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1. GIRIS

Research Article

Ekonomik Biiyiime ile Kredi Hacmi, Dis Ticaret Dengesi ve Faiz Oranlari
Arasindaki Iligkinin Analizi: Tiirkiye Ornegi *

The Analysis of The Relationship of Economic Growth With Loan VVolume, Balance of
Foreign Trade, and Interest Rates: A Case of Turkey

Musa OZCELIK!® Aynur SUSAY 2®

! Ars.Gor. Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans Ve Bankacilik Boliimii, Mersin, Tiirkiye
2 Ars.Gor. Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans Ve Bankacilik Béliimii, Mersin, Tiirkiye

Ekonomilerin gelismesi icin finansal gelismislige ihtiyag duyuldugu bilinmektedir. Ancak bu durum gelismekte
olan tilkeler igin farklilik gosterebilir. Burada kritik faktor kredi hacmindeki optimal diizeydir. Faiz oranlari ise
banka kredisi kullananlar agisindan 6nemli bir maliyet unsuru olarak goriilmektedir. Kredi hacmi ile ekonomik
biiyiimeye iliskin simdiye kadar yapilan ¢alismalarda bu iki degisken arasindaki iliskinin agiklifa kavusmadigi
goriilmektedir. Bu nedenle g¢aligma, geligmekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de ticari bankalar tarafindan
kullandirilan kredilerin toplam hacmi, dis ticaret dengesi ve faiz oranlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
Olemeyi ve literatiire katki saglamayr amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 01/2005 — 04/2021 donemi aylik
verilerinden yararlanilarak Sanayi Uretim Endeksi, toplam nakdi kredi, ticari faiz oram, bireysel faiz orami ve
ihracatin ithalati karsilama orani kullanilmigtir. Verilere ilk olarak esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespiti i¢in
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) sinir testi uygulanmigtir. Elde edilen bulgulara gore kredi hacmi ile
ekonomik bilylime arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu goriilmiistir. Esbiitinlesme sinamasindan sonra
nedensellik iligkisi Toda Yamamoto Nedensellik analizi ile test edilmistir. Nedensellik sinamasiyla, faiz oranlar
ile kredi hacmi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, sanayi iiretim endeksinden ticari faiz
oranina ve ihracatin ithalati karsilama oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica
nedensellik sinamasinda ekonomik biiyiime ile kredi hacmi arasinda dolayl iligki bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Toda Yamamoto, Sanayi Uretim Endeksi, Thracat/ithalat, Banka Kredileri
ABSTRACT

It has been known that financial development is a requirement for the development of economies. However, this
situation can vary among developing countries. The crucial factor here is the optimal level of loan volume. Interest
rates, on the other hand, are seen as an important cost factor for bank loan users. In the studies conducted on the
relationship between loan volume and economic growth, the relationship between these two variables has not been
clarified yet. Based on this reason, the present study aims to measure the relationship between the total volume of
loans provided by commercial banks, foreign trade balance and interest rates, and economic growth in Turkey, as a
developing country, and to contribute to the field literature. In line with this purpose, the Industrial Production
Index; total cash loan, commercial interest rate, and coverage ratio of export to import were used by making use of
monthly data from the period 01/2005-04/2021. Autoregressive Distributed Lag Bound Test was applied to the
data, as a first step, to determine the existence of a cointegration relationship. The results demonstrated the
cointegration relationship between loan volume and ecenomic growth. After the cointegration test, the casuality
relationship was tested with the Toda Yomamoto Causality analysis. Based on the results of causality analysis,
one-way causality was found between the industrial production index and both the commercial interest rate and the
export-import coverage ratio, while two-way causality was observed between interest rates and loan volume.
Additionally, in the causality test, an indirect relationship was found between economic growth and loan volume.

Keywords: ARDL, Toda Yamamoto, Industrial Production Index, Export-Import, Bank Loans

Ekonomik biiylime, insan kaynaklari (aktif niifusun artmasi, beseri sermayeye yatirim), dogal kaynaklar (yer
ald1 kaynaklar ve toprak), teknolojik gelismeler veya kullanilan sermayedeki artis gibi dogrudan faktorlerden
etkilendigi kadar kurumlar (6zel idareler, finansal kuruluglar vb.), yatirim oranlar1 ve tasarruf oranlari, toplam
talebin biiyiikliigii, finansal sistemin etkinligi, sermaye ve hiikiimetin verimliligi, biitce ve maliye politikalari,
isgiicii ve gog gibi dolayli faktorlerden de etkilenebilmektedir (Boldeanu ve Constantinescu, 2015). Maliye
politikalar1 ve merkez bankalarinin para politikalari, ekonomi politikalarini olusturmaktadir. Maliye politikalari,
hiikkiimetlerin istihdam ve biiylime gibi gesitli amaglarin1 gergeklestirebilmek i¢in vergilendirme ve harcama
yontemlerini sekillendiren politikalar1 olustururken para politikalar ise fiyat ve finansal istikrar hedeflerini
gergeklestirmek icin merkez bankasi kararlarini ifade etmektedir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
[TCMB], 2013: 1). Merkez bankalar1 para politikas1 kararlari ile parasal aktarim mekanizmasi kanallarin
olusturan faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali ve doviz kuru kanali {izerinden ekonomik
faaliyetleri etkilemektedir. Finansal yapinin gelismislik diizeyi ile de iligkili olan bu etkilesim zinciri giivenli fon
akigina aracilik ederek tasarruflarin yatirima doniismesini saglamakta olup yatirim eksikligini ortadan kaldirarak

1Bu caligma 12-24 Mayis 2022 tarihinde diizenlenen uluslararasi isletmecilik kongresinde (UIK 21) sozlii bildiri olarak sunulmustur.
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(Ceylan ve Durkaya, 2010: 21,22) ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir. Ornegin merkez bankalari
genigletici para politikalar1 ile bankalarin mevduatlarim etkileyerek verebilecekleri kredi miktarim
yukseltmektedir. Bu durum yatirim harcamalarina, ekonomik biiyiimeye ve firma degerlerine olumlu olarak
yansimaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarinin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasi nedeniyle
ticari bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin ekonomik biiyiimeye olan etkisi arastirmacilar tarafindan
oldukea tartisilan bir konuyu olusturmaktadir.

Ekonomilerin gelismesi i¢in finansal gelismislige ihtiyag duyuldugu bilinmektedir (Levine, 1997). Ancak bu
durum gelismekte olan iilkeler icin farklilik gosterebilir. Burada kritik faktér kredi hacmindeki optimal
diizeydir. Bir iilkede hiikiimet, sirket veya hane halki borglarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)'min yiizde
yiizii astig1 durumlarda iiretkenligin daha yavas arttigina dair 6nemli kanitlar vardir (Reinhart ve Rogoff, 2010;
Cecchetti, Mohanty ve Zampolli, 2011; Cecchetti ve Kharroubi, 2012). Bu sebeple bor¢lanmada optimal diizeyi
saglamak onemli olmak ile birlikte standart bir optimal diizeyden bahsetmek miimkiin olamamaktadir. Makro
Olcekte her iilkenin jeopolitik yapisi, gelismislik diizeyi, iilke riski farklilik gostermekle birlikte mikro olarak
diisliniildiigiinde ayn1 sektorde yer alan isletmelerin bile sermaye yapilar1 farklilasmaktadir.

Isletmelerin temel amaci olan deger maksimizasyonunu saglamalar1 igin finansman, yatirim ve temettii
politikalarini belirlemeleri gerekmektedir. Bu politikalarda optimal diizeyi saglamak, isletmelerin faaliyetlerini
sorunsuz siirdiirmelerine yardimei olabilir. Bu da isletmelerin hedefleri dogrultusunda biiyiimelerini ve iilke
ekonomisine olumlu katkida bulunmalarini saglayacaktir. Finansman politikasi olarak gerek faaliyetlerini
siirdiirme gerekse yeni yatirnmlarini finanse etmek icin isletmeler, ihtiyag duyacaklari fonlari isletmenin ig
kaynaklarindan veya dis kaynaklardan olmak {izere iki seklide elde edebilmektedir. S6z konusu i¢ kaynaklar,
dagitilmamis kérlar ile yedeklerden olusurken, dis kaynaklar ise bor¢lanma ya da yeni ortak alimi seklindedir.
Finansmanda i¢ kaynaklar1 yetersiz olan veya cesitli tesviklerden faydalanmak isteyen isletmeler borglanma
yolu ile (bor¢lanma araglari ihra¢ ederek veya banka kredisi kullanarak) fon temin edebilmektedir. Isletmelerin
ve bireylerin kullandig1 krediler, liretilen mal ve hizmetlere olan talebi artiracagi gibi ithal edilen mal ve
hizmetlere olan talebi de artirabilmektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi finansal gelismisglik, ekonomik biiylimeye etki etmektedir. Ancak finansal geligsmiglik
ile birlikte kullanilan kredilerin i¢ pazarlarda m1 yoksa dig pazarlarda mi talebi artirdig1 da 6nemli bir faktordiir.
Faiz oranlar1 ise banka kredisi kullananlar agisindan en dnemli maliyet unsuru olarak goriilmektedir. Faiz
oranlarinin yiiksek olmasi durumunda banka kredilerinden saglanan faydanin azalmasi beklenmektedir.

Kredi hacmi ile ekonomik biiyiimeye iliskin simdiye kadar yapilan galigmalarda bu iki degisken arasindaki
iliskinin agikliga kavusmadigi goriilmektedir. Bu nedenle g¢alisma, gelismekte olan bir iilke olan Tirkiye’de
ticari bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin toplam hacmi ile ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi 6l¢meyi
ve literatiire katki saglamayir amaclamaktadir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak sanayi iiretim endeksi
kullanilmis olup sanayi {iretim endeksi ile toplam nakdi krediler, ticari faiz orani, bireysel faiz orani ve ihracatin
ithalat1 karsilama orani arasindaki iliski Ol¢iilmiistiir. Calismada faiz oranlarinin ve ihracatin ithalati karsilama
oraninin da ekonomik biiylime belirleyicisi olarak analize dahil edilmesi ¢aligmanin 6zglinliiglinli ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak kredi hacmi, dis ticaret ve faiz oranlari ile ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki iliskiye yonelik literatiir taramas1 yapilmistir. Literatiir taramas1 sonrasinda ekonometrik
analiz olarak ARDL sinir testi ile uzun doénemli iliski ve Toda Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi sinanmugtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

Literatiir, kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, dis ticaret ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
ve faiz oranlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki olmak {izere ii¢ ayr1 alt baslik halinde olusturulmustur.

2.1. Kredi Hacmi ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Konu ile ilgili literatiir taramasi yapildiginda, Tiirkiye’de ve diinyada farkli zaman araliklarinda ve farkli analiz
yontemleri ile yapilan birgok calismaya rastlanmistir. Bu baslik altinda ayrica finansal gelismislik ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi arastiran ve finansal geligsmisligin gostergesi olarak banka kredilerini kullanan
caligmalara da yer verilmistir.

Oncelikle Tiirkiye ozelinde kredi hacimleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran calismalar
incelendiginde, baz1 ¢calismalar degiskenler arasinda cift yonlii veya tek yonlii iliski bulurken baz1 ¢alismalar ise
degiskenler arasinda iligki bulamamistir. Degiskenler arasinda ¢ift yonli iliski bulan ¢aligmalara baktigimizda
Umit (2016), Toda-Yamamoto nedensellik testi ile 1989-2014 donemini kapsayan ¢alismasinda; Karahan vd.
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(2018), esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile yaptigi ¢alismalarinda; Vurur (2020) 2010:01-2019:03
donemini kapsayan g¢alismasinda kredi hacimleri ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulmustur. Zortuk ve Celik (2014) ise Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve birim kok testi ile 1995-2010
yillar1 arasinda tliger aylik veriler ile yaptiklar ¢aligmalarinda kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucunu bulmuslardir.

Ceylan ve Durkaya (2010) 1998 ve 2008 yillar1 arasinda ii¢ aylik veriler ile Granger nedensellik testi ve hata
diizeltme modelini uyguladiklar1 ¢alismada; Vurur ve Ozen (2013) ise Granger nedensellik testi ile 1998 ve
2012 yillart arasinda ti¢ aylik verileri ile yaptiklart ¢aligmada ekonomik biiyiimeden kredi hacmine dogru tek
yonli bir iligki bulmuslardir.

Goger vd. (2015), dinamik en kiiciik kareler yontemi, birim kok testi ve esbiitiinlesme testi ile 2000-2012
donemini kapsayan c¢aligmalarinda, kredi hacminde meydan gelen artisin ekonomik bitylimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna ulasmiglardir.

Sahin ve Durmus (2019), Tiirkiye’de bankalar tarafindan kullandirilan kredi hacimleri ile ekonomik biiylime
arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini inceledikleri arastirmalarinda Gregory-Hansen yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi kullanmiglardir. 2006:01 ve 2017:06 donemini kapsayan ¢alismada elde edilen bulgular,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu géstermektedir. Ayrica kredi hacmindeki %1 oraninda bir
artisin ekonomik biiyiimeyi %0.37 oraninda arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Yukarida bahsi gegen caligmalarin aksine Tiirkiye’de kredi hacimleri ve ekonomik biiyiime arasinda iligki
bulamayan ¢aligmalar da mevcuttur. Tuna ve Bektas (2013), Granger nedensellik testi ile 1998-2012 déneminde
iic aylik verileri kullanarak yaptiklari c¢aligmalarinda, Tiragoglu ve Tiragoglu (2015), Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile 1998-2013 donemlerini kapsayan g¢aligmalarinda, Contuk ve Giingor (2016) ise Granger
nedensellik analizi ile 1998-2014 donemlerini kapsayan calismalarinda kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
arasinda bir nedensellik iligkisi bulamamislardir. Oge-Giiney ve Turgut (2020) ise 2003:1-2017:3 dénemine ait
verileri kullanarak, gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi ile kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda uzun dénemde kredi hacmi ve biiyiime arasinda negatif iliski
oldugu, kisa déonemde ise etkinin pozitif oldugu sonucuna ulagmislardir.

Komu ile ilgili diinya genelinde, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu birden fazla iilke iizerinde yapilan
calismalar da mevcuttur. Oztiirk vd. (2012), Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan 10 iilke iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada 1992 ve 2007 zaman araliginda panel veri analizi kullanarak finansal derinlesmenin
bilyiime {izerindeki etkilerini test etmislerdir. Caliymada, banka kredi hacminin GSYIH’daki pay: arttikca
ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Hayaloglu (2015), dinamik panel veri analizi
ile Turkiye, Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerinin 1990-2012 dénemini kapsayan veriler
ile yaptig1 calismada 6zel sektore verilen yurt ici krediler ile ekonomik biiylime arasinda anlamli ve pozitif iliski
bulmustur.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki ampirik iliskiyi inceleyen Gregorio ve Guidotti (1995),
finansal gelismisligin biiyiime performansim artirdigi sonucuna ulasmislardir. Ancak, bu etkinin {ilkeden iilkeye
ve zamanla degistigini belirten yazarlar biiyiimedeki asil etkenin kredi hacmindeki artis degil kredinin
kullanildig1 yatirimin verimliligi oldugunu belirtmislerdir.

Demetriades ve Hussein (1996), igerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu 16 iilke {izerinde finansal gelismislik ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini test etmislerdir. Sonuglarin {ilkelere gore degistigini belirten
yazarlar genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye ¢ok az destek verdigi sonucuna ulagmiglardir.
Ote yandan birkag iilkede ekonomik biiyiimenin sistematik olarak finansal gelismeye neden olduguna dair
kanitlar bulmuslardir.

Calderon ve Liu (2003), gelismis ve gelismekte olan 109 iilkenin 1960-1994 yillarim1 kapsayan verileri ile
finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki nedensellik yoniinii incelemisler ve ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulmuslardir.

Kenourgious ve Samitas (2007), Polonya’da finansal gelismislik ve ekonomik biiyiimeyi ele aldiklart
calismalarinda, 1994:1-2004:4 donemleri arasindaki veriler kullanilarak yaptiklari analiz sonuglarina gore
finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Eita ve Jordaan (2010), Giiney Afrika’da bir iilke olan Botsvana'da finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Yazarlar 1977-2006 donemine ait veriler ile Granger
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nedensellik analizi yapmis ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli istikrarl bir iligki
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Durusu-Ciftci vd. (2017), 40 iilke iizerinde finansal gelismislik ve GSYTH arasinda iliskiyi 1989-2011 dénemini
kapsayan veriler ile panel veri analizi kullanarak test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore her iki degiskenin de
birbirleri ile uzun vadede iliskili oldugunu ve finansal gelismiglikte kredi hacminin katkisinin fazla oldugunu
tespit etmiglerdir.

Zhang vd. (2012), Cin'deki sehir diizeyinde finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. 2001-2006 dénemini kapsayan 286 Cin sehrinden elde edilen veriler, panel veri yontemi ile
analiz edilerek finansal kalkinmanin ekonomik biiyiime ile iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Timsina (2014), Nepal’de bankalar tarafindan kullandirilan krediler ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1975-2013 doénemine ait veriler Johansen esbiitiinlesme testi ve Hata diizeltme modeli ile test
edilmis ve kisa vadede ekonomik biiylimeden banka kredilerine dogru nedensellik iliskisi oldugu, uzun vadede
ise banka kredilerinin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Makinde (2016), ticari banka kredilerinin Nijerya'daki ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri tizerine yaptigi
caligmada 1986-2014 yillar1 arasindaki verileri En Kii¢lik Kareler (OLS) ve ¢oklu regresyon yontemi ile analiz
etmistir. Arastirmada, tarim sektdriiniin banka kredilerinde payinin ¢ok oldugu ve GSYIH iizerinde olumlu etki
olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Ahmed ve Bashir (2016), SAARC iilkelerinde yurt i¢i banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
1980-2013 donemine ait verileri kullanarak panel veri yontemi ile incelemislerdir. Analiz bulgularina gore
banka kredilerinin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Branch vd. (2018), Nijerya'daki banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasmdaki nedensel iliskisini
arastirmislardir. 1981-2014 donemindeki veriler Vector otoregresif (VAR) ve Granger nedensellik testi
yardimiyla analiz edilmistir ve ¢alisma sonucunda ekonomik biiyiimenin kredi hacmi {izerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cecchetti ve Kharroubi (2019), kredi hacmindeki artis orani ile {iretimdeki artis orani arasindaki nedenselligi
inceledikleri ¢aligmalarinda, 20 iilkenin 25 yillik verilerini kullanmiglardir. Calisma bulgularina goére kredi
hacmindeki artig orani arttikga tiretimdeki artis oran1 diismektedir.

Bankalar tarafindan kullandirilan kredi hacimleri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Ancak yapilan ¢alismalar neticesinde kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
acikliga kavusmadigi goriilmektedir. Bu dogrultuda asagidaki arastirma sorusu olusturulmustur.

Arastirma Sorusu 1: Bankalar tarafindan kullandirilan kredi hacimleri ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligki
var midir?

2.2. D1s Ticaret ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Konu ile ilgili yapilan literatiir taramasinda, Tirkiye’de ve diinyada farkli zaman araliklarinda ve farkli analiz
yontemleri ile yapilan bir¢ok ¢alismaya rastlanmistir ve bu ¢aligmalarda dis ticaret verileri, cari islemler dengesi
ve ekonomik biiyiime verileri kullanilmigtir.

Oncelikle Tiirkiye’de dis ticaret ile ekonomik biiyiime degiskenleri kullamlarak yapilan calismalara
baktigimizda Ucan ve Kogak (2014), 1990-2011 dénemine ait veriler ile dig ticaret ve ekonomik biiyiime
iliskisini ol¢tiikleri ¢alismada bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulmuslardir. Korkmaz ve Aydin
(2015), 2002-2014 donemine ait veriler ile ekonomik biiyiime ve dis ticaret arasindaki iligkiyi Granger
nedensellik testi ile 6lgmiislerdir. Sonuglara gore ithalat ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugu bulunmustur. Dereli (2018), 1969-2016 dénemine ait veriler ile dig ticaret ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile 6lgmiistiir. Caligmada ithalat ile
biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmis ve bu durum yazar tarafindan Tiirkiye’nin ithalata dayal
bir biiyiime modelinin oldugunun gostergesi olarak yorumlanmistir.

Cestepe vd. (2013) Tiirkiye’de 1974-2011 donemine ait veriler ile dis ticaret, dogrudan yabanci yatirim ve
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini Toda Yamamoto modeli ile arastirmislardir. Bulgulara gore Tiirkiye’de
biliylimeye dayal1 ihracat tespit edilmistir. Yazarlar tarafindan ihracata dayali bliylimenin olmamasinin sebebi
Tiirkiye’de ithalata dayali bir ihracat yapisi olmasina dayandirilmistir.
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Serefli (2016), 1975-2014 donemine ait veriler ile Granger nedensellik testi uyguladigi ¢alismada ekonomik
bliylime ile dis ticaret arasinda nedensellik iligkisi tespit edememistir.

Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi degiskenleri ile yapilan ¢aligsmalara bakildiginda Telatar
ve Terzi (2010) 1991-2005 donemine ait veriler ile; Yilmaz ve Akinci (2012), 2003-2017 dénemine ait veriler
ile; Duman (2017) ise 1980-2010 donemine ait veriler ile ¢aligmalar yapmuslardir. Granger nedensellik
analizinin kullanildig1 c¢alismalarda ekonomik biiylime ile cari islemler dengesi arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Sit ve Alancioglu (2016) ise Tiirkiye’de 1980-2014 donemlerine ait veriler ile
cari islemler acig1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR analizi yontemi ile incelemistir. Calisma
bulgularia gore iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Calismanin énemli
bir diger sonucu ise ekonomik bilyiimenin cari agiktan olumsuz etkilendigi ve biiylimenin de cari agikta artiga
neden oldugudur.

Gl ve Kamaci (2012), 1980-2010 ve 1993-2010 doénemlerinde, gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerine
yaptiklar1 c¢alismada dis ticaretin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi,
Pedroni egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada gelismekte olan ve gelismis
iilkelerde, biliylimeden ihracata ve ithalata dogru nedensellik iligkisi bulunamamisken; ihracat ve ithalattan
biliylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu birden ¢ok iilke {izerinde yapilan ¢aligmalar da mevcuttur. Songur ve
Yaman (2013), gelismekte olan 10 iilkenin ekonomik biiyliime ve cari islemler dengesi arasinda uzun dénem
nedensellik iligkisini incelemistir. 1981-2010 yillarma ait veriler ile yapilan calismada Panel Vektér Hata
Diizeltme Modeli (Panel VECM) ve panel esbiitiinlesme yontemleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar cari
islemlerden biiylimeye dogru pozitif nedensellik iliskisini gosterirken ekonomik biiylimeden cari islemlere
dogru negatif nedensellik iligkisini gostermistir. Yal¢cinkaya ve Temelli (2014), BRICS ve MINT ’de yer alan
iilke ekonomilerinde cari iglemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismada
1992-2013 yillarina ait verileri kullanmiglardir. Calisma bulgularina gére ekonomik biiyiimenin kisa ve uzun
donemde cari islemler dengesi tlizerinde etkili oldugu ve cari islemler agiginin BRICS f{ilkelerine kiyasla MINT
iilkelerinde biiyiime hizi istikrarinda daha fazla sorun oldugu sonucuna ulagilmigtir. Kilig ve Beser (2017),
Avrasya Ekonomik Birligi iilkelerinde dis ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel nedensellik veri
analizi ile aragtirmiglardir. Calisma bulgularina gore biiylimeden ihracata ¢ift yonlii, biiylimeden ithalata tek
yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Farkli {ilkelerde yapilan ¢aligmalarda da farkli sonuglara rastlanmigtir. Lin Guan ve Hong (2012), ABD dis
ticareti ile ekonomik biiyiimesi arasindaki iligkiyi test etmek icin 1960-2010 dénemi verilerini kullanmiglardir.
Granger nedensellik testi, Amerikan ihracati ile GSYIH arasinda cift yonlii bir iliski oldugunu, Amerikan
ithalat1 ile GSYIH arasinda ise yalnizca tek yonli bir iliski oldugunu gostermistir. Amerikan ithalatinin
Amerikan GSYIH biiyiimesine neden olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Alavinasab (2013), Iran'da dis ticaretin
ekonomik biliylime tizerindeki etkisini incelemistir. Regresyon analizi sonuglari, petrol dis1 ihracatin ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigini gostermistir. Calismada ayrica ithalatin biiylime iizerinde olumsuz etkisi tespit
edilmistir. Egbetunde ve Obamuyi (2018), dis ticaretin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini Hindistan ve
Nijerya orneginde arastirmistir. Caligmada Vektor Otoregresyon yontemi (VAR) ve Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. VAR sonuglari, ekonomik biiylimenin Hindistan ve Nijerya’da dis ticaret iizerinde olumlu ve
onemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Sonuglar ayrica nedensellik yoniiniin Hindistan ve Nijerya’da dis
ticaretten ekonomik biiylimeye dogru oldugunu ortaya koymustur.

Dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Ancak yapilan
caligmalar neticesinde dig ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin agikliga kavusmadig1 goriilmektedir.
Bu dogrultuda asagidaki aragtirma sorusu olusturulmustur.

Arastirma Sorusu 2: Dus ticaret ile kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasinda bir iligki var midur?
2.3. Faiz Oranlan ile Ekonomik Biiyiime fliskisi

Calismanin diger degiskenleri ise ticari ve bireysel faiz oranlari olup literatiirde faiz oranlari ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalara bu boliimde yer verilmektedir.

Yamak ve Tanndver (2016), Tiirkiye’de kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki farkin (getiri farkinin)
ekonomik biliylime oranlarina etkisini arastirmiglardir. 1990-2006 donemine ait veriler ile yapilan analiz
sonuglarmma gore ekonomik biiyiime oranini, hem getiri farki hem de faiz oranlarinin etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.
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Moyo ve Le Roux (2018), yaptiklar1 calismada 1990-2015 donemi i¢in 15 Giiney Afrika iilkesinden olusan
SADC iilkelerinde faiz oranlariin tasarruf ve yatinmlar yoluyla ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Analiz i¢cin Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) tahmin teknigi kullanilmistir. Ayrica, her bir
iilkede esbiitiinlesmeyi test etmek i¢cin ARDL simur testi kullanilmistir. Sonuglara gore faiz reformlari, tasarruflar
ve yatirimlar yoluyla ekonomik bilylime iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ayrica yazarlar yapay olarak diisiik
seviyelerde tutulan reel faiz oranlarinin ekonomik biiyiimeye zarar verebilecegini diigiinmektedir.

Shaukat vd. (2019), farkli gecis seviyelerine sahip 38 iilkenin ekonomilerinde reel faiz oraninin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisini incelemislerdir. 1996-2015 dénemi verileri ile dinamik panel veri teknigi kullanilan
caligmada, hizli bir sekilde daha yiiksek biiylime oranina ulagsmak i¢in faiz oranlarinin diisiik olmasi gerektigi
sonucuna ulasilmastir.

Faiz oranlart ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma mevcuttur. Yapilan
caligmalar neticesinde faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin agikliga kavusmadigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda asagidaki aragtirma sorusu olusturulmustur.

Arastirma Sorusu 3: Faiz oranlart ile kredi hacmi, biiyiime ve dis ticaret arasinda bir iliski var midwr?
3. ARASTIRMA YONTEMI

Calismada 2005:01 — 2021:04 donemi aylik verilerinden yararlanilarak sanayi iiretim endeksi, toplam nakdi
kredinin logaritmasi, ticari faiz orani, bireysel faiz orami ve ihracatin ithalati karsilama orami kullanilmistir.
Cocid-19 Pandemisinin ekonomik etkilerinin 2021 yilinin ortalarindan itibaren yogun olarak goriilmesi sebebi
ile 2021:04 doneminden sonraki veriler ¢calismaya dahil edilmemistir. Caligmada kullanilan degiskenlere iligkin
aciklamalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlamasi

Degisken Kisaltmasi Kaynak

Sanayi Uretim Endeksi SUE TUIK
Toplam Nakdi Kredi KREDI BDDK
Ticari Faiz Orant TFO TCMB
Bireysel Faiz Orani BFO TCMB
Thracatin Ithalat1 Karsilima Oram IHR/ITH TCMB

Duragan olamayan serilerde sahte regrasyon problemi yapilan testlerin sonuglarinin hatali olmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle zaman serisi sinamalarinda ilk olarak degiskenlere duraganlik sinamasi yapilmasi
gerekmektedir. Calismada Dickey ve Fuller (1979, 1981)’un gelistirmis olduklari Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi kullanilarak serilerin duraganlik sinamalar1 yapilmistir. Duraganlik sinamasi sonrasinda
uzun doénemli iliskiyi test etmek amaciyla literatiirde Engle Granger (1987) ya da Johansen (1988, 1995)
esbiitiinlesme yontemleri gibi gesitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler degiskenlerin ayn1 mertebeden
duragan olmalar1 fakat diizey degerlerinde duragan olmamalar1 durumunda uygulanabilmektedir. Bu durum ise
degiskenlerde bilgi kaybina neden olabilmektedir. Pesaran vd. (2001) bu sorunu Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Model (ARDL): sinir testi ile ortadan kaldirmaktadir. ARDL simir testi, degiskenlerin farkli
mertebeden duragan olmalar1 halinde esbiitiinlesme sinamasina imkan saglamaktadir. Ancak kisit olarak bu test,
diizeyde (I(0)) duragan olan veya birinci farkinda (I(1)) duraganlasan serilere uygulanabilmekte olup ikinci
farkinda (I(2)) duraganlasan serilere uygulanamamaktadir. Ayrica ARDL sinir testinin hata diizeltme modelini
kullanmasi, diger esbiitiinlesme testlerine nazaran daha giivenilir sonucglar elde edilmesini saglamaktadir. En
biiylik avantajlarindan biri ise kiiglik 6rneklem biiyiikliigiine sahip caligmalara uygulandiginda da giivenilir
sonuglarin elde edilmesidir (Narayan ve Smyth, 2005:103). Hata diizeltme modeliyle degiskenler arasinda kisa
ve uzun donemli tahmin sonuglarinin elde edilebilir olmasi onun en 6nemli 6zelligini olusturmaktadir (Akel,
2014:30, 31). Egbiitiinlesme testinde ARDL modeli esitlik (1)’de yer almaktadir (Dritsaki, 2017:122).

p q

AYe=fo+ ) Fibey + ) Vih¥ej+ BV + By + )
=1 =0

Esitlikteki A fark operatoriinii e, ise hata terimini ifade etmektedir. (@,- @,) uzun donem iligkisine karsilik
gelirken, B; —y; kisa donem dinamiklerini ifade etmektedir (Nkoro ve Uko, 2016:81). ARDL suur testi

yaklagiminda temel hipotez (HO) esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ifade ederken alternatif hipotez (H1)
esbiitiinlesme iliskisinin varligin sdylemektedir. Bu durumda esitlik (1) igin hipotezler yazildiginda:

HO: @1: @2 =0
H]_: Ql * oz #:0
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Hipotezlerin sinanmasinda Wald Testi ile F istatistik degeri hesaplanir. Hesaplanan F istatistik degeri alt
smirdan kiigiik ise temel hipotez reddedilememektir. Eger ki F istatistik degeri alt sinir ile iist sinir arasinda ise
kararsizlik bolgesi olarak degerlendirilerek esbiitiinlesme iligkisine dair yorum yapilamamaktadir. Dolayisiyla
hesaplanan F istatistik degerinin iist sinirdan biiylik olmasi esbiitiinlesme iligkisinin varhigini géstermektedir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varhiginin tespitinden sonra kisa ve uzun donem Kkatsayilarinin tahminine
gecilmektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin tespiti sonrasi serilerin uzun dénemli iliskisinin ve esitlik (2)’den kisith hata diizeltme
modelinin tahmini gereklidir Dritsaki, 2017:122).

AYt = ﬂo + Z BiAyt—l + Z yjAXt—] + 192[—1 + & (2)
i=1 j=0

Esitlik (2)’de yer alan p ve q sirastyla Yt ve Xt degiskenlerinin gecikmelerini, z: hata diizelteme terimidir.
Esitlik (3)’te yer alan kisith hata diizeltme modeli tahmin edilen katsayilarin kararli oldugu anlamina
gelmemekte bu nedenle Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM testi dnerilmektedir.

Calismada serilerin duraganlik derecesine bagli olunmaksizin nedensellik iligkisi sinamasina imkan saglayan
Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi i¢in Vektor Otoregresif
(VAR) modelinin kurulmasi ve uygun gecikme uzunlugunun (k) tespiti gereklidir. Bulunan gecikme uzunluguna
degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri (dmax) eklenerek nedensellik sinmasi yapilmaktadir. Toda
Yamamoto test modeli asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir (Dritsaki, 2017:123):

Amax Aimax

Y= #0"‘(2 Q1¢Ye-i t Z A2eYt- 1)+(Zﬁ1rxr it Z Batxe—i) + €1¢ 3)
i=k+1 i=k+1

X = %"‘(Z VieXe—i t Z Y2eXe—i) + (Z 81tYe-i + z 82tYe—i) + &2t ©)]
i=k+1 i=k+1

4. BULGULAR VE TARTISMA

Calismada ilk olarak serilere duraganlik sinamasi igin ADF birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara
gore KREDI ve IHR/ITH degiskenleri kesmeli ve trendli modelde, BFO ve TFO degiskenleri ise kesmeli
modelde temel hipotez reddedilmektedir. SUE degiskeni ise kesmeli ve trendli modelde birinci farkinda
duraganlagmaktadir. Duraganlik smamasi sonucunda bagimli degisken birinci farkinda duraganlasirken
bagimsiz degiskenler ise diizeyde duragandir. Serilerin farkli mertebede duragan olmalarn ve 1(2) diizeyinde
duraganlagan seri olmamasit ARDL sinir testi sinamasina imkan saglamaktadir.

Tablo 2. Analiz ve Bulgular

Degisken : ADF
T Istatistik Olasihik Sonu¢
SUE -2.323460 0.4188 Duragan Degil
KREDI -3.544392 0.0375** Duragan
1(0) TFO -2.938791 0.0428** Duragan
BFO -2.912434 0.0457** Duragan
IHR/ITH -4.591534 0.0014* Duragan
I(1) SUE -4.329849 0.0036* Duragan

*, ¥% ye *** degerleri sirastyla %!

gecikme uzunlugu belirlenmistir.

, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. ADF igin Schwarz yontemine gore optimal

Modelde Schwarz bilgi kriteri (SC) kullanilarak, ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki sinir testi
yaklagimi ile incelenmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin tespitinden sonra uzun ve kisa donemli iliskileri
incelemek i¢cin ARDL modeli olusturulmustur.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Sonuglart

%1 %25 %5 %10 F istatistik K
Alt Sitmir 3.74 3.25 2.86 2.45
Ost Smir 5.06 4.49 401 3.52 6.761841 4

“k” bagimsiz degisken sayisimi ifade etmekte olup sinir testi sonuglarina gore F istatistik degerinin iist sinirdan
yuksek oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuca gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigmi sdyleyen temel hipotez reddedilerek degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugu tespit
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edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespitinden sonra kisa ve uzun doénemli iliskilerin tahmini i¢in
ARDL (2,0,0,3,0) modeli olusturulmustur.

Tablo 4. Kisa Donem Tahmin Sonucu

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t-Istatistik Olasilik Degeri
Sabit Terim -162.6489 -5.858541 0.0000
D(SUE(-1)) -0.192422 -2.673856 0.0082
SUE D(IHR/ITH) 0.063304 0.674416 0.5009
D(IHR/ITH(-1)) 0.240436 2.499774 0.0133*
D(IHR/ITR(-2)) 0.386149 4.211970 0.0000*
Hata Diizeltme Katsayis1 -0.474411 -5.877772 0.0000*

Hata Diizeltme Terimi katsayis1 beklenildigi gibi O ile (-1) arasinda yer almakta olup test istatistik degeri %1
anlamlilik seviyesine gore anlamlidir. Bu durum kisa donemde dengeden sapmalar olsa bile uzun dénemde
yeniden denge durumunun saglanacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla hata diizeltme terimi, denge durumunda
meydana gelebilecek kisa donemdeki herhangi bir sapmanin giderebilecegini gostermektedir. Ayrica kisa
donemde IHR/ITH degiskeninde meydana gelen artis SUE iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Caligmada
ARDL (2,0,0,3,0) modeli uzun dénem tahmin sonuglart Tablo 5°de yer almaktadir.

Tablo 5. Uzun Dénem Tahmin Sonucu

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-istatistik Olasihik Degeri
BFO -0.697104 0.827054 -0.842876 0.4004
IHR/ITH -0.152012 0.208149 -0.730304 0.4661
SUE TFO 0.948228 0.810527 1.169892 0.2436
KREDI 21.425807 1.648707 12.995522 0.0000*
C -342.844130 29.102899 -11.780411 0.0000

* ifadesi %1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Uzun donemli analiz sonucuna gore kredi degiskenine ait katsaymin pozitif oldugu ve olasilik degerinin %1
anlamlilik seviyesine gére anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla kredi degiskenindeki %1°lik artis SUE
degiskenini %21,42 artirmaktadir.

Modelin degisen varyans ve otokorelasyon sorunun olup olmadiginin tespiti i¢in Breusch-Godfrey LM Testi ve
ARCH testi uygulanmis olup %5 anlamlilik seviyesinde modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun
olmadig tespit edilmistir.

Tablo 6. Model i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Test Ad F istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey LM Testi 0.079860 0.9233
Degisen Varyans (ARCH)Testi 3.534540 0.0616

Son olarak tahmin edilen ARDL modelinin istikrarli bir model olup olmadigini tespit etmek amaciyla CUSUM
testi uygulanmistir. Sekil 1°de goriilecegi lizere test istatistikleri %5 anlamlilik seviyesine gore kritik degerlere
ait sinirlarin igerisinde kalmaktadir. Bu durum katsayilarin istikrarli oldugunu ifade etmektedir.
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—— CUSUM 5% Significance
Sekil 1. CUSUM Test Sonucu

Calismada esbiitiinlesme iligkisi sonrasinda nedensellik sinamasi igin Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi
uygulanmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi iki asamada gerceklesmektedir. Ik olarak degiskenlerin
maksimum biitiinlesme mertebeleri (dmax) belirlenmesi daha sonra uygun gecikme uzunlugunun (K) tespiti
gerekmektedir.
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Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

JUNE 2022 Vol:8 Issue:42

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -2459.494 NA 167483.4 26.21802 26.30410 26.25290
1 -1280.472 2282.788 0.780292 13.94119 14.45764 14.15044
2 -1181.550 186.2682 0.355606 13.15479 14.10162* 13.53841*
3 -1146.930 63.34612 0.321464 13.05245 14.42966 13.61044
4 -1122.418 4354815 0.323983 13.05764 14.86523 13.79001
5 -1104.046 31.66271 0.349128 13.12815 15.36612 14.03489
6 -1084.298 32.98272 0.371515 13.18403 15.85237 14.26514
7 -1041.031 69.96457 0.308584 12.98969 16.08841 14.24518
8 -1007.657 52.19059* 0.285595* 12.90061* 16.42971 14.33047

Birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin “1” oldugu tespit edilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken bilgi kriterlerinin kararsiz oldugu goriilmiistiir. VAR modelinde uygun
gecikme uzunlugunda modelin istikrar kosulunun saglanmasi ve otokorelasyon sorununun olmamasi
gerekmektedir. Bu durumda uygun gecikme uzunlugunun 2 ve dmax=1 oldugu VAR modelinde uygun
kosullarin saglandig1 goriilmektedir.
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Sekil 2. AR Polinomunun Ters Kokleri
Sekil 2.’de goriildiigii tizere VAR modelinde AR polinomunun ters kdklerinin ¢ember igerisinde kalmis olup bu
durum kurulan VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. LM Otokorelasyon Test Sonucu
Test Istatistigi
29.90004

Olasilik Degeri
0.2281

Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore gecikme uygun gecikme uzunlugu “2” olarak alimmasi
durumunda uygun kosullar saglanmig ve Toda Yamamato nedensellik sinamasina gegilmistir.

Tablo 9. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Bagimh Bagims1z maxtk Ki kare df | Olasiik Degeri Nedensellik Yénii
Degisken Degisken
IHR/ITH SUE 3 25.17608 2 0.0000* SUE== |HR/ITH
TFO SUE 3 5.292453 2 0.0709** SUE == TFO
BFO_ KREDI 3 36.93514 ) 0.0000* BFOS KREDI
KREDI BFO 13.38589 0.0012*
TFO KREDI 3 52.39749 ) 0.0000* TFO= KREDI
KREDI TFO 15.97097 0.0003*

*, ** ifadeleri sirastyla %1 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9°’da goriildiigli gibi Toda Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina gére SUE’den IHR/ITH oranina
dogru %1 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi tespit edilirken TFO’ya dogru %10 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bir diger bulgu ise faiz oranlar1 (BFO ve TFO) ile kredi hacmi
arasinda %1 anlamlilik seviyesinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugudur.

5. SONUC VE ONERILER

Bircok etken tarafindan etkilenen ekonomik biiylime, iilkelerin temel ekonomik amaglarindan biridir. Kredi
hacminin ekonomik biiyiimeye etkisinin arastirildigi bu ¢alismada ayrica ticari faiz orani, bireysel faiz orani ve
ihracatin ithalati karsilama orani degiskenleri de analiz edilmistir. Calismada ekonomik biiylimeyi temsilen
sanayi Uretim endeksi kullanilmig olup esbiitiinlesme analizi sonucunda ekonomik biiylime ile kredi hacmi
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arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ Zortuk ve Celik (2014), Umit (2016),
Karahan vd. (2018)’nin bulgular ile uyumludur.

Esbiitiinlesme sinamasi sonrasinda nedensellik iligkisi i¢gin Toda Yamamoto nedensellik testi uygulanmaistir.
Analiz sonuglar beklenildigi gibi faiz oranlari ile kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski oldugunu
gostermistir. Caligmanin bir diger bulgusu ise sanayi iiretim endeksinden ticari faiz oranina ve ihracatin ithalati
karsilama oranma dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin olmasidir. Sanayi tiretim endeksinden ihracatin ithalati
kargilama oranina dogru nedensellik iliskisi tespiti Telatar ve Terzi (2010), Yilmaz ve Akincr (2012), Duman
(2017) bulgular1 ile uyumludur. Sonug¢ olarak sanayi iiretim endeksinde meydana gelen bir degisim ticari faiz
oranlari lizerinde bir etkiye sahip olmaktadir. Ekonomik biiylimenin artmasi, yeterli finansal kaynagin olmasi
durumunda ticari faiz oranim diisiirmesi yoniinde bir beklenti olusturmaktadir. Ayrica ticari faiz oranlarindaki
artisin kredi hacminde talep kaynakli diisiise; tersi durumda ise kredi hacminde artisa neden olmasi
beklenmektedir. Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ekonomik biiyiime ile kredi hacmi
arasinda dolayli yoldan nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir.

Calisma bulgular1 degerlendirildiginde bankalar tarafindan kullandirilan kredi hacimlerinin ¢aligma déneminde
ekonomik biiyiimeye katki sagladigi goriilmektedir. Ancak kredi hacmi ile faiz oranlar1 arasinda bulunan ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bize bu biiylimenin siirdiiriilebilir olamayacagin1 gostermektedir. Ekonomide yasanan
dalgalanmalar sonucunda faiz oranlarinda meydana gelen degismeler kredi hacmini etkileyebilir. Ayrica kredi
hacminin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemesi i¢in kredi hacminde optimum bir seviye oldugu
distiniilmektedir. Dolayisiyla gereginden fazla kredi hacmi ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu sebeple kullanilan kredilerden saglanan para arzinin verimli yatirimlara yonlendirilmesi
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir.
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