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Giris

Bankacilik kesiminin 6nemi ve bilyiikligli, piyasaya karsiliksiz bir
bicimde cikarilan paranin yarattigl kredilerdeki biiylimenin veya
disiisin  ekonomik dongliyii 6nemli oOlglide etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Bankalar, geleneksel olarak firmalara ve bireylere
tiiketim ve yatirimlari i¢in kredi saglamakta ve bodylece ekonomiyi
desteklemektedir. Ozellikle, bankalar tarafindan kullandirilan orta ve
uzun vadeli krediler uzun vadeli yatirimlara, bu krediler de uzun vadeli
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Bankalara kredi erisiminin
O6nemi, son yillarda gelismis {ilkelerin cogunun yasadigi mali ve ekonomik
krizle de artmis bulunmaktadir. Sermaye piyasasinin nispeten daha az
gelismis oldugu gelismekte olan iilkelerde, bankalar genellikle isletmeler
icin resmi finansmanin ana kaynag1 durumundadir.

Bankacilik sisteminin ekonomik biiylimeyi dogrudan etkileyecegi
beklenen en dénemli faaliyeti kredi faaliyetidir. Kredi, onlar1 verimli bir
sekilde kullanabilen ekonomik aktorlere fon saglayan finansal araciligin
o6nemli bir yonudir. Kredi, bor¢ verenden bor¢ alana verilen bir para
olup, geleneksel olarak, ticari bankalar tarafindan verilmektedir. Ticaret
bankalari, konut insa etme veya uzun vadeli bir projeyi finanse etme
hedefi olan birey/bireylere kredi verme konusunda uzman kuruluslardir.
Bununla birlikte bankalarin gerceklestirdigi islevler iilkeden iilkeye ve
kurumdan kuruma farklilik géstermektedir. Ornegin, o0zel bankalarin,
ozellikle ekonomik kalkinmanin belirli sorunlariyla basa ¢ikmak igin
yaratildig1 bilinmektedir.

Ote yandan, imalat kesimi, tarihsel olarak ekonomik biiylimenin ve
yapisal degisimin itici glici durumundadir. Uretken isler ve
strdiiriilebilir ekonomik biliyiime yaratan ¢ok onemli bir sektér olan
imalat sanayi, bircok ulusal ekonominin temel tasi niteligindedir. Bu
sektoriin bankacilik sektort ile olan yakin iliskisi ekonomik biiylimenin
surdiiriilebilir kilinmasi icin blyiik 6nem gostermektedir.

Imalat sanayi iiretimi, ekonominin diger sektérleriyle yakindan iliskili
oldugundan c¢arpan etkilerine sahiptir. Bu baglantilar hem “geri”
(madencilik veya ingsaat gibi) hem de “ileri” (ulagim, toptan ve perakende
ticaret ve ticari hizmetler gibi) olabilmektedir. imalata yonelik artan
talep, istihdam yaratilmasini, yatirimlari ve yenilikleri tesvik etmektedir.
Avrupa Komisyonu Raporuna (2013) gore, imalat sanayinin diger
sektorlere giiclii bir yayilma etkisi bulunmakta olup, imalattaki ilave nihai
talebin ekonominin baska yerlerinde yaklasik yaris1 kadar ilave nihai
talep yaratmaktadir.

Genel olarak ekonominin o6nemli sektdrlerinden biri olan imalat
sanayinin, bankacilik kesimi tarafindan kullandirilan krediler araciligiyla
Uretimini artiracagt ve ekonomik biiylimenin de bundan olumlu
etkilenecegi beklenmektedir. Bununla birlikte, Lucas (1988), Stern
(1989), Merr ve Seers (1984), Perera ve Paudel (2019), Shan ve Dgr.
(2001) gibi baz1 ekonomistler, finansal sektor ile reel sektér arasinda
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baglantinin bulunmadigini, her iki sektoriin de kendi stireclerini takip
ettiklerini ifade etmektedir. Robinson (1952) ve Kuznets (1955) gibi
ekonomistler ise, finansal gelismenin roliiniin ya abartildigin1 ya da
finansal gelismenin reel ekonominin genislemesini takip ettigini iddia
etmektedirler. Bu, McKinnon/Shaw ve icsel biliyiime teorisyenlerinin
aksine nedenselligin, eger varsa, ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru ilerledigini ifade etmektedir.

Akincal (2013: 556), finansal faaliyetlerin reel kesimin gelisimini
engelledigi yaklasiminin da savunuldugunu ifade etmektedir. Asiri
finansal faaliyet ve buna bagh olarak ortaya c¢ikan krizler potansiyel
olarak ekonomin istikrardan uzaklasmasina neden olmaktadir.
Glnlimiizde finansallasmanin reel kesim {izerinde yarattif1 etki bu
baglamda degerlendirilmektedir. Bu yaklasima gore, asir1 finansal
faaliyet yerli isletmelerin krediye erisimini sinirlandirmakta ve boylece
biiylime de olumsuz etkilenmektedir. Bu durum, kayit disi curb
piyasalarinin varligindan kaynaklanmaktadir. Resmi finansal sistem
gelistikce, hanehalkinin curb piyasalar1 kredilerini ikame ettigi ve
boylece toplam reel yurti¢i kredi arzimi azalttig1 goriilmektedir. Kredi
arzindaki azalma, bir kredi sikisikligina yol acarak yatirimi azaltabilir ve
iretim ve biiylimeyi yavaslatabilir.

Bu calisma, 2008 sonrasi donemde imalat kredileri ile imalat kapasite
kullanim orani, sanayi iiretim endeksi ve sermaye mali ithalati arasindaki
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir.

1. Tiirkiye’ de imalat Sanayi

Imalat sanayindeki gelisim, modern ekonomik biiyiimenin temel bir
ozelligi olarak ortaya cikmaktadir. 1980 yili sanayilesme siirecinde bir
déniim noktasini temsil etmektedir. ithal ikameci iktisat politikalarina
yogunlasan planlama modelinden vazgecilmis, bunun yerine disa acik,
ihracata dayali bir sanayilesme rejimi tercih edilmistir. 1980 sonrasinda
parasal dnlemlerin reel énlemlerden daha fazla 6nemsenmesi, iiretim
kapasitesini arttirict yeni yatirimlarin gergeklesmesini, sanayinin
verimlilik artislarini olumsuz yonde etkilemis, uzun donemde yeni
teknolojilerin tretim siireclerine uygulanmasini geciktirerek, Turkiye’
nin sanayilesmede atillm yapmasini engellemistir. (Ed. Boratav ve
Tirkcan, 1993: 19)

1980 sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde, GSYIH’ nin sektérel dagiliminda en
biiylik pay ticaret ve hizmetler kesiminin olurken, imalat sektoriiniin pay1
%17-20 arasinda dalgalanma gostermektedir. Tarimin azalan pays,
ekonomi kurami ile tutarli sayilabilmektedir. Cilinkii Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde goriilen sanayilesme ¢abalari ve ekonominin
cesitlenmesi tarimin payini giderek azaltmaktadir. Buna karsin, imalat
kesiminde goriilen sinirli biiyiime beklenen bir gelisme olmaktan uzaktir.
Tablo 1’ e gore, imalat kesiminin GSYIH i¢indeki payinin dénem basi ve
donem sonu rakamlar1 arasinda dikkat ¢ekici bir farkhilik
bulunmamaktadir. 1980 sonrasi i¢in uygulanan disa agilma siirecinden
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imalat sanayi 6zelinde kuramsal olarak beklenen, ulusal ekonominin
diger sektérlerine de onciiliik gérevi iistlenecegidir. Ancak TUIK’ in
yayinladigl yogunlasma endekslerine gore, imalat sanayinin yaklasik %
43’ 1 eksik rekabetci nitelige sahiptir. Bu durumun, 1980-1997 yillarn
arasi icin Yeldan (2001: 67-88) tarafindan yapilan olciimlerde de
degismedigi goriilmektedir. Bu durum imalat sektériinde rekabetci
ortamin tam olarak olusmadigini gostermektedir. Rekabetc¢i bir ortamin
olusmamasi ise sektoriin yeterli biiylimesinin 6niinde en biiylk engel
olarak goriilmektedir.

Tablo 1. Sektér Bazinda, Katma Deger (GSYIH'nin Yiizdesi)
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Kaynak: data.worldbank.org, TCMB, EVDS Sistemi.

Tablo 2, Imalat kesiminin yarattigi katma degerin yillik biiyiime
oranlarini gostermektedir. Gostergelere gore sektoriin bliyiime oranlari
kararsizlik Turkiye gosterdigi
dalgalanmaya paralel olarak imalat kesimi de siirekli bir dalgalanma
icerisindedir. Bu kosullar altinda uzun dénemli planlamalar yapamayan
imalat sektoriiniin ekonomik biiylimeye olan katkis1 da olduke¢a sinirh
olmaktadir.

gostermektedir. ekonomisinin

Tablo 2. imalat, Katma Deger (Yillik % Biiyiime)
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Kaynak: data.worldbank.org

Ote yandan banka kredileri, Tiirk imalat kesimi icin, tipki diger sektorler
gibi 6nemli bir finansman kaynag niteligindedir. imalat kesimi toplam
pasifleri icerisinde 6zkaynaklarin pay1 diizenli bir sekilde azalirken,
banka kredilerinin pay1 ise artmaktadir. Diger finansman olanaklarinin
sinirlilign banka kredilerinin 6nemini daha da arttirmis durumdadir.
(Tablo 3-4) Tiirkiye Bankalar Birliginin 2020 verilerine gore bankacilik
sisteminin kullandirdig1 krediler icinde imalat sanayiine kullandirilan



kredilerin orani1 % 21’ dir. Diinya Bankasinin 2019 verilerine gore, imalat
sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin %34,8’ i kredi kullanmaktadir. Bu
oran diinyada % 32 seviyesinde olup, Avrupa Ulkeleri ve Merkez Asya
Ulkelerinde % 39.6’ dir.

Tablo 3. Imalat Kesiminin Kullandig Krediler/Toplam Krediler
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Tablo 4. Banka Kredileri/Toplam Pasifler ve Ozkaynaklar/Toplam
Pasifler (Imalat Kesimi)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Imalat kesiminin toplam kaynaklari icinde banka kredilerinin oranina
bakildiginda ise, bu oranin diizenli bir sekilde arttif1 ve 6zkaynaklarin
oranin ise giderek azaldigi ve 2020 yilinda neredeyse esitlendigi
gorilmektedir. Diinya Bankasi verilerine goére, imalat sanayinde
yatirimlarin banka kredileri ile karsilanma orani % 19, i¢c kaynaklarla
karsilanma oran1 % 81’ dir. Bu oranlar sirasiyla; diinyada 27 ve 72,
Avrupa ve Merkez Asya Ulkelerinde ise 29 ve 74’ diir. Isletme sermayesini
finanse etmek icin banka kredilerini kullanan firmalarin oram Tiirkiye’
de % 36, diinyada 31, Avrupa ve Merkez Asya Ulkelerinde % 33’ diir.
Finansmana erisimi biiyiik bir engel olarak firmalarin orani ise, Tiirkiye’
de % 30, diilnyada % 24, Avrupa ve Merkez Asya Ulkelerinde % 16 olarak
gerceklesmektedir.

Turkiye gibi gelismekte olan ilkelerdeki finansal liberallesme
uygulamalar1 gdstermistir ki, hizmet sektorlerinin, tiiketici kredilerinin,
gayrimenkul ve insaat sektorlerinin kredilerden aldig1 pay artarken,
genel olarak sanayi kesiminin aldig1 pay ise diislis gdstermistir. Bu sonug
esas olarak, Tiirkiye 0zelinde planlama donemi uygulanan sanayiyi
koruyan kredilerin azaltilmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte,



liberallesme uygulamalar1 ile birlikte artan kararsizligin, kararsizlik
nedeniyle olusan yiiksek ve degisken faiz oranlarinin, vadelerin
kisalmasinin ve imalat yatirimi kredilerine olan istemdeki diisiislerin de
bu sonuca katkis1 biiytiktiir. Sonu¢ olarak sanayi kesiminin kullandigi
kredilerin sabit yatirim niteligindeki yatirimlara doniisme oram diistik
diizeyde kalmistir.

Tablo 5. Imalat Sanayi Sabit Yatirimlar (Toplam Sabit Yatirimlar
Icindeki Payn)
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Kaynak: https://www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-gostergeler
2. Literatiir Calismasi

Kiresel alanda finansal kesimin artan 6nemi, bu kesim ile reel kesim
arasindaki iliskilerin tartisilmasini gerektirmektedir. Bu alanda yapilan
tartismalar, finansal kesimde yasanan gelismelerin reel kesimin ¢iktilari
lizerinde olumlu veya olumsuz etkileri oldugu yoniindedir.

Akinci vd. (2013: 555-556) gore, ilk goriis talep yonlii yaklasim olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore, finans kurumlarimin varlik ve
yukimliliikleri ile finansal hizmetler, yatirimcilarin ve tasarruf
sahiplerinin reel ekonomide bu hizmetlere olan talebine yanit olarak
yaratilmaktadir. Bu noktada, finansal sistemin gelisimi, ekonomik
gelisime baglilik gostermektedir. Finansal hizmetlere olan talep, reel
ciktinin biiylimesine ve farkli ekonomi kesimlerinin parasallasmasina
bagh olmaktadir. Reel milli gelirin biiylime hizi ne kadar hizh olursa,
isletmelerin dis fonlara ve dolayisiyla finansal araciliga olan talebi de
buna paralel olarak gelisecektir. Bu noktada, belirli bir biiytime orani ile
cesitli sektorler veya endiistriler arasindaki biiylime oranlarindaki
farklilik ne kadar biiylik olursa, yavas biiyliyen endiistrilerden hizh
biiyliyen endiistrilere tasarruf transfer etmek icin finansal aracilik
ihtiyac1 o kadar biiylik olacaktir. Dolayisiyla ekonominin reel yoni
gelistikce cesitli yeni finansal hizmetlere yonelik taleplerinin
gerceklestigi ve bunlarin finansal yonden karsilandig1 soéylenebilir.
Murinde and Eng (1994), De Gregorio and Guidotti (1995), Robinson
(1952), Gurley and Shaw (1967), Ahmed and Ansari (1998), Ghali
(1999), Khan (2001), Goldsmith (1969), Khan and Senhadji (2003),
Junk (1988), Christopoulos and Tsionas (2004), Choong et al. (2005),
Shan (2005), Ang and McKibbin (2007), Papaioannou (2007), Halicioglu
(2007), Mislimov and Aras (2002), Favara (2003), Thangavelu and
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James (2004), Helhel (2018), Eng and Habibullah (2006) ve Agayev
(2012), talep yonlii yaklasimi destekleyen calismalardan bazilaridir.

Ikinci yaklagim arz yénlii yaklasim olarak nitelendirilmektedir. Bu goriise
gore, finansal piyasalar uzun vadeli biiylimeyi desteklemektedir. Finansal
piyasalar, bilgi edinme ve yaymanin yani sira uzmanlasmayi da tesvik
etmekte ve tasarruflari harekete gecirmenin maliyetini azaltmakta,
boylece yatirimlar1 kolaylastirmaktadirlar. Finansal piyasalar, tasarruf
sahiplerine portfoylerini degistirmek istediklerinde hizli ve ucuza alip
satmalarina izin verdigi icin, islem goren finansal varliklar1 daha az riskli
hale getirmektedir. Sirketler ayn1 zamanda, 6z sermaye ihraglari yoluyla
sermayeye kolay erisimden yararlanirlar. Daha az riskli varliklar ve
sermaye piyasalarina kolay erisim, ekonomik biiylimenin 6énemli bir
kanali olan sermayenin dagilimini iyilestirir. Boylece daha fazla tasarruf
ve yatirim, uzun vadeli ekonomik biiytimeyi de saglayabilir (Arestis ve
digerleri, 2001). Bu nedenle, arz yonlii yaklasimin ekonominin geleneksel
kesimlerinden modern kesimlerine dogru bir kaynak transferi yapmak ve
modern sektorlerde girisimci tepkiyi tesvik etmek gibi iki islevi
bulunmaktadir. Habibullah and Eng (2006), King and Levine (1993),
Agbetsiafa (2003), Gregorio and Guidotti (1995), Bluendell and Bond
(1998), Wagabaca (2004), Calderon and Liu (2003), Levine and Zervos
(1998), Al-Awad ve Harb (2005), Rousseau (1999), Fase and Abma
(2003), Yilmaz ve Kaya (2006), Odhiambo (2008), Atje ve Jovanovic
(1993), De Bondt (2010), Ghirmay (2004), Le Gasbarro ve Gullen (2014),
Mhadhbi (2014), Ofori ve Abebrese (2017) Rajan ve Zingales (1998) arz
yonli yaklasimi destekleyen ¢alismalardan bazilaridir.

Al-Yousif (2001), Ang ve McKibbin (2007), Calderon ve Liu (2003),
Demetriades ve Hussein (1996), Kar ve Pentecost (2000), Swamy ve
Dharani (2018), bu konuda iki yonlii bir iliski oldugunu saptamaktadir.

Tiirkiye icin yapilan calismalarda ise, Acavraa ve Oztiirk (2007), Akkay
(2010), Altntas ve Ayricay (2010), Aydin (2019), Aydin ve Malcioglu
(2016), Bozoklu ve Yilanci (2013), Ceylan ve Durkaya (2010), Cakar ve
Dgr. (2018), Danisoglu (2004), Demir, Oztiirk ve Albeni (2007), Goger ve
Dgr. (2015), Gingor ve Yimaz (2008), Given (2002), Isik ve Bilgin
(2016), Ince (2011), Kar ve Agir (2006), Karaca (2012), Karamelikli ve
Keskingdz (2017), Kiiglikaksoy ve Aslan (2006), Mercan (2013), Mercan
ve Paker (2013), Pata ve Agca (2018), Sak, Ozatay ve Oztiirk (1996), Sahin
(2017), Sonmez ve Saglam (2018), Tiryaki (2014), Tuna ve Bektas
(2013), Tiredi ve Berber (2010) arz yonlii sonuglara ulasmakta; Contuk
ve Glingor (2016), Demirci (2017), Giines (2013), Iskenderoglu, Kandir
ve Onal (2007), Ismail (2019), Kar, Nazlioglu ve Agir (2014), Kaygusuz
(2008), Keskin ve Karsiyakali (2010), Manga, Destek ve Diizakin (2016),
Ozcan ve Ar1 (2011), Oztiirk (2008), Oziin ve Cifter (2007), Tasseven ve
Yilmaz (2022), Vurur ve Ozen (2013), Yildirim ve Dgr. (2013), Yildiz ve
Atasayin (2015), Yigitbas (2013) ise talep yonlii yaklasimin sonuclarina
ulasmaktadir. Altung (2008), Cestepe ve Yildirim (2016), Kilig, Giirbiiz ve
Ayricay (2018), Oztiirk ve Cermikli (2007), Sever ve Han (2015), Temelli
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ve Sahin (2018), Tiirkoglu (2016), Unalmis (2002) iki yénlii bir iliskiden
bahsetmekte, Govdere ve Can (2016), bir iliski olmadigim ifade
etmektedirler.

Finansal aracilik islevi konusu ile ilgili olarak Schumpeter (1911) finansa
dayali bir biiylime teorisi 6ne siirmektedir. Teori, finansal kurumlarin
faaliyetlerinin ekonominin iiretken kapasitesini artirmak icin yararlh bir
arac olarak hizmet ettigi inancina dayanmaktadir. Finansal sistemleri
gelismis olan tlilkelerin ekonomik olarak daha fazla biliylime egilimi
gosterdikleri tartisiimaktadir. Finansal kurumlarin ekonomide biiytime
yaratmadaki oOnemi literatiirde genis bir sekilde tartisilmaktadir.
Schumpeter gibi erken donem iktisatcilar, iiretken sektére kredi
saglanmasi gibi aracilik rolleri araciligiyla bankalarin teknolojik yeniligi
kolaylastirmadaki roliinii tanimlamiglardir. Yenilikgi {irtinleri ve tiretim
sureclerini basariyla uygulama sansi en yiiksek olan girisimcilerin
belirlenmesi ve finanse edilmesi yoluyla tasarruflarin verimli bir sekilde
tahsis edilmesinin bu hedefe ulasmak icin araglar olduguna inanilmistir.
Daha sonra bir¢ok bilim adami (Shaw 1973, King ve Levine 1993),
bankalarin ekonominin biiyiimesindeki 6nemi hakkindaki yukaridaki
varsayimi desteklemislerdir.

Diger taraftan, 6diing verilebilir fonlar teorisine gore, 6diin¢ verilebilir
fon talebinin baslica li¢ kaynag1 vardir; devlet, isadamlari ve tiiketiciler.
Devlet, cesitli kamu hizmetlerini yerine getirmek icin bor¢ para
almaktadir. Isadamlari, sermaye mallari ve iyi goriinen yatirim projeleri
icin satin almak icin bor¢ alirlar. Bu tiir bor¢lanmalarda faiz esnektir ve
faiz oranmiyla Kkarsilastirildiginda c¢ogunlukla beklenen kar oranina
baghdir. Tiiketiciler tarafindan 6diing verilebilir fon talebi, dayaniklh
tiikketim mallarinin satin alinmasi icindir. Bireysel bor¢glanmalar da belli
kosullar altinda faiz esnekligi vardir. Bor¢glanma egilimi, daha yiiksek bir
oranda daha diisiik bir faiz oranindan daha fazladir. Bu nedenle, bu
teoriye gore yatirim fonlari i¢in talep egrisi, daha az fonun daha yiiksek
bir oranda ve daha ¢ok daha diisiik bir faiz oraninda bor¢ alindigini
gostererek asagl dogru egimlidir. Teori, ticari banka kredileri ile imalat
sektorii ¢iktis1 arasinda bir baglanti saglamaktadir. Ciinkii imalat
sektoriinde yatirim icin bor¢lanmanin mevcut faiz orani tarafindan
belirlendigi icin faiz orani esnek oldugu gercegini desteklemektedir.

Kaldor Yasasina dayanan ampirik ¢alismalar, gelismekte olan tilkelerdeki
imalat sektoriiniin ekonomik biliyiime ve kalkinmanin motorunu temsil
ettigini savunmaktadir. (Chakarvarty, 2008, Jeon (2006, Dasgupta, 2005).

Diger ampirik calismalar ve istatistiksel veriler, imalatin yiiksek bir
ihracat sektoriint temsil ettigini ve nispeten yiiksek tlicretler 6dedigini,
hizmetler de dahil olmak tizere diger sektorlerde istihdam i¢in ana itici
glic oldugunu ve arastirma ve gelistirmede 6nemli bir yatirim kaynagi
oldugunu iddia etmektedir. Loto (2012), Westkamper (2014).

Finansal sektor ile reel kesim arasindaki iliskilerle ilgili olarak yapilan
calismalarda iilke oOrneklemi ve analizde kullanilan ekonometrik
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yontemler farkli oldugu i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla bu
iliskinin varlig1 ve yonii konusunda bir fikir birligi yoktur. Ayrica bazi
yazarlar bu durumu “yumurta-tavuk” sorunu olarak tanimlamaktadirlar.

Bununla birlikte, ampirik c¢alismalarin ¢ogu arz yonli yaklasimi
desteklese de, bazilar1 talep yonli yaklasimi desteklemektedir.
Calismalarda genel olarak finans ve biiylime degiskenleri arasinda cift
yonlii nedensellik iliskileri, finansal gelismenin biiyiime siireci tizerindeki
olumsuz etkisi ve aralarinda bir bag olmadigin1 gésteren sonuclara
ulasmistir.

Ekonomik biiyiimenin finansal sektor gelisimini takip ettigi goriisi, yakin
tarihli deneyimlerle nispeten tutarsiz goriinmektedir. Ornegin,
1970'lerde ve 1980'lerde bircok Asya ekonomisinin hizli biiylimesi,
“gelismis” olarak kabul edilemeyecek yerli finans sektorler sayesinde
gerceklesmistir. Ayrica, Turkiye gibi bircok OECD tlkesinin 1980'lerde
mali reformlara girismekle birlikte, {ilkenin tasarruf, yatirim ve biiylime
gostergelerinin olumlu yonde etkilenmedigi goriilmiistiir. (Shan et al.,
2001:444)

3. Ekonometrik Metodoloji

Calismada, imalat kredileri ile imalat kapasite kullanim orani, sanayi
iretim endeksi ve sermaye mali ithalati arasindaki uzun dénem iliski,
Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Degiskenlerin
duraganligin1 test etmek icin geleneksel birim koék testlerinden
Genellestirilmis Dickey Fuller (1979,1981), Philips Perron (1988)
kullanilarak arastirilmis, ardindan yapisal kirilmalar: dikkate alan Ziwot
Andrews (1992) birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra yapisal
kirilmaya izin veren Gregory- Hansen (1996) esbiitiinlesme analizi
yapilmistir.

3.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Augmented Dickey Fuller (ADF) (1979, 1981) birim kok testi hata
terimlerinin bagimsiz oldugunu varsayar. ADF birim kok testi hata
teriminde otokorelasyon sorununun beyaz giiriilti (white noise)
stirecinden kaynaklandigini varsaymaktadir. Otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmak icin modele bagiml degiskenin gecikmeli degeri
bagimsiz degisken olarak dahil edilir.

ADF birim kok testi asagidaki denklemlerle tahmin edilmektedir:

Ay=0y;_1+&; (1)
Ay,:=u +0y,_1+e; (2
Ay=p +B+0y:_1+e; (3)

Serilerin duraganliginin saglanmasi icin trendli ve sabitli, sabitli ve
trendsiz ve sabitsiz olmak tizere li¢ slireg izlenir. Buna gore seri trendli ve
sabitli modelde duragan hale gelmisse diger siiregler izlenmeksizin bu
parametreler esas alinir. Seri trendli ve sabitli modelde duraganlik

121




saglanamamissa sabitli ve trendsiz modelde sinama yapilir ve serinin
duraganligini saglayan model baz alinir (Enders, 1995).

Bu yontemde test hipotezleri su sekilde olusturulmustur;
Hy: 6=0 Hy: 6<0

Sifir hipotezi serinin birim koék icerdigini yani duragan olmadigini;
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu yani birim kok
icermedigini ifade etmektedir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilmez ise
seri duragan degildir yani birim koke sahiptir.

Philips-Perron (1988) testi, serilerin hata terimlerinin bagimsiz olmadigi
ve seriler arasinda otokorelasyon olabilecegini varsaymaktadir. Philips-
Perron birim kok testi otokorelasyon problemini gidermek icin modele
eklenen bagimli degiskenin gecikme yapisi Newey-West (1987)
tahmincisi ile belirlenmektedir.

3.2. Zivot ve Andrews Yapisal Kirtlmali Birim Kék Testi

Iktisadi zaman serilerinin duragan olmamasinin bir sebebi de politik ve
ekonomik sebeplerden dolay1 yapisal kirilmalar olabilir. Yapisal
kirilmalar serinin ortalamasim1 ya da trendini degistirebilir
(Perron,1989). Yapisal kirilma oldugu halde yapisal kirilmaya izin
vermeyen testler, birim kék olmadigr halde birim kék yoniinde sapmali
sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle yapisal kirilmay1 géz oniinde
bulunduran birim kok testleri yapilmalidir (Demirci, 2017). Perron
(1989) yapisal kirilmalarin dissal oldugunu ve kirillma tarihinin gozleme
bagl olarak belirlenmesini varsaymaktadir. Zivot ve Andrews (1992)
calismasinda Perron (1989) elestirerek yapisal kirilmanin i¢sel (endojen)
oldugunu kabul etmektedir. Zivot ve Andrews birim kok testi serinin
sabitinde, trendinde ve hem trendinde hem de sabitinde meydana gelen
kirilmalari incelemektedir. Zivot ve Andrews (ZA) birim kok testi tahmin
edilen lic modelden olusmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992).

Model A:
Yi=u+ 6, DU(A) + a1 Y q + B + Z?:l PjAY_; + & (4)
Model B:
Yi=u+ 0 DT (A) + ayYeq + Be + Z¥=1 PAY;_j+ & (5)
Model C:

Yi=u+ 0,DUL(A) + 0, DT (M) + asVe_q + B¢ + E§=1 QjAY_j+ & (6)

Burada t=1,2,3,....,T olmak {izere trend degiskenini, T}, kirilma yilin1 ve
A=T}, /T kirilma zamanini gostermektedir. Model A diizeyde gortlen bir
kirilmayi, Model B egimde goriilen bir kirilmayi, Model C hem diizeyde
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hem de egim de gorilen kirilmay1 ifade etmektedir. Modelde DU
ortalamadaki DT trende kukla degiskenlerdir.

(1 ise t>TB
DU() = {0 aksi durumda
_(t—TB iset>TB
DT (W)= {0 aksi durumda

Kirilma noktasinin tahmini i¢in her bir model ve kukla degisken i¢in En
Kii¢lik Kareler yontemi ile tahmin edilir. Kirilma tarihinin tespitinden
sonra yapisal kirilma ile birlikte birim kokiin varligini gésteren =1 sifir
hipotezini ve trend fonksiyonunda meydana gelen bir yapisal kirilma ile
birlikte serinin trend duragan oldugunu gosteren alternatif hipotezi
sinamaktadir. ¢’ nin hesaplanan test istatistiginin mutlak deger olarak
Zivot ve Andrews kritik degerinden biiyiik olmasi halinde yapisal kirilma
olmadan birim kokiin varligini gésteren sifir hipotezi reddedilir (Yilanci
vd., 2010).

3.3. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen (1996) calismalarinda degiskenler arasinda uzun
donem iliski inceleyen esbiitiinlesme analizinde sadece birim kok
analizinin yeterli olmayacagini serilerin yapisal kirilmalarinin da dikkate
alinmasi gerektigini belirtmislerdir. Gregory Hansen (GH) esbiitlinlesme
testi yapisal kirilmalari icsel olarak dikkate alarak seriler arasinda
esbiitlinlesme  iliskisinin  arastirilmasinda li¢  farklh  model
gelistirmislerdir. Birinci model (Model C) diizeyde kirilmayy, ikinci model
(Model C/T) diizeyde kirilma ile birlikte trendi, liglincii model (Model
C/S) rejim degisikligini ifade etmektedir.

Model C:

Yie =M1+ 20 + 1Yo + & (7)
Modelde p;yapisal kirilmadan onceki sabit terimi, u, yapisal kirilma
aninda sabit terim tizerinde yaptig1 degisikligi gostermektedir.

Yapisal degisimlerin modele dahil edilmesini saglayan kukla degiskenler
su sekilde ifade edilebilir;

s _{0 eger t < [nt]
271 eger t > [nt]

Burada [nt] kirilmanin gerceklestigi donemi, n gozlem sayisini
belirtirken t € (0,1) kirtllma noktasini géstermektedir.

Model C/T:

Yie =My + Ul + B + a1y + & (8)
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Model C/T diizeyde degisim modeline trenddeki degisimin eklenmesiyle
diizeyde kirilma ile birlikte trendi ifade eder.

Model C/S:
Vit =M1+ Mo + a1V + @26 + & (9)

Model C/S, rejim degisimini modellemektedir. Modelde «;, rejim
degisikliginden o©nce egbiitlinlesme egim Kkatsayisini, a5, rejim
degisikliginden sonra egim katsayisini ifade etmektedir (Gregor ve
Hansen, 1996).

Modellerde ADF, Z;,Z; test istatistiklerinin en kiicik oldugu tarih
kirilma tarihi olarak secilir.

Z; = iNfrer Zo (T)
Zf = iNfrer Z; (T)
ADF* = inf,.r ADF (1)

o~

Bu testte degiskenler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigini gosteren temel hipotez, degiskenler arasinda
yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu gésteren
alternatif hipotez sinanmaktadir.

4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

2001 y1linda biiytik bir déntisiim yasayan Tiirk Bankacilik Sektoriiniin, bu
donemde 2001 yili o6ncesi aliskanliklarindan kurtularak kredi
faaliyetlerine daha fazla 6nem verdigi goriilmektedir. Bu baglamda
calismada, reglilasyon dénemi olarak bilinen 2001 sonrasinda hukuki ve
finansal altyap1 calismalarinin etkilerinin banka bilanc¢olarina gecikmeli
olarak yansidig1 varsayilmakta, bu nedenle ¢alismada 2008 sonrasindaki
veriler ve gelismeler incelenmektedir.

Calismada imalat kredileri, imalat kapasite kullanim orani, sanayi iiretim
endeksi ve sermaye mali ithalati arasindaki esbiitiinlesme iliskisi test
edilmistir. Calismada 2009:01-2020:12 doénemine ait aylk veriler
kullanilmistir. Tiim serileri dogrusal hale getirmek ve aykir1 gozlemlerin
etkisini azaltmak amaciyla logaritmalar1 alinmistir.

Tablo 6. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degisken Tanim Veri Kaynagi Dénem

LIMKRD imalat Kredileri 2009:01-2020:12
LIKKO imalat Kapasite Kullanim Orani 2009:01-2020:12
LSUE Sanayi Uretim Endeksi 2009:01-2020:12
LSM Sermaye Mali ithalati 2009:01-2020:12

Calismada serilerin duragan olup olmadigini test etmek icin Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF), Philips - Perron (PP) birim kok testleri, Zivot -
Andrews (ZA) yapisal kirillmali birim kok testi uygulanmistir.
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Tablo 7. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Seriler Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
ve ve ve ve

Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz

LIMKRD -2.5277 -0.0781 -6.4228**%* -2.6869 -0.0682 -6.5627***
LIKKO -4.4487*%*% -4 5743***  0.6075 -3.4676** -3.7577***  0.8683
ISUE -1.9782 -3.0627** 2.9186 -7.6324***  -2.8652 2.7362
ISM -3.6419** -0.0972 1.9686 -8.4241***  -1.5616 3.5709

** *Esirasiyla %1, %5 anlamlhilik diizeyinde istatiksel olarak anlamlhidir.

Tablo-7'de degiskenlerin ADF ve PP birim kok analiz sonuglarim
gostermektedir. Analiz sonuclarina gére LIMKRD ve LIKKO serilerinin
hem ADF hem de PP test sonuclarinda %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. LSUE serisi ADF testinde %5 anlamlilik diizeyinde duragan,
PP birim kok testinde ise %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. LSM serisi
ADF birim kok testinde sabitli ve trendli modelde %5 anlamlilik
diizeyinde duragan, PP birim kok testinde ise %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir.

Tablo 8. Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Model
Model A Model B Model C
Test Kirilma Test Kirilma Test Kirilma
Istatistigi Tarihi Istatistigi Tarihi Istatistigi Tarihi
limkrd -3.020117(0) 2012:10 -2.740851(0) 2018:12 -3.666276(0) 2017:12
likko -5.093322*(1) 2018:09 -4.573539*%(2) 2018:04 -4.319288 (2) 2018:08
lsue -3.914057(12) 2018:08 -3.192870(12) 2017:11 -3.344371(12) 2017:07
Ism -3.090100(12) 2016:07 -2.458112(12) 2019:04 -2.974875(12) 2018:12

Parantez i¢indeki degerler AIC gore belirlenmis gecikme uzunlugudur. ** %5
anlamhlik diizeyini gostermektedir. Model A, Model B i¢in %5 anlamlilik
seviyesinde kritik degerler sirasiyla -4.93, -4.42 (Ziwot ve Andrews, 1992).

Tablo 8’ de Zivot Andrews yapisal kirilmal birim kék testi sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonuglarina gore LIMKRD, LSUE ve LSM
serilerinin Model A, Model B ve Model C’ de test istatistikleri mutlak
degerce ZA kritik degerleri mutlak degerce kiiciiktiir. Dolayisiyla
LIMKRD, LSUE ve LSM serileri yapisal kirilma olmadan birim kdk iceren
temel hipotez reddedilemez. LIKKO serisi Model A ve Model B’ de test
istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinde ZA kritik degerlerinden mutlak
degerce biyiiktiir. LIKKO serisi yapisal kirilmalar dikkate alindiginda
duragan bir seridir ve 2018:09 ve 2018:04 kirilmalar1 anlaml bir yapisal
kirilmadir. LIMKRD, LSUE ve LSM serileri yapisal kirilmaya izin veren
Zivot - Andrews birim kok testine gore duragan disi bir ozellik
sergilemektedir. Kirilmanin oldugu serilerde kirilmaya izin veren
Gregory Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
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Tablo 9. Gregory Hansen Esbitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimli Degisken LIMKRD
Degisken Model ADF* T, Z;, T, z; T,
C -2.918098 (1) 2018M06 10.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
LIKKO c/T -3.698795 (1) 2017M09 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
c/s -2.967116 (1) 2015M04 10109628  2010M09 -6.414460 2010M09
c -2.557558 (1) 2010M09 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
LSUE c/T -3.455625 (0) 2015M05 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
c/s -7.980363**(0)  2016M04 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
c -2.057106 (3) 2010M09 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
LSM c/T -2.954426 (0) 2012M11 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09
c/s -12.64016** (0)  2012M01 -0.109628  2010M09 -6.414460 2010M09

wk Rk sirasiyla %1, %5,%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik
degerler ADF ve Z; icin model C, model C/T, model C/S %1 anlamlilik diizeyinde
sirasiyla -5.13,-5.45,-5.47, %5 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -4.61,-4.99,-4.95’
dir. Z; icin %1 anlamhlik diizeyinde kritik degerler -50.07, -57.28, -57.17, %5
anlamhlik dizeyinde kritik degerler -40.48, -47.96, -47.04’ diir (Gregor ve
Hansen, 1996).

Tablo 9’ de imalat kredileri ile imalat kapasite kullanim orani, sanayi
iretim endeksi, sermaye mali ithalati degiskenleri arasindaki Gregory
Hansen esbiitiinlesme iliskisi test edilmistir. imalat kredileri ile imalat
kapasite kullanim orani degiskenleri arasinda GH esbiitiinlesme analiz
sonuglarina gore Model Ci¢cin ADF*, Z;, Z; testistatistikleri %5 anlamlilik
seviyesinde kritik degerden kiiciik oldugu icin imalat kredileri ile imalat
kapasite kullanim oranmi serileri arasinda esbiitliinlesme iliskisinin
olmadigini gosteren temel hipotez reddedilemez. Model C/T ve Model
C/S ile hesaplanan test istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinde kritik
degerlerden kii¢lik oldugu icin imalat kredileri ile imalat kapasite
kullanim orami arasinda uzun doénem egsbiitiinlesme iliskisine
rastlanilamamaistir.

Imalat kredileri ile sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasindaki GH
esbltiinlesme test sonuglarina gore Model C ve Model C/T i¢in ADF*, Z,
Z{ test istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerden kiigiik
oldugu icin imalat kredileri ile sanayi iiretim endeksi serileri arasinda
esbiitiinlesme  iliskisinin  olmadigim1  gosteren temel hipotez
reddedilemez. Model C/S icin ADF* test istatistigi %1 anlamlilik
diizeyinde kritik degerden mutlak deger olarak blyiik oldugu icin
degiskenler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigin1 gosteren temel hipotez reddedilir. Model C/S i¢in yapisal
kirllma dénemi 2016:04 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla GH test
sonuclarina gore imalat kredileri ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun
donem esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur.

Imalat kredileri ile sermaye mali ithalati degiskenleri arasindaki GH
esbitiinlesme test sonuglarina gére Model C ve Model C/T i¢in ADF*, Z;,
Z{ test istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerden kiigiik
oldugu icin imalat kredileri ile sanayi liretim endeksi serileri arasinda
esbitiinlesme iligskisinin  olmadigin1  gosteren temel hipotez
reddedilemez. Model C/S icin ADF* test istatistigi %1 anlamlilik
diizeyinde kritik degerden mutlak deger olarak biyiik oldugu igin
degiskenler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigin1 gosteren temel hipotez reddedilir. Model C/S i¢in yapisal
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kirllma doénemi 2012:01 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla GH test
sonuglarina gore imalat kredileri ile sermaye mali ithalat1 arasinda uzun
doénem esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur.

Sonug

Imalat sanayi, iiretim sektériiniin en énemli bileseni konumundadir.
Buna bagh olarak; bir ilkenin ekonomik biiylimesinin temel
nedenlerinden birinin sanayi/imalat sektoriindeki biiylime olmasi, bu
sektorlerde meydana gelen liretimin finansmaninin da, esas olarak banka
kredisinin  yaratilmasi ve kullandirilmas1 ile gerceklesmesi
beklenmektedir.

Calismada 2009:01 ve 2020:12 doneminde imalat kredileri ile imalat
kapasite kullanim orani, sanayi iiretim endeksi ve sermaye mali ithalati
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Serilerin duragan olup
olmadigini kontrol etmek icin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips -
Perron (PP) birim kok testleri, Zivot - Andrews (ZA) yapisal kirilmali
birim kok testi uygulanmistir. ADF ve PP birim kok test sonuclarina gore
seriler duragan olmasina ragmen ZA test istatistigi sonuclarina gore
LIMKRD, LSUE ve LSM serilenin duragan olmadigi gozlemlenmistir.
Degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin incelenmesi i¢in tek kirilmaya
izin veren ve kirilma tarihini i¢sel olarak belirleyen Gregory Hansen
(1996) esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Gregory Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; imalat kredileri ile imalat kapasite
kullanim orani arasinda uzun doénem esbiitiinlesme iliskisine
rastlanilamamistir. Bir baska deyisle, imalat kredilerindeki degisiklikler
imalat sanayi kapasite kullanim oranini etkilemedigi tespit edilmistir.
Tablo 10’ a gore de 2008 sonrasi kapasite kullanim oraninda gozle
gorilir bir degisiklik bulunmamaktadir. imalat kredileri ile sanayi
iretim endeksi arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi s6z
konusudur. Uzun dénem iligkisini gosteren regresyon sonucuna gore
imalat kredilerindeki %1’ lik bir degisim sanayi iiretim endeksinde
yaklasik %7.98’ lik bir degisime yol agmaktadir.

Tablo 10. Tiirkiye’de Kapasite Kullanim Orani ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Son olarak, analiz sonug¢larina gore inceleme donemi i¢in imalat sanayi
kredileri ile sermaye mallari ithalati degiskenleri arasinda uzun dénemde
es biitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Uzun doénem iliskisini
gosteren regresyon sonucuna gore imalat kredilerindeki % 1’ lik bir
degisim sermaye mali ithalatinda yaklasik % 12.64’ liik bir degisime yol
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acmaktadir. Bu degisim, imalat kesimi {iretiminin ithalata bagimhligini
gosteren 6nemli bir sonuc olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
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