7.81504 0.0059*** Var
LOGX2 does not Granger Cause LOGX10 155 7.19118 0.0081*** Var
LOGX4 does not Granger Cause LOGX3 155 7.33551 0.0075*** Var
LOGX6 does not Granger Cause LOGX3 155 4.19076 0.0424** Var
LOGX?7 does not Granger Cause LOGX3 155 4.17550 0.0427** Var
LOGX3 does not Granger Cause LOGX8 155 6.72028 0.0105** Var
LOGX10 does not Granger Cause LOGX3 155 6.65612 0.0108** Var
LOGX?7 does not Granger Cause LOGX4 155 5.20662 0.0239** Var
LOGX4 does not Granger Cause LOGX8 155 5.19834 0.0240** Var
LOGX4 does not Granger Cause LOGX10 155 6.26629 0.0134** Var
LOGX5 does not Granger Cause LOGX10 155 3.39892 0.0672** Var
LOGX?7 does not Granger Cause LOGX6 155 6.84450 0.0098*** Var
LOGX®6 does not Granger Cause LOGX7 155 4.06656 0.0455** Var
LOGX®6 does not Granger Cause LOGX8 155 5.47702 0.0206** Var
LOGX10 does not Granger Cause LOGX6 155 5.10329 0.0253** Var
LOGX®6 does not Granger Cause LOGX10 155 5.90415 0.0163** Var
LOGX8 does not Granger Cause LOGX9 155 4.38853 0.0378** Var
LOGX10 does not Granger Cause LOGX8 155 7.22825 0.0080*** Var
LOGX10 does not Granger Cause LOGX9 155 4.69476 0.0318** Var

*** Degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde birbirlerinin granger nedeni oldugunu gostermektedir.

** Degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde birbirlerinin granger nedeni oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testine dair sonuglar Tablo 9°dan da goriildiigli lizere bagimsiz
degiskenlerden bagimli degisken dogru %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bir nedenselligin
oldugu goriiliirken, yine bagimsiz degiskenlerin de kendi icerisinde nedenselligin var oldugu
ilgili tablodan goriilmektedir. Bagimli degiskenden  bagimisiz degiskenlere dogru
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nedensellige bakildiginda ise yalnizca X10 bagimsiz degiskenine dogru nedenselligin oldugu
gorulmektedir.

Sonug

Bu c¢alismada 1999-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki bankalarin sektorler bazinda
kullandirmis oldugu kredilerden ilk on igerisinde yer alanlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski panel veri yontemi ile test edilmistir. Yapilan analizler sonucuna gore, bankalarin
sektorlere kullandirdigr kredi ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli, istikrarli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bankalarin ilk on igerisinde yer alan sektorlere kullandirdig:
kredilerin, hem Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarma gore hem de Engle-Granger testi
sonuglarma gore uzun donemde ekonomik biliylimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonuclar bu alanda yapilan ¢alismalardan, King and Levine (1993), Levine
(1997), Luintel and Khan (1999), Guven (2002), Khan ve dig. (2005), Ghirmay (2005) ve
Yilmazkuday (2011) ile paralellik gostermektedir. Bankalarin sektorler bazinda kullandirdigi
kredilerden ilk on igerisinde yer alanlar ile ekonomik biiylime arasinda kisa dénemde
herhangi bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.

Tablo 8’deki Prob(F-statistic) degerinin 0.000000 ¢ikmis olmasi, bankalarin sektorler
bazinda kullandirdig1 kredilerin bir biitiin olarak ekonomik biiyiime iizerinde pozitif yonli
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Yine ayni tabloda yer alan bagimsiz degiskenlerden
ekonomik biiyiime iizerinde en fazla pozitif etkiye sahip olan sektdrlerin basinda ise “Tekstil
ve Tekstil Uriinleri Sanayi, Toptan ve Perakende Ticareti, Komisyonu ve Motorlu Araglar
Servis Hizmeti, Ingaat Sektorii, Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar” geldigi goriilmektedir. Bu
calismadan elde edilen sonuglara gore hiikiimetlerin, biiyiimeye doniik politikalarini
etkinlestirmek istemeleri durumunda bankalar kanaliyla yukarida belirtilen sektorlere doniik
kredi kullanimini artirmalar1 durumunda, ekonomik biiyliimenin daha fazla olabilecegini
sOylemek mimkdiindur.
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