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OZET

Bu ¢calismanmin amaci, Tiirkiye'de ticari kredi kullandirimlart ile imalat sanayi iiretimi
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu kapsamda 2004 ve 2022 tarihleri arasinda aylik veriler
kullamilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in zaman serisi analizlerinden
yararlamilmistiv. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in yapisal kirtlmay:
dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki iliski ¢oklu
yapisal kirilmalara izin veren Maki Esbiitiinlesme testi ile arastirimigtir. Test sonug¢larina
gore seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna varimigtir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between commercial loan
disbursement and manufacturing industry production in Turkey. In this context, monthly data
between 2004 and 2022 were used. Time series analyzes were used to examine the
relationship between variables. In order to determine the stationarity levels of the variables,
the Zivot-Andrews unit root test, which takes into account the structural break, was applied.
The relationship between the variables was investigated with the Maki cointegration test,
which allows multiple structural breaks. According to the test results, it was concluded that
there is a cointegration relationship between the series.
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1. GIRIS

Ellerinde atil fon bulunanlarla bu fonlara ihtiya¢ duyanlar arasinda aracilik yapmak
finans sektoriiniin en 6nemli islevleri arasinda yer almaktadir. Atil bulunan bu fonlar banka ve
finans kurumlar aracilifi ile kurumsal ve bireysel kredi seklinde ihtiyaci olan kesime
sunulmaktadir. Finans sektorii araciligi ile saglanan tasarruf sahiplerinin ellerindeki bu atil
fonlardan girisimciler de yararlanabilmektedir. Bu yolla tasarruflar yeni yatirimlara
doniisebilmektedir. Yatirimlara doniisen bu fonlar sayesinde tlke ekonomisinin biyimesi ve
liretimin artmasi saglanmis olmaktadir. Bu sebeple finans sektorii bir iilke ekonomisi i¢in ¢ok
onemli bir yere sahiptir.

Para politikalarinin temel ekonomik degiskenler {lizerinde meydana getirdigi etkiler
olarak nitelendirilen parasal aktarim mekanizmasi, doviz kuru, faiz orani, emtia fiyatlar1 ve
kredi kanali aracilifiyla caligmaktadir. Bu etkilesim zinciri birbirine bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir ve finansal sistemin gelismislik diizeyiyle de ¢ok yakin iliski icerisindedir
(Ceylan ve Durkaya, 2010: 21). Bir ulke ekonomisinde finansal sistemin gelismis ve
kurumsallagsmis bir yapiya sahip olmasi, fon aktarim mekanizmalarinin isleyisinde ortaya
¢ikabilecek muhtemel risklerin minimize olmasini ve giivenli fon akigina aracilik edilmesini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda ¢ok farkli finansal enstriimanlar araciligi ile tasarruflarin
yatirnmlara doniistiiriilmesi saglanmis olmaktadir. Bu siirecin etkin ¢alismasi reel kesimin
tasarruf yetersizliginden kaynaklanan yatirim eksikligi sorununu da ¢6zmiis olmaktadir.

Bir ekonomide sanayi, tarim ve hizmet ana sektorlerinin yani sira tiiketici ve iretiCi
konumundaki bireylerin  timi reel kesimi temsil etmektedir. Reel sektor tarafindan
olusturulan tasarruflari toplayarak yeniden reel kesime kredi olarak kullandiran sektor finans
sektoriidiir. Finans sektoriiniin biinyesinde, basta konvansiyonel bankalar ve katilim bankalari
olmak iizere, sermaye piyasasi ve araci kuruluslar1 yer almaktadir (Sever ve Han, 2015:1).
Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirliginin yani sira igeriden ve disarindan gelebilecek
risklere karsi iilkenin korunmasinda reel sektor ve finans sektorll arasindaki iligskinin
bliytikligl ve yonii 6nem arz etmektedir. Finans sektoriinde olusabilecek olumsuz gelismeler,
yatirimlar, liretim ve ticari faaliyetleri de olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan reel kesimde
ortaya cikan degisimler ise finans sektoriindeki fonlarin reel sektore kanalize olmasinda
belirleyici rol oynamaktadir.

Imalat;, “hammaddeleri cesitli kaynaklarin kullanimiyla miisterilerin beklentilerini
karsilayacak sekilde kullanima hazir mal haline getiren endiistriyel olgekteki faaliyetlerin
bitini olarak” tanimlamak mimkiindiir (Kaldor, 1968: 222). Dilnya genelinde sanayi
sektorlinlin en biiylik alt sektorlii konumundadir. Ekonomik yapi igerisinde ¢ok dnemli bir
stratejik sektor konumunda olan imalat sanayi birgok alt sektérden olusmaktadir. Imalat
sanayi sektorii sahip oldugu tedarik zinciriyle diger sektorler iizerinde c¢arpan etkisi
olusturmaktadir. Ozellikle hizmetler sektdriinde iiretimi ve istihdami desteklemekte,
yeniliklere liderlik yapmakta ve diger sektdrlere nazaran daha fazla sermaye birikimi
saglamaktadir (Haykir ve Aydin, 2019: 516). Birgok iilke ekonomisinde imalat sanayi
kaynakli inovatif gelismeler iiretim kapasitesinin ve ihracatinin artmasinda Onemli bir
fonksiyona sahiptir. Imalat sanayi sektdrii farkli alt sektdrden meydana geldigi igin de
sistemsel ve sektorel soklara karsi ekonomiyi daha direngli hale getirmektedir (Ritchie v.d.,
2012: 4). Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde imalat sanayi sektoriiniin Ulke ekonomisine
sagladig1 katma deger ve iiretime olan katkisindan dolay1 toplumsal refah diizeyinin artmasini
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saglamaktadir. imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren firmalar igin {iretimin artirilmasi,
finansman kaynaklarina erisimin saglanmasi, karliliklarini arttirarak siirdiirtilebilirligi
saglamalar1 oldukca Onemlidir. Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalart istenilen gelismislik diizeyinde olmamalart nedeniyle firmalar dis finansman
kaynagi olarak para piyasalarindan saglanan banka kredilerine yonelmektedirler (McKinsey,
2012: 17). Bu nedenle imalat sanayi isletmeleri gerek ¢alisma sermayesi ihtiyaci gerekse uzun
vadeli yatirimlarinin finansmanlarinda yogun olarak banka kredileri kullanmaktadirlar. Son
yillar tilkemizde gorece saglanan finansal istikrara bagl olarak kredi maliyetlerinin diismesi
ile birlikte banka kredi hacimleri artmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasasi ve finans kurumlarmin ekonomi igerisindeki yeri ve
boyutu, diinyadaki gelismis iilke ekonomilerinin uygulamalarinin hentiz ¢ok gerisindedir
(Kaya vd., 2013: 3). Buna bagli olarak bankacilik sektoriinde yasanan herhangi bir olumsuz
durum reel sektorii dogrudan etkilemektedir. Firma ve sektdr bazli yapilan arastirma
sonuglari, finansal geligsmisligin ekonomik gelisimin hizin1 ve takip ettigi yolu Onemli bir
sekilde etkiledigini gostermistir.

Literatiire gore, finansal piyasalarin mi1 reel sektdriin biiylimesine neden oldugu yoksa
reel sektoriin mii finansal piyasalarin gelisimine neden oldugu sorusu cevapsiz kalmakla
birlikte finansal kesim ile reel sektor arasinda 6nemli bir iliski oldugu kabul edilmektedir.
Finansal istikrarin saglanmasi igin saglam ve giiglii finansal kurumlar ve finansal sistem
gereklidir. Bu anlamda finansal sistem denildiginde ilk akla gelen parasal sistem, ekonomik
iliskiler, kurumlar, anlasmalardir ve bu aktorler arasindaki gii¢lii baglar ve etkin isbirlikleri
genel ekonomik istikrarin saglanmasia hizmet eder. Finansal sektordeki kurum ve kisiler
arasindaki uyum son derece 6nemlidir.

Imalat sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin da tipki her isletmede oldugu
gibi kendilerine koymus olduklar1 hedeflere ulasabilmek, calisma sermayesi ihtiyaclarini
karsilamak, yeni Urlinler gelistirmek ve yeni yatirimlar yapmak icin finansmana ihtiyag
duyarlar. Bu baglamda firmalar, amaclarina, biiyiikliiklerine, firma sahiplerinin risk
anlayislarina, faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki finansal gelismislikleri, siyasi ve ekonomik
istikrar durumlarina bagl olarak farkli finansman kaynaklari kullanmaktadirlar. Firmalar
ihtiya¢ duyduklart bu fonlari, finansal piyasalardan finansal kurumlar vasitasiyla farkli
finansal enstriimanlarla saglamaktadirlar (Levine, 1997: 691).

Farkli vadelerden olusan banka kredileri firmalarin ¢ogunlukla basvurduklari baslica
dis finansman kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Sabit faizli banka kredileri zaman zaman
ozellikle 6zkaynak finansmanina gore daha uygun maliyetli olabilmektedir. Genel piyasa
rekabet kosullarina gore kredi s6zlesmelerine esnek maddeler koyabilme firsat1 yakalayabilen
firmalar, kullandiklar1 kredilerin faizlerini de vergi matrahlarindan diisiirerek de vergisel
avantaj saglayabilmektedirler (Demirci, 2016: 42). Firmalar tarafindan kullanilan banka
kredileri diger taraftan bazi riskler de tasimaktadir. Satiglarin dalgalanma gosterdigi
donemlerde banka kredileri faiz yiikii tasidiklarindan firmalar {izerinde bor¢ baskisi
olusturmakta ve buna bagli olarak da kredilerini zamaninda 6demekte giigliik ¢eken firmalar
iflasa kadar siiriikleyebilmektedir. Banka kredileri, finansal kaldiracin etkisi ile firmalarin
karliligint artirsa bile ayn1 zamanda riski de artirdigindan karlilik ve risk arasinda optimal bir
denge olusturamayan firmalarin degerlerinin diismesine olabilmektedir. Buna bagli olarak
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yabanci kaynak/6zkaynak rasyosu giderek artan firmalar yeni bir kredi bulmakta gicluk
¢ekmeye baslarlar (Akgii¢, 1998: 646-647).

Reel sektor ile finansal sektor arasinda pozitif bir iliskinin varligi bir¢ok cevre
tarafindan kabul edilmesine ragmen bu iligkinin yonii hakkinda heniiz tam bir fikir birligine
varilmis degildir. Bu konudaki caligmalar daha ¢ok iilke gruplar1t ve ilkeler diizeyinde
finansal gelismislik ve ekonomik biiyiimelere yogunlasmakta, sektér bazinda bu iligkiyi
inceleyen calismalarin sinirli diizeyde kaldigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ticari krediler ile
imalat sanayi {iretim endeksi arasindaki iligki arastiritlmak istenmistir. Ticari krediler, nakdi,
gayrinakdi ve toplam kredi seklinde {i¢ kategoride ele alinmistir. Ciinkii firmalar gerek
yatirimlariin finansmaninda gerekse ¢alisma sermayesine yonelik finansman ihtiyaglarini
sadece nakdi kredi ile degil, teminat mektubu, akreditif ve harici garanti gibi gayrinakdi
krediler ile de karsilamaktadirlar. Bu alandaki kredi kullanimlarini daha net gorebilmek igin
boyle bir ayrima gidilmistir. Bu c¢alismada Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektori
konumunda olan imalat sanayi sektorli ile bankacilik sektorii arasindaki iliski incelenerek
literatiire katki saglanmas1 amaglanmaktadir. Bu baglamda ilk olarak konu ile ilgili literatiir
taramas1 yapilmig ve daha sonra da 2004-2022 yillar1 arasini kapsayan doneme iliskin ampirik
calisma sonuglarina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finans sektorl ile reel sektor arasindaki iliski uzun zamandir genis cevreler tarafindan
calisma konusu edilmektedir. Bu iki sektor arasinda glcli ve pozitif bir iliskinin varligi kabul
edilmekle beraber tartismalar genel olarak bu iliskinin yonl UGzerine yogunlasmaktadir.
Iktisatgilarin  bir kismi arz oncilli yaklasim cercevesinde finansal kesimin ekonomik
bliyiimeyi tesvik ettigini vurgularlarken, diger bir kismi ise talep izlemeli yaklasim
dogrultusunda reel kesimin finansal kesimdeki gelismeyi tesvik ettigini ifade etmektedirler.
Ote yandan bazi ¢alismalarda ise finansal kesim ile reel kesim arasinda iki yonlii iliskinin
varligini1 gosteren sonuglara ulasilmistir.

Bu ¢alismada; yillar itibariyle banka kredi kullanim hacimleri ile imalat sanayi Uretim
endeksi arasindaki iligki incelenmesi amaclandigindan, literatiir taramasina da bu kapsamda
yer verilmistir. Tarafimizca yapilan literatiir taramasi1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi
Yazarlar Ulke Yontem Bulgular

“Analiz sonuglari, sanayi liretiminin ¢esitli banka kredileri

Olgtimleriyle esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Kredi

. Cek Johansen ) ] - ]
“Bulir (2001) L | arz soklarinin iretim iizerindeki etkisi degisse de, iretim
Cumhuriyeti Esbiitiinlesme Testi
distigii/artist  donemlerinin ~ kredi  sikilasmasi/gevsemesi
donemlerini takip ettigi sonucuna varilmustir.
. Ticari kredi finansmanina daha fazla bagimli olan
Fisman ve . . _
43 Ulke Regresyon Analizi endiistrilerin daha zayif finansal kurumlari olan iilkelerde
Love (2003) o
daha yiiksek biiyiime oranlari sergiledigi ortaya konulmustur.
. . Coklu Regresyon Calismanin bulgularina gére, 6zel banka karliliklari ile sanayi
Ding (2006) Tirkiye . } } o
Analizi iretim endeksi arasindaki iliskinin dogrusal yonlii oldugu,
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Kandir,
iskenderoglu
ve Onal
(2007)

Oziin ve
Cifter (2007)

Khan ve

Qayyum

Yildirim
(2008)

Jalil ve Ma
(2008)

Ceylan ve
Durkaya
(2010)

Aras ve
Oztiirk
(2011)

Ari ve Ozcan
(2011)

Udoh ve
Ogbuagu
(2012)

Tarkiye

Tarkiye

Pakistan

Turkiye

Pakistan ve

Cin

Turkiye

Tarkiye

Turkiye

Nijerya

Johansen

Esbiitiinlesme Analizi

Granger Nedensellik

Testi

ARDL Yaklagimi

Dickey-Fuller Birim

Kok Testi ve

Regresyon Analizi

Regresyon Analizi

Granger Nedensellik

Testi

Istatistiki Analiz

Granger Nedensellik

Testi

ARDL Yaklagimi

kamu sermayeli bankalarda ise tersine bir durumun soz

konusu oldugu ileri siiriilmiistiir.

Caligma sonuglarma gore, Tiirkiye’de finansal gelismisligin
ekonomik biiylimeyi desteklemedigi; ancak ekonomik

biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna varilmustir.

Analiz sonuglart, ilk 2 yil sanayi iiretiminden banka kredileri
hacmine yonelik, 2 yil sonrasinda ise banka kredileri
hacminden sanayi {iretimine yonelik tek tarafli bir

nedensellik iliskisinin oldugunu saptanmustir.

Caligma sonucuna gore, finansal gelismenin ekonomik
blylime Uzerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna
vartlmistir.

Calisma sonuglarina gore; biitge dengesi, sanayi lretim
endeksi, 0zkaynaklar ile likit varliklarin toplam varliklara
oraninin Ozkaynak karliligimi1 olumlu yoénde; bilango disi
islemlerin toplam varliklara oranini ile enflasyon oraninin ise
O0zkaynak karhiligint olumsuz yonde etkiledigi ortaya

konmustur.

Calisma, Cin ve Pakistan’da finansal gelismenin ekonomik
biiylime {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucunu

ortaya gikarmustir.

Calismadan elde edilen bulgular, ekonomik biiyiimeden

kredilere dogru tek yonlii nedensel bir iliskiyi gostermektedir.

Calisma sonucunda, bankacilik sektoriintin  kullandirdigt
fonlar itibariyle agirligi her gecen giin artarken, katilim
bankalarinin reel ekonomiye fon kullandirma oranmnin ¢ok

diisiik oldugu sonucuna varilmistir.

Caligmadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de finansal
gelisme ile iktisadi biiylime arasinda tek yonli bir iligki
bulunmaktadir. Bu iliskinin yonii ise, Granger nedensellik
testi sonucuna gore, ekonomik biyimeden finansal
gelismeye dogrudur.

Yapilan analizle, finansal sektér gelisimi ile endiistriyel
iiretim arasinda bir es biitiinlesme iligkisi bulundugu. finansal
sektor gelisme degiskenlerinin hem uzun vadeli hem de kisa
vadeli dinamik katsayilarinin, sanayi iiretimi lizerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna

varilmustir.
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Kaya ve
Digerleri Tarkiye
(2013)
. Glney
Ayadi ve .
Akdeniz
Digerleri . .
Bolgesindeki
(2015) .
11 Ulke
Hachicha ve
Malezya
Amar (2015),
Gheeraert ve Gelismekte
Weill (2015) olan ulkeler
Sever ve Han ]
Turkiye
(2015)
Lan ve
Digerleri Taiwan
(2015)
Lee ve
Digerleri Cin
(2015)
Bulbul ve
Demiral Tarkiye
(2016)
Olokoyo vd. .
Nijerya
(2016)
Ahad vd. .
Pakistan
(2017)

EKK Yontemi,
Johansen Es
Biitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik

analizi

Panel Veri Analizi

Regresyon Analizi

Regresyon Analizi

Es Biitiinlesme ve

Nedensellik Testi

Johansen Eg

Biitiinlegsme Testi

Panel Veri Analizi

Granger Nedensellik
Testi ve Johansen

Esbiitiinlesme testi

Johansen

Esbiitiinliisme Testi

Bayer ve Hanck

Esbiitiinlesme

Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin

ekonomik biyime ve reel sektdrii dnemli derecede

etkiledigini gostermektedir.

Caligma sonuglarina gore, 6zel sektdre verilen krediler ile

biiylime arasinda zit yonlii iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Calisma sonucunda, Malezya GSYIH’sinin uzun dénemde
katilim bankaciligi finansmanima duyarli olmadigi sonucuna

ulagilmagtir.

Calismada katilim bankaciligi verisi olarak, s6z konusu
iilkelerin katilim bankacilig1 kredilerinin Gayrisafi Yurtigi
Hasilalarina (GSYIH) orani;; makroekonomik verimlilik
verisi olarak ise, Diinya Bankasi’nin iilkelere gore yayinlamig
oldugu isci bagina ¢ikti, iggilicii ve gercek sermaye verileri
kullanilmistir. Veriler, dogrusal olmayan regresyon analizine
tabi

tutulmus ve sonug¢ olarak katilim bankaciliginin

ekonomik verimliligi destekledigi tespit edilmistir.

Nedensellik testi sonuglarina gore reel sektérden finans
sektoriine dogru giiclii, finans sektoriinden reel sektdre dogru

zayif bir iliski s6z konusudur.

Arastirma sonucuna gore yurtigi tasarruflar ile ekonomik
biiylime arasinda, pozitif yonlii uzun dénemli iligki tespit
edilmigtir.

Cin ekonomisi i¢in yapilan arastirmanin sonucuna gore,
degiskenler arasinda uzun doénemli pozitif iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Yapilan analizde, ihracat ve ekonomik bilyiime arasinda ¢ift
tarafli; ihracattan Eximbank kredilerine dogru tek tarafli
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Esbiitiinlesme analizi
sonucunda ise ihracat ve Eximbank kredileri arasinda uzun
dénemli iliski tespit edilememistir.

Calisma bulgulari, Nijerya endiistrisinin banka kredilerine
siki bigimde bagl oldugunu ve uzun déonemde sanayi tiretimi
ile kredi genislemesi arasinda kuvvetli ve esnek-olmayan bir

iliski bulundugunu ortaya koymustur.

Calisma sonucunda 6zel sektor kredilerinin sanayi tiretimini

hem uzun doénemde hem de kisa donemde -etkiledigi
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Yontemi bulgusuna ulagilmgtir.

Banka kredileri ile imalat sanayi Uretiminin esbltiinlesik

Johansen
. oldugunu, uzun doénemde aralarinda pozitif bir iliskinin
Demirci Esbutlinlesme Testi,
bulundugunu ve sanayi Uretiminden banka kredilerine dogru
(2017) Turkiye Granger Nedensellik
bir nedenselligin oldugunu belirtmektedir. Kisa donemde ise,
Testi
sanayi Uretiminden banka kredilerine yonelik tek tarafl bir
nedensellik iliskisinin var oldugu vurgulanmistir.
Calisma sonucunda katilim  bankalarinin  denizcilik,
Kandemir, gida/megrubat/tiitiin,  insaat,  metal/islenmis ~ maden,
Toda-Yamamoto ] o ) ] ]
Arifoglu ve L . tekstil/tekstil Grinleri, toptan ticaret/komisyonculuk, turizm
Turkiye yaklasimu ile Granger ) ) )
Canbaz . . ve ziraat/balik¢ilik sektorlerine kullandirmis oldugu krediler
nedensellik analizi ) ) ) o ]
(2018) ile ekonomik biiylime veya ihracattan birinin nedeni oldugu
tespit edilmistir.
) Elde edilen bulgular imalat sanayi kredilerinden ihracata
Haykir ve . Granger Nedensellik o
Tarkiye . dogru tek tarafli Granger nedensellik iliskisi oldugunu
Aydin (2019) Testi

gostermektedir.

Granger Nedensellik ] ] o )
. . Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin
Kaplan Testi ile Breitung ve

Tarkiye ekonomik biiyiime ve reel sektorii lizerinde anlaml bir etkiye
(2020) Candelon Frekans

) . sahip oldugunu géstermektedir.”
Nedensellik Testi

Literatiir taramas1 sonucunda tespit edilen ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde
ortak bir sonugtan soz etmek miimkiin degildir. Bunun temel sebebini, c¢alismalarda
kullanilan metodolojik farkliliklar, konunun teorisinde yer alan kuramsal yaklasimlarin tek
yonlii olmamasi seklinde izah etmek miimkiindiir. Uygulamali ¢alismalarda, ticari kredi
kullandirimlar1 ve imalat sanayi {iretim endeksi arasindaki iliski, ele alinan dénem, iilkeler
grubu ve kullanilan ekonometrik yontemler gibi nedenlerden dolay: farkliliklar goriilmektedir.
Literatiirdeki calismalardan farkli olarak bu c¢alismada banka kredi kullandirimlari nakdi,
gayrinakdi ve toplam krediler seklinde ayrima gidilmis, bu kredi siniflar1 ile imalat sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliski incelenmeye caligilmistir.

3. VERI VE METODOLOJI
3.1. Arastirmanin Yontem ve Amaci

Finansal sektor ve reel sektor arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri, sanayinin en
blylk alt sektori konumundaki ve Tirkiye ekonomisinin yaklasik 1/5°ni olusturan imalat
sanayi sektOri bazinda incelemeyi amacglayan bu ekonometrik analizde; finansal sektori
temsilen, imalat sanayi sektoéru tarafindan dis finansman kaynagi olarak yogun sekilde
kullanilan ticari krediler ve reel sektori temsilen de imalat sanayi Uretim endeksi tercih
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin zaman serisi analizlerinden
yararlanilmigtir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in yapisal kirilmay:
dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Sonrasinda degiskenler arasinda
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iliski olup olmadiginin, tespit edilebilmesi icin Maki Egbiitiinlesme testlerinden
yararlanilmigtir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Reel sektor ile finans sektorii arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglayan bu ekonometrik
analizde; banka kredileri, nakdi, gayrinakdi ve toplam banka kredileri seklinde {i¢ kategoride
incelenmistir. 2004-2022 donemine ait Tiirkiye’ye iligskin takvim ve mevsim etkilerinden
arindirilmig aylik imalat sanayi iiretim endeksi ve yurtici bankalar tarafindan imalat sanayi
sektoriine kullandirilan aylik kredi hacimleri kullanilmigtir. Toplam 18 yili ve 207 ay1
kapsayan degiskenlere ait veri seti, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Risk Merkezi’nin
web sitelerinden imalat sanayinin alt sektorlerine ait veriler toplanarak elde edilmistir.
Analizde bulunan degiskenlere iligkin kisaltmalar, agiklamalar ve verilere iliskin bilgiler
Tablo 2 de sunulmustur.

Tablo 2. Veri Setine Iliskin A¢iklamalar

Veri
Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalari Zaman Arah@ ] Kaynak
Periyodu
NKH Nakdi Kredi Hacmi
) ) ) ) 1.12.2004
GKH Gayrinakdi Kredi Hacmi
Aylik TUIK, BDDK, TBB
TKH Toplam Kredi Hacmi 1.01.2022
SUE Imalat Sanayi Uretim Endeksi

Sekil 1’deki degerler incelendiginde, finansal baskinin resesyon dénemlerinden 6nce
artmaya basladig1 ve endeksin resesyon donemlerinde pozitif oldugu diger donemlerde ise
genelde negatif degerler aldig1 goriilmektedir. 2004 yilinin sonundan itibaren endeks artmaya
baslamis 2008 ve 2009 yilinda negatif degerler almistir. Bununla birlikte, 2008 kiresel
finansal krize bagl olarak Tiirkiye’de finansal baski artmaya baglamis ve endeks 2009 yilinin
ortalarindan itibaren pozitif deger almaya baslamistir. Bu tarihten itibaren endeks artan bir
trend izlemistir. 2016 yilinda darbe girisiminin etkisi ve 2018 yilinda ise doviz kurlarina
yonelik spekilatif atakla birlikte endekste diisiisler goériilmiistiir. 2020 yilinin baslarindan
itibaren covid-19 pandemi kaynakli olarak endekste ¢ok ciddi diisiis kaydedilmistir. 2020 y1lt
sonundan itibaren endeks yeniden yiikselis trendine girmistir. Bu sonuclar, hesaplanan
endeksin Turkiye ekonomisindeki o6nemli olaylar1 yakalamada basarili oldugunu
gOstermektedir.
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Sekil 2°de ticari kredilerin 2004-2022 yillar1 arasinda izledigi seyir goriilmektedir.
Ticari kredilerin de yillar itibariyle artis trendinde oldugu imalat sanayi iiretim endeksinde
oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi igin kritik olan tarihlerde etkilendigi goriilmektedir. Bu sonug
beklentiler ile uyumludur ¢unki s6z konusu donemlerde hem Tirkiye ekonomisinde hem de
kiiresel 6lgekte 6nemli krizler gergeklesmistir. Diger taraftan, kiiresel Covid-19 pandemisine
bagli olarak 2020 yilinda imalat sanayi iiretimi Onemli bir sekilde azalirken, banka
kredilerinin arttig1 goriilmektedir. Bunun temel sebebi, ekonomik politikalarin etkisi ile
pandemi doneminde firmalarin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak icin ozellikle kamu
bankalar1 araciligi ile verilen kredilerin yani sira Kredi Garanti Fonu araciligi ile verilen
kredilerden kaynakli oldugu diisiintilmektedir.
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Sekil 2. Ticari Kredi Kullandirimlar1 Zaman Serisi Grafigi
Kaynak: TBB, www.tbb.org.tr

3.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992), Perron (1989)’un kirilma zamanini (Tg) digsal olarak aldigi
varsayimini elestirerek, farkli bir yaklasim Onermistir. Zivot Andrews (1992) yaklasimi
kirilma zamanin (Ts) model tarafindan i¢sel olarak tahmin etmektedir. Cilinkii kirilma zamani
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eger Perron (1989)' daki gibi dissal olarak alinirsa hipotez testlerinin sonuglarinin birim kokiin
reddi yoniinde degistigini varsaymustir.

Model A:yy = p*+ 04DU, Q) + B4 + a*yeoy + X CF Ay, + e (1)
Model B: y; = u® +y®? DT.. () + BPt+ By + X CP Ay, ; +e; (2)
Model C:y = pu +60° DT, (A) + y*DT.e (M) + Bt + a yey + X)_1CF Ay + e (3)

Model A sabitte kiritlma modelini, Model B trendde kirilma modelini, Model C ise
sabit ve trendde kirilma modelini ifade etmektedir. DU, olast her bir kirilma tarihinde (Tg)
meydana gelen ortalama bir kayma i¢in bir gosterge kukla degiskendir. DT ¢, trend gecikmeli
degiskenidir.

Her li¢ modeldeki sifir hipotezi oo = 0'dir, yt 'nin herhangi bir yapisal kirilmay1 dahil
etmeden bir kayma ile bir birim kokii igerdigini belirtir. Alternatif hipotez a < 0 ise, serinin
zaman iginde bilinmeyen bir noktada meydana gelen tek-zamanli bir kirilma ile trend-duragan
bir siirecte oldugunu ifade eder (Zivot, Andrews, 1992: 254).

Zivot ve Andrews, her noktay1 potansiyel bir kirilma tarihi (Tg) olarak degerlendirir ve
olasi her kirilma tarihi i¢in regresyon olusturur. Tiim olas1 kirilma noktalarindan (Ts), o" (= a
—1) = 1’1 test etmek i¢in tek tarafli t istatistigini minimum yapan bir kirilma noktasi secerek
(Te) islem yapar. Zivot ve Andrews'a gbre u¢ noktalarin varligi, istatistiklerin asimptotik
dagiliminin sonsuza dogru sapmasina neden olur. Bu nedenle, kirilma alan1 6rneklemin son
noktalar1 dahil edilmeyecek sekilde secilmelidir.-

3.4. Esbiitiinlesme Analizi

Uygulanan zaman serileri analizlerinde yapisal kirilma oldugunda geleneksel
esbiitiinlesme testlerinde hatali sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. ilk olarak Gregory ve Hansen
(1996) tek yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testini gelistirmistir. Daha sonra
Hatemi-J (2008) iki yapisal kirllmaya izin veren esbiitiinleme testini gelistirmistir. Bu
metotlar bir veya iki yapisal kirilma oldugunu varsaymaktadir. Serilerde ikiden fazla yapisal
kirilma olmast durumunda yapisal kirilma sayisinin en fazla olmasini saglayan egbiitiinlesme
testt Maki (2012) tarafindan gelistirilmistir. Serilerde daha fazla yapisal kirilmaya izin
vermesi Maki esbiitiinlesme testinin {iistlin tarafini nitelendirmektedir. Maki esbiitiinlesme
testini su dort modeli kullanarak literatiire kazandirmigtir (Maki, 2012:1-2):

Model 0:y; = u+ ¥ j; Dy + B'xs + uy (4)
Model 1:y, = p+ Xyt Dye + Bt + X1y Dyp + u (5)
Model 2:y; = p+ Xy ; Dy + ¥ + B'xe + Xisy B Dy +ue (6)

Model 3:yy = p+ T 11 Dy + X1y 'tDye + B'xe + 21y B'%¢ Dyp + uy (7)

Denklem 4, sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren trendsiz modeli; Denklem 5,
sabit terimde ve egimde kirilmaya izin veren trendli modeli; Denklem 6, sabit terimde,
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egimde ve trendde kirilmaya izin veren modeli géstermektedir. Denklemlerde maksimum
kirilma sayist k ile gosterilmektedir. Modeller k=1 olmasi durumunda Gregory ve Hansen
(1996), k=2 olmasi1 durumunda Hatemi-J. (2008) modelleriyle benzerlik gostermektedir.
Denklemlerde Ho hipotezi yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iligskisi olmadigini, Hi
hipotezi ise yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirtmektedir (Maki,
2012:2). Testin hipotezleri:

Ho: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

Hesaplanan deger, kritik degerden biiyiikk oldugunda, Ho reddedilmekte ve seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilmektedir.-

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

4.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Bu c¢alismada Zivot-Andrews testinde sabit ve trend de serilerin kirilmalarini
belirlemek i¢in C modeli dikkate alinmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki
alinip yeniden ZivotAndrews birim kok testi uygulanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3°de
gosterilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari
Zivot-Andrews Model(C)

Diizey 1.Fark 1. Farkin .
) Diizeyin Kirillma » Kritik
Degiskenler Test . Kritik Deger Test

. Tarihi . Kirilma Tarihi Deger

Istatistigi Istatistigi
NKH -4,3334* 10/2015 -5,08 -13,9433 02/2010 -5,08
GKH -3,4329* 06/2019 -5,08 -15,8803 09/2018 -5,08
TKH -3,8964* 06/2019 -5,08 -14,6105 09/2019 -5,08
SUE -3,2209* 10/2010 -5,08 -5,5734 06/2009 -5,08

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

Zivot-Andrews birim kok testinde; “Seri yapisal kirilmayla duragandir” seklinde
kurulan alternatif hipoteze karsilik “Seri duragan degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin
%5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmesi, serinin duragan disihginin yapisal kirilmadan
kaynaklanmadigint ve yapisal kirilmalarin klasik birim kok testlerini etkilemedigini
gostermektedir. Elde edilen birim kok testi sonuglarina gore, nakdi, gayrinakdi, toplam kredi
ve imalat sanayi iiretim endeksi verilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci
farklarinda duragan olduklarini teyit etmektedir. Birinci farklarinda duragan olan serilere
esbutliinlesme analizi yapilabilmektedir..
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4.2. Maki Coklu Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 4’de nakit kredilere iliskin ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglari
gorulmektedir.

Tablo 4. Maki Yapisal Kirilmali Nakit Kredi Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Kritik Degerler
Istatistigi (%5) Kirilma Tarihi
Model 0 -5,435 -5,083 02/2011, 06/2019, 04/2020
Model 1 -5,492 -5,508 11/2012, 08/2018, 06/2019, 04/2020
Model 2 -7,674 -5,363 04/2006, 02/2020
Model 3 -8,531 -6,100 05/2006, 02/2020

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, bitin modellerde, hesaplanan test
istatistiklerinin, kritik degerlerden biiylik oldugu, dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir. Seriler, uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun
donem analizi, sahte regresyon icermeyecektir.

Tablo 5. Maki Yapisal Kirilmali Gayrinakdi Kredi Esbiitiinlesme Test Sonuglart

Test Istatistigi | Kritik Degerler (%5) Kirilma Tarihi
Model 0 -5,764 -5,230 11/2005, 01/2007, 01/2008, 01/2021
Model 1 -6,653 -5,699 10/2007, 05/2009, 02/2012, 04/2013, 07/2014
Model 2 -6,374 -6,357 01/2006, 03/2007, 11/2011, 11/2013, 11/2019
Model 3 -7,740 -7,414 05/2006, 06/2007, 01/2012, 11/2016, 02/2019

Tablo 5’de gayrinakdi kredilere iliskin coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonuclart goriilmektedir. Test sonuclari incelendiginde, nakdi kredilerde oldugu gibi
gayrinakdi kredilerde de biitiin modellerde, hesaplanan test istatistiklerinin, kritik degerlerden
biiyliik oldugu, dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 6. Maki Yapisal Kirilmali Toplam Kredi Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Istatistigi | Kritik Degerler (%5) Yapisal Kirllma Tarihleri
Model 0 -5,019 -5,230 10/2005, 10/2006, 12/2015, 10/2016
Model 1 -5,368 -5,699 06/2006, 02/2008, 02/2009, 06/2013, 03/2014
Model 2 -7,393 -6,357 10/2005, 02/2013, 12/2016, 11/2018, 02/2020
Model 3 -6,066 -7,414 01/2006, 01/2013, 12/2016, 05/2019, 03/2020

Tablo 6’da toplam kredilere iliskin ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonuglari
gorilmektedir. Sonuglar incelendiginde, nakit ve gayrinakdi kredilerden farkli olarak sadece
Model 2’de hesaplanan test istatistigi, kritik degerlerden biiyiik oldugu, dolayisiyla seriler
arasinda esbiitliinlesme iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Seriler, uzun dénemde birlikte
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hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle gergeklestirilecek uzun donem analizi,
sahte regresyon icermeyecektir.

Test sonuglarimin kirilma tarihlerine genel olarak bakildiginda, 6zellikle finansal
baskinin arttigi déonemlerde 2008 yilinda yasanan ve tiim diinyayi etkisi altina alan finansal
kriz, 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, 2018 yilinda yasanan kur atak krizi ve 2020 covid-
19 pandemi donemleri ticari kredi hacimlerinin azaldigi, imalat sanayi tretim endeksinin de
diistiigti dénemlere tekabul etmektedir..

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal sistemin en temel amaci, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan atil fonlar
toplayarak fon eksigi olan kesime yonelik olarak fon akisinin saglanmasidir. Bu akisin
saglanmas1 konusunda bankalar ¢ok 6nemli bir fonksiyon iistlenmektedir. Bankalar bu fonlari
gerek i¢ piyasalardan gerekse uluslararasi piyasalardan temin etmektedirler. Bu fonlar, iilke
ekonomilerinin biiylimesine, istthdamin ve toplumun refah diizeyinin artmasma katki
saglayarak 6nemli bir islevsellik saglamaktadir.

Imalat sanayi sektdrii kendisine koymus oldugu biiyiime hedeflerini yerine
getirebilmek, iiretim artigin1 saglayabilmek i¢in ihtiya¢ duydugu kaynagi genel olarak banka
kredileri yoluyla temin etmektedir. Ulkemizde toplam banka kredi hacminin dortte birinden
fazlasinin imalat sanayi sektorii tarafindan kullanildigni ve imalat sanayi sektorunin
Turkiye’nin en stratejik sektorli konumunda oldugu goz oniine alindiginda, banka kredileri ile
blylmenin bir gostergesi olan imalat sanayi iiretimi arasindaki iligkinin analiz edilmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki .literatiirde oldukga genis bir
sekilde ve bircok perspektiften ele alinarak incelenmistir. Literatiirde yer alan bazi
caligmalarda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru (arz yonll) bir nedensellik
iliskisi bulunurken, farkli caligmalar ise ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru
(talep yonlii) bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. Ote yandan bazi ¢alismalar cift yonli
nedensellik iliskisine vurgu yaparken, s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulamayan calismalar da literatiirde bulunmaktadir. Dolayisiyla literatiirde konu tizerinde bir
fikir birligi heniiz saglanmamis olmasina ragmen, ele alinan gostergeler ile ortaya g¢ikan
sonuglarin para politikalarinin etkinligi agisindan 6nemli oldugu goriilmektedir.

Bu calismada, ticari krediler ile imalat sanayi {iretim endeksi tizerindeki iliski
arastirilmistir. Caligmada 2004-2022 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak, bankacilik
sektori kredi kullandirimlar1 nakdi, gayrinakdi ve toplam krediler ayriminda tanimlanmis ve
s6z konusu degiskenlerin imalat sanayi iiretim endeksi ile arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada ele alman doneme iligkin degiskenlere birim kok analizi yapilmistir. Test
sonuglarina gore, nakdi, gayrinakdi, toplam kredi ve imalat sanayi Uretim endeksi duzey
degerlerinde duragan olmadiklar1 ve birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale geldigi
goriilmistiir. Maki yapisal kirilmali esbiitiinlesme test sonuglarina gore %5 anlamlilik
diizeyinde test istatistik degeri kritik degerlerden biiyiikk c¢iktig1 icin seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, Bulir (2001), Ceylan
ve Durkaya (2010), Udoh ve Ogbuagu (2012), Kaya vd (2013), Sever ve Han (2015), Ahad
vd (2017) ve Demirci (2017) calisma sonuglari ile kismi benzerlik gostermektedir. Diger
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taraftan Ayadi, Arbak, Naceur ve De Groen (2015), Giliney Akdeniz bélgesindeki 11 Ulkeyi
ele alarak finans sektoru ve ekonomik biuyume arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinin
sonuglaria gore, 6zel sektore verilen krediler ile biiyiime arasinda zit yonlii iligski oldugunu
tespit etmislerdir. Farkli sonu¢ bulunmasinin temel nedeninin, veri setinin ve kullanilan analiz
metodundan kaynaklanmaktadir.

Calismamiza gore bankacilik sektorii tarafindan saglanan kredilerin ekonomik biiyiime
gostergelerinden biri olan imalat sanayi liretim endeksi iizerinde etkisi oldugu ve ozellikle
finansal baskinin arttig1 donemlerde (2008 finansal kriz, 2016 Darbe girisimi, 2018 kur atak
krizi ve 2020 covid-19 pandemi krizi) banka kredi hacimlerinin azaldigi, sanayi iiretim
endeksinin de diistiigii sonucuna varilmistir. Diger taraftan, kiiresel Covid-19 pandemisine
bagli olarak 2020 yilinda imalat sanayi iiretimi Onemli bir sekilde azalirken, banka
kredilerinin arttig1 goriilmektedir. Bunun temel sebebi, ekonomik politikalarin etkisi ile
pandemi doneminde firmalarin finansman ihtiyaglarmi karsilamak igin 6zellikle kamu
bankalar1 aracilig1 ile verilen kredilerin yani sira Kredi Garanti Fonu araciligi ile verilen
kredilerden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.

Gerek literatiir gerekse bu calisma sonucu, iilkemizde finansal sistemde meydana
gelen gelismelerin ekonomik buylme Uzerinde ¢ok Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, finans sektOriniin iyi yonetilmesi, piyasaya inovatif araglarin
sunulmasi ve yapisal reformlarla sektoriin desteklenmesi ve ¢esitlendirilmesi onerilmektedir.
Ayn1 zamanda, politika yapicilarinin ekonomik konjonktiirii iyi takip etmeleri ve bunun yan
sira uluslararasi finansal piyasalarla entegrasyon saglayacak oncii politikalar gelistirmeleri
gerekmektedir.

Calisma daha fazla iilkeyi kapsayacak sekilde genisletilebilir. Bu kapsamda farkli
ulkeler icin finansal gelisme ile ekonomik blyiime arasindaki iligki uluslararasi dlgekte ele
alinabilir. Boylece Ulkelere 6zgi makroekonomik politikalar, yasal dizenlemeler, para
politikalarindaki farkliliklar ve siyasi faktérler goz oniine alinabilir..
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