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TURKIYE’DE BANKA KREDILERININ EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKILERI

Siikrii APAYDIN*
Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de finansal liberalizasyon sonrasi donemde banka kredilerinin gelisimi ve sektorel
dagilimi ile kredilerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri incelenmektedir. Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif (ARDL) modelinin kullamildigi ¢alismada Tiirkiye'nin  2000-2016 ddnemine ait veriler
kullamilmistir. Elde edilen bulgulara gére sektérler tarafindan kullanilan kredi oranlart artmig, ancak toplam
krediler i¢inde tarum ve sanayi sektoriiniin payi giderek azalirken insaat ve hizmetler sektoriiniin payr giderek
artmistir. Ote yandan tarim, sanayi ve hizmetler sektorii kredileri ekonomik biiyiimeyi pozitif yéonde
etkilerken, insaat sektoriine verilen krediler uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi olumsuz ydnde
etkilemektedir. Ayrica kredilerdeki pay: giderek azalmasina ragmen, sanayi sektorii ekonomik biiyiimeyi en
cok artiran sektor olarak bulunmugstur.

Anahtar Kelimeler : Finansal liberalizasyon, Banka Kredileri, Ekonomik Biiyiime, ARDL Modeli,
Tiirkiye.
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EFFECTS OF BANKING CREDITS ON EconomIc GROWTH
IN TURKEY

Abstract

In this study, the development and sectoral distribution of banking credits in Turkey after financial
liberalization and the effects of loans on economic growth are examined. In the study, the Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) model was adopted and Turkey’s 2000-2016 period data were used. According to
the findings, loans used by sectors increased, but the share of agriculture and industry in total loans declined
gradually, while the shares of the construction and services sector increased steadily. On the other hand,
agriculture, industry and services sector credits affect economic growth positively, while loans to the
construction sector affect long-term economic growth negatively. Moreover, although the share of the
industrial sector in loans declined gradually, it was found to be the sector that increased the economic
growth most.
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GIiRiS

Hangi iktisadi diisiince sistemi agisindan ele alinirsa alinsan, her ekonominin en temel ve en
onemli amaci istikrarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. Bununla birlikte,
biiylimenin nasil finanse edilecegi, finansal sistem ve sistemin en 6nemli bileseni olarak bankalarin
yapist ile gelismislik diizeyi gibi konular, en az biiylime amact kadar énemlidir. Nitekim finansal
sistem ile bankalarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri 6teden beri tartigma konusu olmus,
banka kredilerinin ekonomik biiyiimeyi artiracagi. Ornegin Walter Bagehot basta olmak {izere pek
cok iktisat¢l, finansal aracilarin tasarruflarin mobilize edilmesini, yatirim projelerinin
degerlendirilmesini, risklerin g¢esitlendirilmesi ve dagitilmasini, vb. saglayarak ekonomik
biliyiimenin hizlanmasinda kritik bir rol oynayacagini ileri stirmiistiir (Bagehot, 1873’ten aktaran
Levine, 1998: 596). Benzer sekilde Schumpeter (1912, 1939) banka kredilerini, evrimsel bir siire¢
izleyen kapitalist gelismenin kalbi konumunda gérmekte ve yeniliklerin tamamlayicisi olarak kabul
etmektedir. Ona gore krediler, yaratict yeniliklerin yapilabilmesi ve tiim firmalar tarafindan
uygulanabilmesinin 6n kosuludur. Kazgan’in (1984: 193) ifadeleriyle, Schumpeter modeline gore
“yenilik olmadan biiyiime, girisimci olmadan yenilik ve kredi olmadan da girisimci olmayacaktir”.

Konunun gelismekte olan iilkeler baglaminda ele alinmasi, McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) tarafindan ortaya atilan ve ‘finansal baski hipotezi’ olarak da bilinen yaklagim ¢ercevesinde
olmustur. Bu hipoteze gore, gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalar, kamu miidahaleleri
nedeniyle baski altinda oldugu icin kredi faizleri piyasa diizeyinin altinda olugsmakta ve kredi ve
mevduat faizleri arasindaki marjin giderek acilmaktadir. Bu siireg, tasarruflarin azalmasina ve kredi
tayinlamasina neden olurken, kaynak dagiliminin bozulmasiyla birlikte yatirimlarin ve ekonomik
bliylimenin yavaslamasiyla sonug¢lanmaktadir. Dolayisiyla bu tiir sorunlarin yaganmamasi ve
istikrarlt bir ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in finansal piyasalar liberalize edilmelidir.
Boylece faiz oranlari yiikselecek, hem yurti¢i hem de yurtdigi tasarruflar artarken, bankalarin kredi
kapasiteleri yiikselecek ve artan krediler iiretken sektdrlerde yatirim ve iiretim artisini tesvik
edecektir. Kaynak dagilim etkinliginin saglanmasiyla birlikte iilkenin rekabet giicli yiikselirken,
piyasalarin etkin isleyisi istikrarli bir biiylime trendinin yakalanmasint kendiliginden saglamis
olacaktir (Eser, 1993: 89-90; Studart, 1995-96: 273; Yentiirk, 1997:134-137).

Bununla birlikte 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi, hem akademik anlamda hem de uygulanan
politikalar baglaminda, finansal sistemlerin ve bankalarin roliiniin yeniden gozden gegirilmesini
gerekli kilmigtir. Zira kriz, finansal sistemlerin dogrudan ve/veya dolayli olarak tasarruflari
azaltma, spekiilasyonu tesvik etme ve kaynaklarin yanlhis dagilimma aracilik etme olasiliklarim
ortaya cikarmistir. Sonug olarak ekonomilerin durgunluga girmesi, issizlik artiglart gibi sorunlar
artmistir.

Nitekim Dbenzer bir durum Tirkiye’de de gozlenmistir. Finansal baski hipotezinde
Ongoriildiigli gibi, serbestlesme sonrasi donemde kredi ve mevduat oranlarinda 6nemli artiglar
yasanmasina, 0rnegin 2017 yili itibariyle kredi-mevduat orani1 1,25’e kadar yiikselmesine ragmen,
istikrarli bir ekonomik biiylime gdzlenememis, liberalizasyon sonrasi donemde ii¢ 6nemli kriz
yasanmistir. Dolayisiyla kredilerin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi,
konunun Tiirkiye 6zelinde degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu baglamda ele alinan
caligmada, birbiriyle iligkili iki temel amag¢ gozetilmigtir. Bunlardan birincisi, kredilerin etkin
dagilip dagilmadigimin incelenmesi; digeri ise kredilerin sektorel dagiliminin ekonomik biiylimeyi
ne yonde ve nasil etkilediginin ampirik olarak analiz edilmesidir. Konuyla ilgili yapilan diger
caligmalardan bu yoniiyle farklilagsan ¢aligmanin literatiire onemli bir katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Calismada oncelikle kredilerin 2000 sonrasi donemde sektorel dagilimi ortaya
konulmakta daha sonra kredilerin biiylime ilizerindeki etkileri Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(ARDL) yontemiyle degerlendirilmektedir.
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I. LITERATUR iNCELEMESI

Teoride oldugu gibi ampirik c¢alismalarda da ekonominin finans kesimi ile biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen oldukca genis bir literatiir bulunmaktadir. S6z konusu literatiir yatay
kesit analizleri, panel data yontemi, esbiitiinlesme analizleri ve nedensellik testleri ile zaman serisi
modelleri® gibi oldukca genis bir ekonometrik yontemler yelpazesini kapsamaktadir. Yapilan
caligmalarin biiyiik bir boliimiinde ulasilan sonuglarin en belirgini, teoride beklendigi gibi finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bir bagka
ifade ile “ne kadar ¢ok finans o kadar ¢ok ekonomik biiyiime” goriisii desteklenmektedir (Levine,
2003).

Konuyla ilgili Tiirkiye caligmalarinda finansal gelisme ile biiylime arasindaki iliskilere
yonelik ozellikle nedensellik baglaminda bir fikir birliginin olmadi goriilmektedir. Kimi
caligmalarda nedensellik finansal degiskenlerden biiyiimeye dogru islerken, bazilarinda tersi sonug
ortaya cikmakta veya cift yonli iliski goriilmekte ya da higbir nedensellik iliskisi tespit
edilememektedir. Ayrica caligmalarin biiyiikk bir kisminda genel olarak finansal gelismislik
derecesiyle biiylime arasindaki iliskilere yogunlasilirken, krediler biiylimeyi etkileyen ¢ok sayida
degiskenden sadece birisi olarak alinmaktadir. Bir diger ifadeyle 6zel olarak kredilerin biiylime
iizerindeki etkilerinin analiz edildigi calismalarin sayisi gorece azdir. Bunlardan kredilere yer
verilen bazi ¢aligmalar ve elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

Finansal gelisme ve biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi ilk ¢aligsmalardan
biri, Kar ve Pentecost (2000) tarafin yapilan c¢alismadir. 1963-1995 doénemine ait verilerin
kullanildig1 ¢aligma, hata diizeltme modeli ve esbiitiinlesme testine dayali olarak Granger
nedensellik analizi temelinde yapilmistir. Calismada elde edilen en 6nemli sonug, nedenselligin
yoniiniin ele alinan finansal degiskenlere gore farklilasabiliyor olmasidir. Calismaya gore, finansal
degisken olarak ornegin mevduatlar, 6zel kesim ve yurtici kredi oranlar1 kullanildiginda biiyiime
finansal gelismeye Onciilikk ederken, bir baska degisken secildigine nedenselligin yonii
degismektedir. Buna ragmen, Tiirkiye agisindan bilylimenin finansal sektor gelisiminin Onciilii
oldugu sonucu, ¢alismada 6ne ¢ikan bir goriis olmaktadir.

Tiirkiye’de kredi kullanimimin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini analiz etme
yoniindeki ilk ¢aligmalardan bir digeri Giiven (2002) tarafindan yapilan ¢aligmadir. 1988-2001
donemi tcer aylik verilerle yapilan calismada Granger nedensellik analizi ile varyans
ayristirmasina dayali regresyon analizi yapilmistir. Reel kredilerdeki yilizde degisme ile biiylime
oranindaki ylizde degismelerin kullanildigi ¢calismada krediler ile biiylime arasinda bir nedensellik
tespit edilemezken, varyans analizlerinde iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Yilmaz, vd. (2007) tarafindan yapilan ¢aligma genel olarak finansal sistemin biiyiime
izerindeki etkilerini incelemektedir. 1980-2004 donemine ait liger aylik verilerle yapilan ¢calismada
0zel sektor kredilerinin bir finansal degisken olarak kullanildigi ¢alismada Johansen esbiitiinlesme
analizi ve VECM modeli benimsenmistir. Nedensellik analizine de yer verilen ¢alismada finansal
gelismeden ekonomik biliyiimeye dogru bir iliski bulunmus, 6zel sektore verilen kredilerin
ekonomik biiylime iizerinde anlaml bir etkisinin olmadigi1 sonucu elde edilmistir. Yazarlara gore
bu sonucun nedeni, Tirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin sikligi, finansal sistemin
kirilganligiin fazla olmasi ve gerekli yasal diizenlemelerin yetersizligidir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini aragtiran Altung
(2008), nedensellik analizinde Granger testi yerine hata diizeltme modeli ile gelistirilmis Granger
testini kullanmistir. Calismada 6zel sektor kredilerinin GSYH igindeki payini finansal gelisme
gostergelerinden biri olarak ela alan ¢alismada, biiylime ile krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. 1970-2006 donemini kapsamasi ve veri kisiti nedeniyle elde edilen
sonuglara ihtiyatl yaklasilmasi gerektigi calismada ayrica vurgulanmistir.

2 Konuyla ilgili 6ne ¢ikan ¢alismalardan bazilari Arestis ve Demetriades (1997), Fry, (1995), King ve Levin
(19934, 1993b), Levine ve Zevros (1993), Levine (1997, 2003), Levine, vd. (2000), Beck ve Levine (2004),
Beck, vd. (2000, 2005) seklinde siralanabilir.
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Ceylan ve Durkaya (2010) tarafindan 1998-2008 donemi i¢cin VAR modeli ve Granger
nedensellik analiziyle yapilan ¢alismada banka kredileri ile bilylime orani yerine kullanilan sanayi
iiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine isaret edilmistir.

Tiirkiye’de mevduat bankalar1 yurtigi kredi hacmi ile GSYH arasindaki iliskinin incelendigi
bir diger calisma Tuna ve Bektas (2013) tarafindan yapilmistir. 1998-2012 dénemine iliskin {icer
aylik verilerle yapilan ¢alismada Zivot-Anders birim kok testi, Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testli kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda degiskenler arasinda uzun
donem iligkisinin yan1 sira nedensellik iligkisi de tespit edilememistir.

Mercan (2013), toplam yurti¢i kredi hacminin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisini
Tiirkiye’nin 1992-2011 donemi tiger aylik verileri itibariyle analiz etmektedir. Sinir testiyle yapilan
analizde, degiskenlerin esbiitiinlesik ve kredi hacminin uzun dénemde ekonomik biiylime iizerinde
pozitif ve anlamli etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada yapilan nedensellik
testinde degiskenler arasinda iki yonlii bir iliskinin bulundugu da ayrica saptanmustir.

Vurur ve Ozen (2013) Tiirkiye’de mevduatlar, krediler ve biiyiime iliskisi arasindaki
nedenselligi aragtirmaktadir. 1998-2012 donemine iliskin iicer aylik verilerle yapilan ¢aligmada
Granger nedensellik analizi gergeklestirilmis, mevduatlarin hem ekonomik biiyiimeyi hem de
kredileri etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Ayrica ekonomik biiyiimeden kredilere dogru bir
nedensellik iligkisinin bulundugu da arastirmanin bulgulari arasindadir.

Sever ve Han (2015), Tirkiye’de reel kesim ve bankacilik kesimi arasindaki iligkileri
sektorel olarak analiz etmistir. 2002-2012 doénemi iicer aylik verilerle yapilan arastirmada,
“sektorel GSYH” ile “sektorel krediler” arasindaki iliskiler esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleriyle irdelenmistir. Toplam kredilerin de her bir modele degisken olarak eklenen galismada,
sanayi ve hizmet sektorii kredileri toplam kredilerin ilgili sektorlerin biiylimesi arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Reel sektdrden finans sektoriine dogru giiclii; finans
sektoriinden reel kesime dogru zayif bir iliski bulundugu caligmada, tarim sektorii i¢in arz Onciilii
hipotez, diger sektorler i¢in talep izlemeli hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulagiimstir.

Konuyla ilgili en yeni ¢alismalardan biri Pehlivan, vd. (2017) tarafindan yapilmistir. Krediler
ve mevduat biiyiikligii ile GSYH arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek iizere yapilan ¢alismada
Tiirkiye’nin 2002-2015 donemine ait tiger aylik veriler kullanilmis, Johansen esbiitiinlesme testi ile
Granger nedensellik analiz yontemleri benimsenmistir. Calismada elde edilen bulgular ise banka
kredileri ile GSYH arasinda uzun dénemde ¢ift bir yonlii bir nedensellik bulunurken, mevduatlar
ile GSYH arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Goriilecegi tizere Tirkiye galismalarinin biiyiik boliimii, genel olarak finansal gelisme ile
biiylime arasindaki iligkinin “y6nii” tizerinde durulurken, her ¢alismada kullanilan degiskenler ve
elde edilen sonuclar birbirinden farkliliklar gostermekte, ayrica kredilerin biiylime {iizerindeki
etkileri bagh basina analiz konusu olmamaktadir. Bu arastirma ise hem kapsadigi donem ve
baglam, hem de kapsadigi degiskenler itibariyle yapilan diger ¢alismalardan farklilagmaktadir. Bu
nedenle ilgili literatiire 6nemli bir katki saglama potansiyeli tasidig1 agiktir.

II. BANKA KREDIiLERININ SEKTOREL DAGILIMI VE GELiSiMi

Kredilerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin ampirik analizine ge¢meden Once,
kredilerin sektorel dagiliminin ve gelisiminin tarihsel olarak ele alinmasi, ¢aligmanin temel amaci
bakimindan énemlidir. Zira daha 6nce de ifade edildigi gibi, ¢alismada sorgulanan noktalardan biri,
liberalizasyon sonrasi kaynak dagilim etkinliginin ne 6l¢iide gerceklestigidir.

Kredilerin sektorel dagilimi belirlenirken tarim, ormancilik, avcilik ve balik¢ilik sektorleri
tarim sektorii; imalat sanayi, madencilik ve tas ocak¢iligi, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
iretim ve dagitimi sanayi sektorii; toptan ve perakende ticaret, tasimacilik, depolama ve
haberlesme, finansal aracilik, gayri menkul hizmetleri, otel ve lokantacilik, egitim, saglik, savunma
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ve sosyal hizmetler hizmet sektorii olarak toplulastirilmistir. Ayrica ¢alismada, “lokomotif” sektor
olarak diisiiniilen ve Tirkiye ekonomisi agisindan da 6zel bir 6nemi ve yeri olan ingaat sektorii
diger sektorlerden bagimsiz olarak degerlendirmeye tabi tutulmustur. Kisacasi sektorel dagilim,
“dortlii sektor” ayrimina uygun olarak yapilmigtir. Son olarak bu béliimde yapilan tarihsel analiz
yillik verilerle, ampirik analiz iiger aylik verilerle gerceklestirilmis, her iki analizde kullanilan kredi
verileri 2003 yili iiretici fiyat endeksi (UFE) kullanilarak reel hale getirilmistir. Ayrica reel GSYH
serisi olarak 1998 yili fiyatlartyla GSYH rakamlar1 kullanilmistir. Tiim veriler Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) internet sitelerinden temin edilmistir.

Finansal baski1 hipotezinde ileri siirlilen goriislerden biri, liberalizasyonla birlikte bankalarin
kredi kapasitelerinin ve kredi kullanimlarinin artacagi, artan kredilerin tarim ve sanayi sektorleri
gibi iiretken sektorlerde yatirim ve iiretim artigini tesvik edecegidir. Tiirkiye’nin 2000 sonrasi
donemde kredilerin GSYH i¢indeki paylarina bakildiginda, ticari kredilerde 6nemli artiglar oldugu
ve toplamda bu oranin neredeyse GSYH’nin yarisina ulastig1 goriilmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: Sektorel Kredilerin GSYH icindeki Paylar: (%)

Tarim | Sanayi | ingaat | Hizmetler | Toplam

2000 1047 |e08  |oga  |337 10,86
2001 1647 700 |ogs |32 12,25
2002 135|514 |ogs  |274 8,87

2003 138 |apt o055 |268 8,22

2004 1043 |a79  |oss  |307 8,85

2005 1049|522 |o62 |46 10,49
2006 1054 643 |ogs |67 14,20
2000 171 704 116|737 16,29
2008 1100|821 |169 |83 19,83
2009 1143 lo37  |214 1074 23,39
2010 115 11 210 |1047 22,80
20011 1146 1028|231 |12,09 26,13
2012 1160 1140 |266  |1360 29,26
2013 1164 1208|328 1589 33,79
2014 1166 1423|373 |1813 37,75
015 1197 lie72 444 |2144 44,57
2016 1543 1778 517|246 49,53

Ay ayr degerlendirildiginde tiim sektorlerin paymin giderek arttigi, bir anlamda finansal
baski hipotezinin 6ngordigii gibi bir sonucun ortaya ¢iktigi ifade edilebilir. Ancak iiretken veya
ticareti yapilabilir mal {iretiminin yapildig1 tarim ve sanayi sektorlerinin paylar giderek artmasina
ragmen, liretken olmayan veya ticareti yapilamayan mallarin iretildigi ingaat ve hizmet sektorlerine
oranla bu artigin daha disik kaldigi gozlenmektedir. Ozellikle hizmet sektoriiyle
karsilastirildiginda sanayi sektoriiniin payinda nispi artigin giderek azaldigi dikkat ¢cekmektedir. Bu
acidan bakildiginda s6z konusu hipotezde beklenenin aksine, kredilerin etkin dagiliminin
gergeklesecegi Ongoriisiiniin tersine bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bu durum, sektorel
kredilerin toplam ticari krediler i¢indeki payina bakildiginda daha net goriilmektedir.

19



Apaydin, §. (2018). “Tiirkiye’de Banka Kredilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri”, Omer
HalisdemirUniversitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(4), 15-28.

Tablo 2 incelendiginde ise Ozellikle sanayi ve hizmet sektorleri agisindan dramatik sonuglar
gbze carpmaktadir. Donem boyunca sanayi sektoriiniin paymda yaklasik yiizde 20’ler diizeyinde
bir azalma meydana gelirken, hizmet sektdriinde neredeyse buna denk miktarda bir artis ortaya
cikmaktadir. S6z konusu degisim, bankacilik sektoriiniin yurtdisindan borglanmasi yoniinde 6nemli
kolayliklarin getirildigi 2006 yilindan sonra biitiiniiyle hizmetler sektorii lehinde donmektedir.
Tarim sektorlinlin payinda gorece bir istikrar gézlenirken, insaat sektoriiniin payinda kismi de olsa
bir artig s6z konusudur.

Sektorel bazda gozlemlenen bu degismeler iiretken ya da ticareti yapilabilen (tarim ve
sanayi) ile iiretken olmayan veya ticareti yapilamayan sektorler (insaat ve hizmetler) baglaminda
ele alindiginda, ¢ok daha ¢arpici sonuglar1 gérmek miimkiindiir.

Donem boyunca iiretken sektorlerin paylari toplami1 donem basinda yiizde 60°lar1 asiyorken,
donem sonunda yiizde 40 seviyelerine gerilemektedir. Uretken olmayan sektdrlerin payinda ise
dogal olarak tam tersi sonug ortaya ¢ikmakta, bu sektdrlerin payinda artis olmaktadir. Bu durum,
finansal baski hipotezinde iddia edilen ana diisiinceye, en azindan Tiirkiye ekonomisi baglaminda
kuskuyla yaklasilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla tam da bu noktadan hareketle, reel ticari
kredilerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin ampirik olarak da ele alinmasi,
degerlendirmelerin daha saglikli olabilmesi ve bir adim ileri gotiiriilebilmesi agisindan son derece
yerinde ve yararli olacaktir.

Tablo 2: Sektérel Kredilerin Toplam Krediler I¢cindeki Paylari (%)

Tarim Sanayi Insaat Hizmetler
2000 4,32 56,02 8,64 31,02
2001 3,85 57,16 7,80 31,18
2002 3,94 57,92 7,24 30,90
2003 4,57 56,08 6,69 32,66
2004 4,90 54,16 6,21 34,73
2005 4,64 49,79 5,94 39,63
2006 3,80 45,30 6,06 44,84
2007 4,34 43,26 7,14 45,26
2008 5,03 41,42 8,50 45,05
2009 4,85 40,07 9,16 45,93
2010 4,91 39,96 9,21 45,93
2011 5,59 39,34 8,82 46,25
2012 5,48 38,94 9,09 46,49
2013 4,86 38,42 9,70 47,02
2014 4,38 37,70 9,88 48,04
2015 4,42 37,52 9,96 48,10
2016 4,90 35,89 10,43 48,77
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IV. BANKA KREDILERININ EKONOMIiK BUYUME UZERINDEKIi ETKIiLERi

IV. 1. Veri Seti ve Yontem

Yukarida da ifade edildigi gibi, caligmada sektorel krediler “dortlii sektor” ayrimina uygun
olarak tarim, sanayi, ingaat ve hizmetler sektorii olarak toplulastirilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak kabul edilen sektorel nakit krediler, 2003 y1il1 iiretici fiyatlariyla reel hale getirilen reel ticari
kredileri gostermektedir. Bagimli degisken olarak alman ekonomik biiyiimeyi temsilen TUIK
tarafindan yayinlanan 1998 yili fiyatlartyla GSYH serisi kullanilmistir. Ayrica tiim degiskenlerin
dogal logaritmalart alinmis, diretimle iliskili oldugu icin GSYH serisi Census X-12 ydntemiyle
mevsimsel etkilerden arindirilmigtir. Kredilere iliskin veriler Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), GSYH serisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
internet sitelerinden saglanan iicer aylik verilerdir. 2000-2016 doénemini kapsayan calismada, s6z
konusu dénemde 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizlerin etkilerinin de modele eklenebilmesi
amaciyla 2001:Q4 ve 2009:Q1 donemlerinde 1, diger donemlerde O degerini alan kukla degisken
modele dahil edilmistir. 2000-2016 doneminin kapsanmasinin nedeni, 2000 6ncesi doneme iliski
sektorel kredilere iliskin verilerin bulunmamasi ve reel GSYH hasila serisinin 2016 sonrasi hali
hazirda giincellenmiyor olmasidir.

Kredilerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin analizinde, Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran, vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive
Distributed Lag — ARDL) modeli se¢ilmistir. Bu yontemin se¢ilmesinin nedenleri ise s6z konusu
yontemde hem kisa hem de uzun donem katsayilarin ayni anda tahmin edilebilmesi, degiskenler
aras1 uzun donemli iligkilerin duraganlik derecesinden bagimsiz olarak belirlenebilmesi, modelde
yer alan her bir degiskene farkli gecikme sayilar1 verilebilmesi ve nihayet daha az sayida
orneklemlere uygulanabilmesi seklinde siralanabilir (Laurenceson, 2005; Pesaran ve Pesaran, 1997:
302-303; Narayan ve Narayan, 2004). Calisgmada analiz edilecek modeli asagidaki sekilde
formellestirmek miimkiindiir:

loggdpsa; = ay + a;logsan; + a,loghiz; + aslogins, + aslogtar; + &; @

Burada loggdpsa, logsan, loghiz, logins ve logtar ifadeleri sirasiyla gayrisafi yurtici hasila,
sanayi, hizmetler, ingaat ve tarim sektorii kredilerini gosterirken, € klasik hata terimidir.

1V. 1l. Ekonometrik Testler ve Bulgular
a. Birim kok testleri

Calismada kullanilan ARDL yontemi, farkli duraganlik derecesine sahip degiskenler arasi
iligskilerin analiz edilmesine imkan vermekle birlikte, degiskenlerin 1(2) olmamasini yani ikinci
dereceden duragan olmamasim gerektirmektedir (Narayan ve Narayan, 2004). Bu nedenle zaman
serilerine birim kok testlerinin uygulanmasi ve degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi
onemli olmaktadir. Bu amagla ¢alismada Oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulanmig, daha sonra sonuglari karsilagtirabilmek i¢in Phillips-Perron (PP) (1988) testi
yapilmstir. Test sonuglart Tablo 3°te sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

ADF Testi
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Test Test Kritik Test Test Kritik Sonug
Bicimi* | Istatistigi | Deger~*(%5) | Bicimi* | Istatistigi Deger**
(%5)
loggdpsa (c) -1.2075 -2.9108 (c) -9.4205 -2.9084 1(1)
logsan (c) 0.7327 -2.9069 (c) -7.7965 -2.9076 1(1)
loghiz (c) 0.5276 -2.9069 (c) -3.6733 -2.9084 1(1)
logtar (c) 0.0327 -2.9069 (c) -7.1698 -2.9084 1(1)
logins (c) -0.5655 -2.9108 (c) -5.5897 -2.9076 1(1)
PP Testi
Diizey Birinci Fark
Test Test Kritik Test Test Kritik Sonug
Bicimi* Istatistigi | Deger** (%5) | Bicimi* Istatistigi Deger**
(%5)
loggdpsa (c) -0.9681 -2.9069 (c) -12.2912 -2.9076 1(1)
logsan (c) 0.7206 -2.9069 (c) -7.8074 -2.9076 1(1)
loghiz (c) 0.1522 -2.9069 (c) -6.6013 -2.9076 1(1)
logtar (©) 0.1958 -2.9069 (c) -7.6436 -2.9076 1(2)
logins (c) 0.7961 -2.9069 (c) -5.7476 -2.9076 1(1)

* Parantez i¢indeki ifade sabit terimi ifade etmektedir..
** MacKinnon (1996) kritik degerleridir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi, tiim degiskenler hem ADF hem de PP testine gore birinci
dereceden fark duragandir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin test
edilmesine gegilmesinde herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

b. ARDL modeli

Kredilerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin analizi ARDL ydnteminde iki asamali
olarak gerceklestirilmektedir. Ilk asamada degiskenler arasi uzun doénemli bir iliskinin olup
olmadig1 arastirilmakta, eger boyle bir iligki varsa ikinci asamada modelin kisa ve uzun dénem
parametreleri tahmin edilmektedir. Modelin uygulama asamasindan 6nce kisitsiz hata diizeltme
modeli olugturularak optimal gecikme uzunlugu belirlenmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler ¢ergevesinde kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki gibi
gosterilebilir:

P p
loggdpsa, = By + Z Prildloggdpsa,_; + Z Baillogsan,_; + ) PsiAloghiz,_;

14
=0 i=0

=1 i

p p P
+ 2 BsilAlogins,_; + 2 BsiAlogtary_; + 2 BeiAdummy,_;
i=0 i=0 i=0

+ B,loggdpsa;_1 + Pfglogsan,_ + Bologhiz;_4 + Biologins;_4
+ Pirlogtary_1 + Brpdummy,_ 1+ u, (2)

Burada p gecikme sayisimi gostermekte ve Akaike ya da Schwarz bilgi kriterine tespit
edilmekte, en kiiciik kritik degeri veren gecikme sayisi optimal gecikme sayisi olarak alinmaktadir.
Maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak alindigi test sonuglarina gore, optimal gecikme sayisi 5
olarak hesaplanmis, bu sonuca gére ARDL (5,1,3,3,5,2) modelinin tahminine ge¢ilmistir (Tablo 4).
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Tablo 4: Optimal Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

ARDL (5,1,3,3,5,2) Modeli
Gecikme Sayis (p) AlC LM Test Istatistigi
1 -4.0220 0.0011
2 -4.1956 0.1755
3 -4.4753 0.0170
4 -4.4673 0.0308
5 -4.7314 0.8809
6 -5.2048 0.1377
7 -5.2656 0.2211
8 -5.7655 0.0490

ARDL yo6nteminde uzun dénemli iligkiler, (2) numarali kisitsiz modelde yer alan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli katsayilarina sifir kisit1 getirilmekte, yani Hy: 7 = Bg = B9 =
Bio = P11 = B12 = 0 yapilmakta ve F testi uygulanmaktadir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran, vd.
(2001)’de verilen kritik degerlerle karsilastirilarak uzun dénemli iliskiye karar verilmektedir. Buna
gore hesaplanan deger st kritik degerden biiylikse uzun donemli iliskinin varligindan
bahsedilmekte ve degiskenlerin es biitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Hesaplanan degerin
alt kritik degerden kiigiik olmasi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadigim
gosterirken; hesaplanan degerin alt ve st kritik degerler arasinda olmasi durumunda herhangi bir
iligkinin olup olmadigina karar verilememektedir. Buna gore yapilan F testi sonuglarina gore
hesaplanan deger, tiim anlamlilik diizeylerinde st kritik degerlerden biiylik oldugu igin,
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin var olduguna karar verilmistir (Tablo 5).

Tablo 5: ARDL (5,1,3,3,5,2) Modeli Simir Testi Sonuclar:

Kritik Degerler

F Istatistigi k %1 %5 %10
1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) (1)
5.651520 5 3.93 5.23 3.12 4.25 2.75 3.79

Not: k bagimsiz degisken sayisini, 1(0) ve I(1) sirasiyla Pesaran, vd. (2001: 300)’de belirtilen alt ve
ust kritik degerleri gostermektedir.

Uzun dénemli iligkinin tespit edilmesinden sonra, tiim degiskenlerin trend icerdigi géz oniine
almarak, model sabit terim ve trendli olarak tahmin edilmistir. Kukla degiskenin yani sira trend
bilesenin de istatistiksel olarak anlamli oldugunun tespit edildigi modele iliskin bulgular ve
uygunluk test sonuglart Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablodan goriilebilecegi gibi, modelde yer alan degiskenlerin katsayilart anlamlidir ve
uygunluk testlerine gore modelde herhangi bir problem yoktur. Breusch-Godfrey LM testine gore
modelde otokorelasyon sorunu bulunmazken, Harvey testi modelde degisen varyans sorunu
olmadigim gostermektedir. Ote yandan Jarque-Bera istatistigi artik terimlerin normal dagilima
sahip olduguna isaret etmekte ve nihayet Ramsey RESET testi modelin kurgusunun dogru ve
katsayilarin istikrarli oldugunu gdstermektedir. Sonug olarak tiim test sonuglari kabul edilebilir
araliklarda oldugundan, tahmin edilen modele iligkin herhangi bir kurgusal sorun bulunmadig1 i¢in
uzun dénem katsayilar belirlenmistir.
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Tablo 6: ARDL (5,1,3,3,5,2) Modeli Tahmin Sonuclari

\Degisken Katsay Std. Hata t — Istat. Olasilik
LOGDGPSA(-1) 0.517159 0.146012 3.541891 0.0011
LOGDGPSA(-2) -0.408746 0.152724 -2.676368 0.0112
LOGDGPSA(-3) -0.146362 0.153381 -0.954236 0.3465
LOGDGPSA(-4) 0.520608 0.147578 3.527681 0.0012
LOGDGPSA(-5) -0.417809 0.125004 -3.342372 0.0020
LOGSAN 0.029532 0.092560 0.319063 0.7516
LOGSAN(-1) 0.148709 0.088336 1.683451 0.1012
LOGHIZ 0.036710 0.091570 0.400894 0.6909
LOGHIZ(-1) -0.021695 0.111776 -0.194094 0.8472
LOGHIZ(-2) -0.024468 0.102449 -0.238827 0.8126
LOGHIZ(-3) 0.159120 0.084230 1.889121 0.0672
LOGINS -0.088160 0.100863 -0.874059 0.3880
LOGINS(-1) -0.054799 0.122993 -0.445542 0.6587
LOGINS(-2) 0.158723 0.111197 1.427394 0.1623
LOGINS(-3) -0.268831 0.080258 -3.349604 0.0019
LOGTAR 0.094439 0.041827 2.257881 0.0303
LOGTAR(-1) -0.066150 0.050505 -1.309782 0.1988
LOGTAR(-2) 0.086707 0.044442 1.951036 0.0591
LOGTAR(-3) -0.031931 0.042751 -0.746898 0.4601
LOGTAR(-4) -0.030387 0.044380 -0.684709 0.4980
LOGTAR(-5) 0.064457 0.034739 1.855495 0.0720
DUMMY -0.083417 0.025146 -3.317361 0.0021
DUMMY(-1) -0.053279 0.029265 -1.820560 0.0772
DUMMY(-2) -0.031273 0.022331 -1.400418 0.1702
C 12.85122 2.451934 5.241258 0.0000
@TREND 0.003777 0.001721 2.195149 0.0349
Tamisal Istatistikler ve Uygunluk Testleri:
R?°0.994576; Diizelt. R% 0.990701; F Istat.: 256.6937 [0.0000]; DW: 2.050530
Otokorelasyon: Breusch-Godfrey LM Testi
Y? = 0.2169[0.6414], x2 =0.4671[0.7917], x% = 0.5217[0.9141]
IDegisen VVaryans: Harvey Testi
F Istat.: 0.813067 [0.7380]
\INormal Dagilim:
Skewness: -0.0563, Kurtosis: 2.5674 , Jarque-Bera: 0.5077 [07757]
\Kararhlk (Stability): Ramsey RESET Testi

2 = 0.946 [0.3507]

Modele iliskin uzun donem katsayilar Tablo 7’den goriilebilir. Tablodaki verilere gore
modelde yer alan tiim degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir ve oldukca dikkat
cekici bilgiler igermektedir. Elde edilen sonuglara gore tarim, sanayi ve hizmetler sektoriine verilen
krediler ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, insaat sektorii tarafindan kullanilan krediler
uzun dénemde ekonomik biiylimeyi azaltici yonde etki yapmaktadir. Burada dikkat ¢eken onemli
bir nokta, krediler i¢inde en yiiksek paya sahip olmasina ragmen hizmetler sektdriiniin biiyiime
tizerindeki pozitif etkisinin sanayi sektoriinden daha diisiik olmasidir. Benzer sekilde kredilerden en
diisilk payr almasina ragmen tarim sektoriiniin pozitif etkisi, neredeyse hizmetler sektoriiniin
katkisina yaklasmaktadir. Kredi paylar itibariyle sektdrlerin hizmetler, sanayi, insaat ve tarim
seklinde siralanmasina ragmen reel ekonomiye en biiyiik katkinin sanayi sektoriinden geliyor
olmasi, finansal baski hipotezinin Tiirkiye ekonomisi gergekleriyle ¢ok oOrtiismedigine isaret
etmektedir. Ozellikle insaat sektoriiniin GSYH iizerinde negatif etkiye sahip olmasi, Tiirkiye
ekonomisi a¢isindan oldukea diistindiiriiciidiir.
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Tablo 7: ARDL (5,1,3,3,5,2) Modeli Uzun Déonem Tahmin Sonuclari

Degisken Katsayt Std. Hata t -Istatistigi Olasihik
LOGSAN 0.190602 0.060647 3.142830 0.0034
LOGHIZ 0.160047 0.036634 4.368835 0.0001
LOGINS -0.270617 0.054632 -4.953420 0.0000
LOGTAR 0.125259 0.042426 2.952433 0.0056
DUMMY -0.179616 0.060661 -2.960991 0.0055
EC = LOGDGPSA - (0.1906*LOGSAN + 0.1600*LOGHIZ - 0.2706*LOGINS +
0.1253*LOGTAR - 0.1796*DUMMY)

ARDL yonteminde modelin kisa donem dinamikleri hata diizeltme mekanizmasiyla
gosterilmektedir. Kisa donem tahmin veya hata diizeltme sonuglart Tablo 8’de oOzetlenmistir.
Goriilecegi tizere, hata diizeltme (EC) katsayis1 negatif ve anlamlidir (- 0.935150). Diger bir deyisle
kisa donemde ortaya g¢ikan dengesizlikler uzun dénemde ortadan kalkmakta ve sistem uzun donem
dengeye yakinsamaktadir. Ayrica hata diizeltme katsayisinin oldukc¢a yiiksek olmasi, kisa
donemdeki dengesizliklerin %93,5’inin ilk donem i¢inde diizeldigi anlamini da tasimaktadir.

Ote yandan kisa donem katsayilara bakildiginda, uzun dénem sonuglarla uyumlu olmadig
dikkat cekmektedir. GSYH, kisa donemde kendi gecikmeli degismelerden genel olarak pozitif
yonde etkilenirken, hizmetler sektoriine agilan kredilerdeki degismelerden negatif yonde
etkilemektedir. Bir baska deyisle, hizmetler sektdriine verilen kredilerdeki degismeler ekonomik
biliylimeyi ilk iki ¢eyrekte azaltict bir etki yapmaktadir. Uzun donemde GSYH’yi negatif yonde
etkileyen ingaat sektorii kredileri ise kisa donemde pozitif etki ortaya koymaktadir. Hata diizeltme
sonuclarinda gdze carpan bir diger durum, tarim sektorii kredilerinde goriilmektedir. Tarimsal
kredilerdeki degismelerin anlik etkisi pozitif iken, bir gecikmeli degeri negatif olmakta, GSYH’yi
negatif yonde etkilemektedir. Sanayi sektorii kredilerinin etkileri kisa dénemde pozitif olmakla
birlikte, bu etki istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir. Sonug olarak, tiim degiskenlere iligskin bu
kisa donemli dengesizliklerin ¢ok biiyiik boliimii ilk ¢eyrekte ortadan kalkmakta ve ikinci geyrekte
bu etkiler tamamen yok olmaktadir.

Tablo 8: ARDL (5,1,3,3,5,2) Modeli Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

\Degisken Katsay Std. Hata t — Istat. Olasilik
o 12.85122 2.062316 6.231452 0.0000
@TREND 0.003777 0.000636 5.934649 0.0000
D(LOGDGPSA(-1)) 0.452309 0.121648 3.718170 0.0007
D(LOGDGPSA(-2)) 0.043563 0.095421 0.456536 0.6508
D(LOGDGPSA(-3)) -0.102799 0.094670 -1.085867 0.2850
D(LOGDGPSA(-4)) 0.417809 0.097123 4.301851 0.0001
D(LOGSAN) 0.029532 0.080362 0.367493 0.7155
D(LOGHIZ) 0.036710 0.075656 0.485225 0.6305
D(LOGHIZ(-1)) -0.134653 0.068864 -1.955344 0.0586
D(LOGHIZ(-2)) -0.159120 0.068061 -2.337901 0.0252
D(LOGINS) -0.088160 0.077866 -1.132195 0.2652
D(LOGINS(-1)) 0.110109 0.071276 1.544829 0.1314
D(LOGINS(-2)) 0.268831 0.070326 3.822637 0.0005
D(LOGTAR) 0.094439 0.033466 2.821938 0.0078
D(LOGTAR(-1)) -0.088846 0.032586 -2.726547 0.0099
D(LOGTAR(-2)) -0.002139 0.028498 -0.075071 0.9406
D(LOGTAR(-3)) -0.034070 0.027754 -1.227569 0.2278
D(LOGTAR(-4)) -0.064457 0.029539 -2.182143 0.0359
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D(DUMMY) -0.083417  0.015691 -5.316170 0.0000
D(DUMMY(-1)) 0031273  0.017511 1.785874 0.0828
CointEq(-1)* -0.935150  0.150220 -6.225213 0.0000

SONUC

Finansal baski hipotezi, 1970’li yillarda ortaya atilmis ve hem i¢ hem de dis finansal
liberalizasyon agisindan 6nemli bir teorik dayanak olusturmustur. Buna gore finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan yatirimlarin finansmani sorununu
cozecek ve kaynak dagilim etkinligini saglayarak istikrarli bir bilylimenin yolunu agacaktir.

Bu ¢alismada hipotezde ileri siiriilen diisiinceler, Tiirkiye ekonomisi 6rneginde incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, 2000-2016 déneminde reel olarak ticari krediler 6nemli dlglide artmis
ve GSYH’nin neredeyse yarisina ulasmistir. Dolayisiyla bu durumu, hipotezde 6ngorildigii gibi
liberalizasyon sonrasi kaynak sikintisinin bilyiik oranda ¢6ziilmiis oldugu seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Bununla birlikte ayni durum, yatirimlarin dis finansmana ve boylelikle ekonomik
bliyiimede disa bagimliligin artmasi bigiminde de ele alinabilecektir. Nitekim toplam reel ticari
krediler incelenen doénemin baglangicinda yiizde 8-10 diizeyinde iken bu oran donem sonu
itibariyle yiizde 50’ler diizeyine ulasmaktadir. Ortalama ekonomik biiylime orani yaklasik yiizde 4
civarinda iken reel ticari kredi artig oraninin ortalama olarak yaklasik yilizde 14 civarinda olmasi,
disa bagimlilik bakimindan énemli bir gdsterge olarak yorumlanmalidir.

Ote yandan kredilerin sektdrel dagilimina bakildiginda, hipotezde ifade edildigi sekliyle bir
kaynak dagilim etkinliginden bahsetmek miimkiin goriinmemektedir. Zira tarim ve sanayi
sektorleri basligi altinda toplulastirilan {iretken sektorlerin krediler i¢indeki toplam payr donem
icinde ylizde 60’lar diizeyinden yiizde 40’lara gerilerken, iiretken olmayan veya ticareti
yapilamayan diger sektorlerin payinda tam tersi bir degisim s6z konusudur. Buna ragmen tarim ve
sanayi sektorlerinin iiretim {izerindeki etkisi hizmetler sektoriine kiyasla daha biiyiiktiir ve ingaat
kredilerinin etkisi negatif yondedir. Dolayisiyla kredilerin etkin dagilimindan bahsetmek sz
konusu olmadig1 gibi, mevcut dagilimin istikrarli bir bilyiime siirecini saglamasin1 beklemek pek
miimkiin géziikmemektedir.

Kuskusuz kredi dagiliminin iiretken olmayan sektdrler lehinde bir degisim gdstermis olmasi,
piyasa ekonomisi kosullarinda yadsmacak bir durum degildir. Zira ana sermayesi ve temel liretim
mal1 “para” olan bankalarin temel amaci kar maksimizasyonudur ve buna uygun davranis bigimi
sergilemektedirler. Bir bagka ifade ile bankalar rasyonel davranmaktadir.

Yatirimlarin biiyiik olclide kredilerle finanse edildigi gercegi soz konusu iken yapilmasi
gereken, en azindan kamu bankalarinin tarim, madencilik, imalat sanayi vb. sektdrlerin finansman
ihtiyaclarin1 karsilamasi, Tiirkiye ekonomisi 6rneginde bir zorunluluk gibi goriinmektedir. Diger
bir anlatimla, ticaret savaslarinin basladigi ve giderek siddetlendigi bir ortamda kamu kesimi
kendini yine ve yeniden konumlandirmak durumundadir.
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