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OZET

Bu calismanin amaci banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
ve yoOniinii incelemektir. Bu dogrultuda, oncelikle ekonomik biiylime kavramsal
olarak tartisilmis ve ekonomik biiylime modelleri {izerinde durulmustur. Sonrasinda
ise ikinci bolim de banka kredileri teorik olarak incelenmis ve banka kredilerinin
diger makroekonomik degiskenler ile etkilesimi aciklanmistir. Ayrica, Tiirkiye’deki
bankacilik sisteminin gelisimi ve 2000’11 yillardaki krizler iizerinde de durulmustur.
Caligmanin son bdliimiinde oncelikle konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiir
arastirmas1  yapilmig, daha sonra uygulamali  ekonometrik  ¢alisma

gerceklestirilmistir.

Uygulama, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast EVDS’den alinan reel
GSYH, toplam yurtici kredi hacmi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin 2002-
2018 donemlerini kapsayan ii¢ aylik verileri ile yapilmistir. Calismada, serilerin
duragan olup olmadiklart Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Peron birim
kok testi ile smnanmugtir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi tespit etmek
amaciyla Johansen Egbiitiinlesme Testi ve degiskenler arasindaki nedenselligin
yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kurulmus ve bir degiskende yasanan bir soka kars1 diger
degiskenlerin verdigi tepkiyi gormek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi ve

Varyans Ayristirmasi ile yorumlanmustir.

Calisma sonucu bulgularina gore, ekonomik biiyiimenin bankacilik sektorii
kredilerini etkiledigi ve banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli

bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship and direction between
bank loans and economic growth. In this context, economic growth is discussed
conceptually and economic growth models are emphasized. Then, in the second part,
bank loans are examined theoretically and the interaction of bank loans with other
macroeconomic variables is explained. In addition, the development of the banking
system in Turkey and the crises in the 2000s are also discussed. In the last part of the
study, first of all, theoretical and empirical literature review on the subject is done
and then applied econometric study is performed.

The application was studied with quarterly data covering the real GDP, total
domestic credit volume and real effective exchange rate variables received from the
central bank of the Republic of Turkey's electronic data distribution system for the
periods of 2002-2018. In this study, the stability of the series was tested by
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phlips Peron unit root test. In order to
determine the long-term relationship between variables, the Johansen Cointegration
test was applied and the Granger causality test was applied to determine the direction
of causality between variables. The Vector Error Correction Model (VECM) was
established and the Impulse-Response Function Graph and Variance Decomposition

was interpreted to see the response of other variables to a shock in a variable.
According to the findings of the study, it is concluded that economic growth

affects banking sector loans and there is a long term relationship between bank loans

and economic growth.
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GIRIS

Ekonomik biiylime toplumlarin refah seviyelerinin artmasi ve istikrara
kavugmasi agisindan son derece onemli bir etkiye sahiptir. Ekonomik biiyiime hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde hedeflenen bir olgu olmakla beraber
ekonomik biiyiimenin geceklesmesini bircok faktdr belirlemektedir. Bankacilik
sektorii kredileri, ekonomik biliylimenin olugsmasinda etkisi olan bir unsur olarak

gorilmektedir.

Tiirk finansal sisteminde bankacilik sektorii kredileri énemli bir finansman
payma sahiptir. Bireyler ve sirketler yatinmlarim1 finanse etmek igin banka
kredilerine bagvurmaktadir. Bunu saglamak icin bankacilik sektoriiniin giiglii bir
yapiya sahip olmasi gerekmektedir. 2000°li yillarda meydana gelen krizler ise
bankacilik sektoriiniin etkisini ve giiciinii kirmistir. Kasim 2000°de faiz, likidite ve
kur riskine kars1 duyarlilik artmis ve likidite yetersizliginden kaynaklanan bir kriz
bas gostermistir. Bankacilik kesimi bu krizden etkilenmis ve kendini toparlamadan
2001 Krizi ile karst karsiya kalmistir. Bu krizin ardindan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” kapsaminda bankacilik sektoriinde yapilan yeniden yapilandirma ile tiim
diinyay1 etkisi altina alan 2008 Finansal Krizi’nden Tirkiye daha az etkilenerek
cikmistir (Ozcan ve Ciftci, 2015: 5).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi literatiirde olduk¢a genis yer
tutan ¢alisma konular1 arasinda sayilmaktadir. Ancak, bu olgularin birbirini
etkilemeleri yoniinde goriis ayriliklari bulunmaktadir. Arz oncii goriisii savunanlara
gore finansal gelisme cephesinde yasanan gelismeler ekonomik biiylimenin nedeni
iken talep Oncii goriise gore ekonomik biiylime finansal gelismenin belirleyicisidir.
Ote yandan finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin birbirini karsilikli olarak
etkiledigini ve birbiri iizerinde etkisi olmadigini savunan goriisler de mevcuttur.
Finansal gelismenin daha spesifik bir kolu olan banka kredileri iizerine yapilan
calismalar ise daha kisith kalmistir. Bankacilik sektorii ve kredileri finansal sistem
igerisinde, goreli olarak en fazla paya ve dneme sahip oldugu ve yapilan ¢alisma

sayilarinin fazla olmamasindan dolay: ¢calisma konusunu olusturmaktadir.



Bu dogrultuda, birinci bolimde ekonomik biiylimenin tanimlar1 farkl
acilardan ele alinarak incelenmekle birlikte biiylime modelleri teknolojiyi digsal bir
faktor olarak goren dissal ekonomik biiyiime modelleri ve biiylimenin temel kaynagi
olarak teknolojik gelisme, bilgi ve beseri sermayeyi ele alan i¢sel ekonomik biiylime

modelleri bagliklar1 altinda incelenmistir.

Ardindan ikinci boliimde banka kredilerinin teorik olarak tanimlari iizerinde
durulmus ve kredi unsurlari, belirleyicileri, makroekonomik etkileri, parasal aktarim
mekanizmalart ve doviz kuru kanalinin isleyisi anlatilmistir. 1980 Oncesi ve sonrasi
bankacilik sistemi irdelenmis ve bankacilik sektorii agisindan énemli bir etkisi olan

2001 ve 2008 finansal krizleri agiklanmustir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye ve diger diinya iilkeleri 1s181nda teorik ve ampirik
literatiir arastirilmasi yapilmistir. Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde ise
ekonometrik uygulama, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinan reel
GSYH, yurti¢ci kredi hacmi ve reel doviz kuru degiskenlerinin 2002-2018
donemlerini kapsayan ticer aylik verileri ile yapilmistir. Serilerin duraganliklarini
tespit etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Philips
Peron birim kok testi kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiyi
tespit etmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmis, Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki nedenselligin  yoniinii
belirlemek i¢cin Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Ardindan VAR modeli
kapsaminda bir degiskende yasanan bir soka kars1 diger degiskenlerin verdigi tepkiyi
gormek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi kullanilmis ve bir degiskende
meydana gelen degisimde diger degiskenlerin etkisini tespit etmek amaciyla Varyans
Ayristirma Analizi yapilmistir. Calismada, yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgular degerlendirilmis ve ekonomik biiyiimeden bankacilik sektorii kredilerine
dogru nedensel bir iligkinin oldugu tespit edilmis ve ¢alisma, sonug¢ ve degerlendirme

boliimii ile sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiyiime genel olarak, bir ekonominin {iretim hacminin artisi
seklinde ifade edilmektedir. Ekonomik biiylime hem gelismis iilkeler hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in son derece 6nemli bir kavramdir. Ancak gelismis iilkeler
biiyiimenin yillara gore degisimine onem verirken, gelismekte olan tilkeler iktisadi
kalkinma kavramina daha fazla 6nem vermektedir. Ekonomik kalkinma, ekonomik
biiylime kavramint da kapsamakla birlikte, buna ilaveten toplumdaki gelir
esitsizliginin disiiriilmesi, istihdam sorununun azaltilmasi, ekonomik ve sosyal
kurumlarin modernlestirilmesi gibi sosyal ve siyasal alanlari da i¢ine almaktadir
(Ozel, 2012: 64). Ekonomik biiyiime, bir ekonominin gelirini artirmasina olanak
saglayan faktorlerin birikmesinin sonucu olusmaktadir (Esfahani ve Ramirez, 2003:
447). Stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in, istikrarli bir makroekonomik gergeve
gerekli olmakla birlikte yeterli olmadigi yaygin bir sekilde kabul edilmektedir
(Fischer, 1993). Bu bdlim gergevesinde de ekonomik biiylimenin tanimlamalari
yapilarak, biliylime modelleri; teknolojiyi digsal bir faktor olarak goren dissal
ekonomik biiylime modelleri ve biiylimenin temel kaynagi olarak teknolojik gelisme,
bilgi ve beseri sermayeyi ele alan i¢sel ekonomik biiyiime modelleri basliklar1 altinda

incelenecektir.

1.1. Ekonomik Biiyiime Tanim ve Kapsami

Iktisadi biiyiime, kisi bagma reel hasilada meydana gelen artislar1 ifade
etmektedir. Bu artiglar, uzun dénemde iiretim faktorlerinin miktarlarindaki veya
uiretkenliklerindeki artislarla meydana gelebileceginden dolayi, iktisadi biiyiime
sorunu, genel olarak uzun dénemli bir problem olarak goriiliir. Bu nedenle, biiyiime
kavrami1 makroekonomik agidan genellikle arz cephesince belirlenir. Kisa donemde
ise, Keynesyenlere gore, girdiler tam istihdam edilemezken, iilkenin mal ve hizmet
piyasalarindaki toplam talebinde meydana gelen artislar araciligiyla kisi basina reel
gelirde artiglar gerceklesebilir (Kibritcioglu, 1998: 208). Biiyiime, genel anlamda
liretim kapasitesindeki artis olarak tanimlanmaktadir. Uretim kapasitesindeki artis

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) ya da kisi basina
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GSMH’daki artigla hesaplanir. GSMH, bir ekonomide bir yil i¢inde iiretilen nihai
mal ve hizmetlerin toplam degeri anlamina gelirken, GSYH ise sadece {ilke sinirlart

igerinde iiretilen mal ve hizmetlerin toplamini ifade etmektedir (Yalgin, 2005: 4).

Iktisadi biiyiime, bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman i¢inde
artmast olarak tanmimlanmaktadir ve bir iilkede yasayan insanlarin yasam
standartlarini istikrarli bir sekilde arttirmanin en 6nemli unsurudur. Bundan dolay1 da
tiim tilkelerin ortak makroekonomik hedeflerinden biri hizli bir ekonomik biiyiime
gerceklestirmektir. Iktisadi biiyiime ayni zamanda stok ve akim degiskenlerde
artiglar1 da ifade etmektedir. Bu artiglar gergeklesirken beseri ve fiziki sermaye
birikimi ile teknolojik gelisme iktisadi biiyiimenin olusumuna kaynak
olusturmaktadir. Biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢in s6z konusu bu kaynaklarin
birlikte ¢alismasi gerekmektedir. Ciinkii bu sekilde birlikte ¢alismasi ile verimlilik
artist ve teknolojik gelisme ile birlikte biiylimeye artan oranda etki yapmaktadir
(Goktas Yilmaz, 2005: 64).

Bir iilke milli gelirinin ya da toplam hasilasinin reel degerindeki artis olarak
tanimlanan ekonomik biiylime, temelde iki sekilde ele alinmaktadir. Birincisi, eksik
istihdamda bulunan ekonominin tam istihdam durumuna gegiste meydana gelen
iretim artiglar1 sonucunda ortaya ¢ikan kisa dénemli konjonktiir hareketlerine dayali
ekonomik biiyiimedir. Ikincisi ise, tam istihdam veriyken, ekonomik yapiya yeni
faktor girdilerinin eklenmesi veya teknolojik gelisme sonucunda ortaya ¢ikan orta ve

uzun donemli bilylimedir (Hepaktan ve Cinar, 2012: 44).

Grafik 1:
Uretim Olanaklar: Egrisi
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Toplumdaki mevcut sinirli kaynak miktarinin ve teknolojik gelismelerin
zaman icerisinde artmast {retim olanaklar1 egrisini saga dogru kaydirir.
Ekonomilerin iiretim kapasitelerini arttirmak amaciyla, Grafik 1’deki iiretim
olanaklar1 egrisinde goriildiigii gibi, liretim olanaklarinin (mal ve hizmet) X,-Y,
yayindaki seviyesinden Xi-Y1 yayi seviyesine gegmesi ekonomik biiylimeyi yani,
tiretim kapasitesinin artmasin1 ve istihdamin genislemesini gosterir (Saygili ve

Cihan, 2008: 14).

Bir iilkenin refah gostergesi olarak da kabul goren iktisadi biiyime, GSMH
veya kisi basma diisen GSMH ile belirlenmektedir. Ekonomik biiylime kavrami
kapsaminda, iiretimdeki artis biiyiik bir 6neme sahip oldugu icin sadece biiyiime
rakamlarina bakarak ekonominin durumu hakkinda yeterli bilgilere ulasmak zordur.
Bu yiizden iktisadi biiyiimenin katma deger, talep yaratma, istihdamin ve verimliligin
arttirtlma siireglerine de goz atmak onem arz etmektedir (Takim, 2015: 2). Bir
iilkenin ekonomik biiylimesi, giderek artan cesitlilik gosteren ekonomik mallari,
niifusuna katma kapasitesindeki uzun vadeli artis olarak da tanimlanabilir. Bu
biliylime kapasitesi teknolojik ve ideolojik diizenlemelere baglidir (Kuznets, 1973:
247).

1.2. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Ekonomik biiylimenin belirleyicileri karsimiza; emek, sermaye, dogal

kaynaklar, teknoloji olarak gikabilmektedir.

1.2.1. Emek (isgiicii)

Istikrarli ekonomik biiyiime oranini ve kalkinmaya iligkin arastirma miktarini
birlikte belirleyen iki durum bulunmaktadir. Birincisi, zamanla genel bilginin
gelisimini diizenleyen ve bdylece siirekli biiylime oranini aragtirma ve gelistirmenin
bir fonksiyonu olarak belirleyen bir biiyiime denklemidir. Ikincisi, vasifli is¢ilerin,
biiylime oranina bagli olarak, arastirma veya gelistirme gibi en karli yenilik¢i faaliyet
alanina katilimindan kaynaklanan isgiiciiniin kar elde etmeyi sagladigi durumdur

(Aghion ve Howitt, 1996: 50).



1.2.2. Sermaye

Sermaye, mallarin ve hizmetlerin iiretimini kolaylastiran, toplumun
biriktirdigi aktif varliklar toplami seklinde tanimlanabilir. Ozsagir’a gore sermaye,
mal ve hizmet iiretiminde kullanilan iiretilmis kaynaklar stokudur. Genis anlamda
ise, insanlar tarafindan icat edilmis {liretim araglarinin tiimii olarak ifade edilmektedir.
Uretimde insan emeginin verimliliini arttiran her tiirlii alet, makine, tesis, bina ve
malzeme sermaye grubuna girer. Sermayenin, dogal kaynaklardan farki ise insanlar

tarafindan iiretilmis olmasidir (Ozsagir, 2008: 342).

1.2.3. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynak zenginligi, iilke cografyasinin ve iklim kosullariin gesitli
tiretim faaliyetlerine elverisli olmasi ekonomik biiyiime agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
Zengin dogal kaynaklara, elverisli cografya ve iklim kosullarina sahip tilkelerin daha
yiiksek biliylime oranlarina sahip olmasi beklenmesine ragmen tek basina dogal
kaynak zenginligi ekonomik biiyiime igin yeterli bir kosul degildir. Ancak bu
tilkelerin diger iilkelere gore daha kolay bir sekilde yabanci sermayeyi g¢ekerek
tasarruf yetersizliklerini karsilayabilmeleri miimkiindiir (Agayev ve Yamak, 2009:
184).

1.2.4. Teknoloji

Ekonomik biiyiimenin saglanmasi acgisindan sermaye birikiminde artigsa veya
mevcut yatirimlara ilave yeni yatirimlara ihtiyag oldugu agiktir. Uretim artis1 ya
ekonominin iiretim kapasitesi artirilarak ya da tretimde verimlilik saglanarak
gerceklestirilebilir. Uretimde verimligin artmasi ise teknolojik gelisme olarak ifade
edilmektedir. Ornegin, Solow biiyiime modelinde is¢i basina iiretim artisinin nedeni

teknolojik gelisme olarak goriilmektedir (Agayev ve Yamak, 2009:184).



1.3. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Biiytime teorileri, tilkelerdeki biliylime oranini belirleyen unsurlari, iilkelerin
birbirine kiyasla, biiyiime orami1 farkliliklarinin sebeplerini agiklamaktadir. Biiyiime
teorileri lizerinde yapilan ¢alismalar i¢in iki donem izlenmektedir. Bunlardan ilki,
1950’lerin sonu ve 1960’lar; ikinci donem ise 1980’lerin sonu ve 1990’11 yillar
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ilk donemdeki ¢alismalar1 neoklasik biiyiime teorisi
olusturmaktadir ve s6z konusu donemde biiyiime teorilerine Robert Solow’ un 6nemli
derecede katkilar1 bulunmustur. Ikinci déSnemdeki son arastirmalar ise igsel biiyiime
teorisi olarak adlandirilmaktadir. Igsel biiyiime teorilerine ilk katkilar1 Robert Lucas
ve Paul Romer saglamistir (Fischer ve Dornbusch, 1998: 269-270).

Iktisadi biiyiime teorileri, uzun dénemde potansiyel hasila veya iilkenin genel
tiretim Ol¢egindeki biiyiimenin hangi etkenlere gore belirlendigi, bu etkenlerin
iktisadi biiyiimeyi nasil gerceklestirdigi ve biiylime cephesinden hangi unsurlarin

daha 6énemli oldugu gibi konularla ilgilenirler (Kibritgioglu, 1998: 208).

“Ekonomik biiylime teorileri, dissal ve i¢sel ekonomik biiylime teorileri

olmak iizere iki baslik altinda incelenecektir” (Ozel, 2012: 64).

1.3.1. Dissal Ekonomik Biiyiime Teorileri

“Digsal ekonomik biiyiime teorileri” baglhigi altinda; Keynesyen Biiyiime
Teorisi, Klasik Biiyiime Teorisi, Neoklasik Biiyiime Modeli (Solow Modeli),

Harrod-Domar Modeli, Karl Marx’in Biiyiime Modeli ele alinarak incelenecektir.

1.3.1.1. Klasik Biiyiime Teorisi

Biiytime teorilerinin temelleri Klasik teorisyenler tarafindan atilmistir. Arz
yanli bir biiyiime modeli olan bu biiylime modelinin temelleri ise Adam Smith
tarafindan atilmistir ve iiretim fonksiyonu Y = f (L, K, T) seklindedir. Y ¢ikt1, L
emek, K sermaye ve T topraktir. Dolayisiyla ¢ikt;; emek, sermaye ve toprak
girdileriyle iligkilidir (Gokal ve Hanif, 2004: 5). Klasik biiylime modelinin

kurulmasinda en biiyiik katki ise D. Ricardo tarafindan saglandigi i¢in model,
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“Ricardo’nun biiyiime modeli” olarak kabul gérmektedir. Klasik teoriye gore yiiksek
tasarruflar, yiikksek yatirimlara, bu yatinmlar ise yiiksek biiyiimeyenin
gerceklesmesine onciililk etmektedir. Ayni sekilde, tasarruflarin azalmasi yatirimlari
azaltmakta ve sonugta biliyime hizi da diismektedir. Malthus’un niifus kurami
cergevesinde de ayni iliski gdzlemlenmekte ve niifus artis hizinin ¢ok yiiksek olmasi
durumunda kisi basina diisen gelirde diisiis yasanacak, tasarruf miktar1 diisecek ve

boylece biliylime hiz1 yavaglayacaktir (Goktas Yilmaz, 2005: 65)

Ekonominin, uzun dénemde nihayetinde durgunluk siirecine dahil olacagini
ifade eden Klasik Biiyliime Teorisi, ¢alismalarini kisa déonem kapsaminda yaptiklar
icin, kisa déonemde sermaye miktarinda artis yasanmaz ve teknoloji faktorii ise sabit
oldugundan dolay1 {iretimi, tek tiretim unsuru olarak emek unsurunu goérdiiklerini
ifade etmislerdir (Takim, 2015: 2). Klasik uluslararasi ticaret teorilerine gore uzun
vadeli biliylimeyi garanti altina almanin en iyi yolu liberallesme ve disa doniik
politikalar uygulamaktir. Bu teorilerin stratejisinde serbestlesme i¢in kilit nokta, daha

fazla tiretkenlik ve uluslararasi duyarlilik elde etmektir (Jayme, 2003: 66-67).

Klasik teori, ekonomide hala canli olmasi ve ekonomik biiyiimenin mekanigi
hakkinda bir¢ok fikir vermis olmasina ragmen, Klasik teorinin artik ekonomik
biiylime i¢in temel bir agiklama saglayamadigi goriilmiistir (Acemoglu vd., 2005:
388).

1.3.1.2. Keynesyen Biiyiime Teorisi

Keynesyen Biiyiime Teorisi’nde disa kapali, liretim ve tiiketim sektoriinden
olusan ikili bir ekonomik yap1 incelenmistir. Ureticiler tiiketim ve yatirrm mallari
olustururken tiiketiciler ise gelirlerinin bir boliimiiyle ihtiya¢ duyduklan tiikketim
mallarin1 almakta kalani ile ise tasarrufta bulunmaktadirlar. Bu siirecte tiiketici ve
tiretici kararlar1 arasinda bir uyum varsa, tasarruf ile yatirim esitligi saglanmig
olacaktir. Aksi durumda esitlik saglanamadigi i¢in ekonomide denge bozulmus olur.
Bu durumdayken tiiketim mallarina kars1 talep yliksek ancak arz yetersizdir. Bu
durumda ireticiler tarafindan iiretimin kisilmasi ve tiiketim mallarinin {iretiminin
arttirilmas1 saglanacaktir. Uretim seviyesindeki artis ise istihdam ve gelir diizeyini

arttirarak ekonomide biiylime siirecini hizlandiracaktir. Keynesyen ekonomide
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uygulanan politikalar, girisimcilerin yeni yatirimlar yapmasini saglayan ve boylelikle
daha istikrarli bir ekonomi saglayarak toplam talebi arttirirlar. Boylelikle
gerceklestirilecek olan yeni yatirimlar sermaye birikimini arttirarak ekonomik
bliylimeyi hizlandiracaktir (Yilmaz ve Akinci, 2012: 58-59). Boylece, eksik
istthamdan tam istihdama dogru bir siirecin baglayacagi ifade edilmektedir. Bu
stirecin isleyisi AY = Alxk basit ¢arpan mantigindan ileri gelmektedir. Burada AY;
gelir artisini, Al yatirim artisini, k; ¢arpan katsayisim gostermektedir (Berber, 2006:
106).

1.3.1.3. Neoklasik Biiyiime Modeli (Solow Modeli)

Neoklasik biiylime modeli bir¢cok iktisat¢inin calismalar1 sonucu ortaya
¢ikmasina ragmen Robert Solow diger iktisatgilara gére on plana ¢ikmaktadir.
Solow, bu modelde, emek ve sermayenin birbirleri yerine ikame edilebileceklerini
belirtmektedir. Biiylimenin degisken faktor oranlar1 ve esnek faktor fiyatlarindan
dolayi da istikrarsiz olamayacagini ispatlamistir. Bu modele gore teknolojik ilerleme
ve niifus artis1 biiyiimenin kaynagini olusturmakta ve is giicli de niifus artigina bagh
olarak artan, digsal bir faktor olarak goriilmektedir. Is giiciine katilan niifus artiginin
sermaye arzinda gergeklesen artistan fazla olmasi durumunda, ekonomide faiz
oranlar1 yiikselecek ve reel iicret oranlarinda diisiis meydana gelecektir. AKksi
durumda, is giiciine katilan niifus artiginin sermaye arzinda meydana gelen artistan
daha kiigiik olmasi durumunda ise faizlere oranla tcretler yiikselecektir. Solow,
emek ve sermaye oranlarinin degisebilecegini vurgulayarak, modelini Cobb-Douglas
tiretim fonksiyonuna dayandirarak aciklamaya ¢aligmaktadir (Goktas Yilmaz, 2005:
66).

Solow ekonomik biiylime modeli, bir ekonomide ¢ikti, emek ve sermayenin
birlikte kullanilmasi, iretimin siirekli getiri elde etmesi olarak goriilmektedir.
Boylece girdilerin ikiye katlanmasi, iiretimin de iki katina ¢ikmasi anlamina
gelmektedir. Yani olgege gore sabit getiri 6zelligi bulunmaktadir (Aron, 2000: 102).
Solow modeline gore, teknolojik degisim, uzun vadeli biiyiimeyi agiklayan birincil
faktor olarak goriilmekte ve teknolojik degisimin seviyesinin ise dissal olarak

belirlenecegi varsayilmaktadir (Gokal ve Hanif, 2004: 10).



“Solow’un biiyiime modeli”, “Harrod’un bigak sirt1 dengesine” karsit goriis
olarak ortaya ¢ikan bir modeldir. Solow, ABD ekonomisi {izerine 1957 yili i¢in bir
uygulama yapmis ve iktisadi biiyiimenin ger¢eklesmesinin teknolojik gelismeden
kaynaklandigini sdylemistir. “Cennetten diisen bir meyve” seklinde tanimladigi
teknolojiyi digsal olarak goren Solow, teknolojiyi ekonomiye hizli bir sekilde uyum
saglayan bagimsiz bir etken olarak nitelemektedir. Ayrica, Solow ekonomik
bliylimenin agiklanamayan kisminin ve ekonomik biiylimenin temel kaynaginin
teknolojik gelismeden ileri geldigini ifade etmekle beraber teknolojik gelismenin
nasil gergeklesecegi konusunda bir fikir sdylememistir. Bu biiylime teorisi
gelistirilirken, isglicii ve sermaye artisi disinda kalan ekonomik biiylimenin
aciklanamayan kismi literatiirde “Solow Artig1” olarak anilmaktadir (Erdogan ve
Canbay, 2016: 35). Neoklasik modeldeki teknolojik gelisme iiretimde gerceklesen
artigin, iretim faktorlerince agiklanamayan kismi ile dlgiildiigii varsayilmaktaydi. Bu
acidan “teknolojik gelisme” digsal bir etken olarak goriilmektedir. Ciinkii teknolojik
gelismenin, GSYH iizerinde ciddi bir etkisi olmasina karsin ekonomik faktorlerden
etkilenmemektedir. Ancak, son zamanlarda ortaya konulan g¢alismalar, teknolojik
gelismenin ekonomideki fiyat ve kar gibi ekonomik durumlardan etkilendigini ve
onlara bir tepki olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir. Yani, teknolojik gelismenin
ekonomik gelisme bakimindan igsel bir siire¢ oldugunu ifade etmektedirler (Ozel,
2012: 64). Ayrica, Solow’a gore teknolojik gelisme yatirimlar yoluyla ekonomiye
aktarilmakta, yatirnmlar olmadan yenilik olamayacagini ileri sirmektedir ve
teknolojik gelismeyi de igsellestirme gayreti igerisindedir (Demir ve Uziimcii, 2003:

21).

Neoklasik Biiyiime Teorisi’nin temel varsayimlar su sekildedir:

- Kapal1 ekonomi vardir.

- Uretim faktorleri, sermaye ve isgiicii agisindan azalan verimler kanunu
gegcerlidir.

- Rekabetci piyasalar vardir.

- Rasyonel hareket eden bireyler mevcuttur.

- Uretim fonksiyonu igin sabit getiriyi hedefleyen bir iiretim teknolojisi
olmalidir.

- Tam rekabet ve tam istihdam sartlar1 gegerlidir (Berber, 2006: 142-143).
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Neoklasik Biiylime Teorisi’nde, tam rekabet sartlart mevcutken, ¢ikt1 diizeyi
sermaye ve emek girdisi ile belirlenmekte, azalan verimler ve Olgege gore sabit
getirinin oldugu kabul edilmektedir. Teoride, reel iiretim seviyesi ise Y= ft(L,C,N)
olarak ifade edilmektedir. (L; toplam emek, C; sermaye, N; dogal kaynaklar ve ft;
teknoloji, Y; reel iiretim seviyesidir). Bu fonksiyonel iliskiye gore, reel iiretim
seviyesi emek, sermaye ve dogal kaynak girdi miktariyla paralel sekilde degisirken
teknoloji bu ti¢ faktoriin iiretime etkisini belirlemektedir. Bu baglamda teknoloji
gelistikge “ft” biiyiiyecek ve diger faktorlerin iiretime yaptiklar1 katki da ayni1 oranda
artigy gosterecektir. Bu modele gore su iic durumda ekonomik biiyiime

gerceklesecektir:

- Teknolojinin sabit oldugu durumda iiretim faktorlerinde kullanilan miktarin
artmasi,

- Uretimde kullanilan faktdrler sabitken teknolojik ilerleme gerceklesmesi
durumunda,

- Hem iiretim faktorlerinin arzinin artmasi, hem de teknolojik ilerlemenin yasanmasi

halinde (Ozel, 2012: 66-67).

Miilkiyet haklarina saygi gostermeyen ve altyapr hizmeti diisiik, geri kalmis
bir ililke ¢ok modern teknolojiyi ithal etmeyecek ve hizli biiyliyemeyecektir.
Neoklasik modelde biriken sermaye; insan sermayesi (egitim, deneyim ve saglik),
fiziksel sermaye ve dogal kaynaklar igerecek sekilde genisletilebilir (Barro, 1996:
3).

Neoklasik (Solowyan) biiyiime modeli, devlet miidahalesine ihtiyag
duymayan ve emek faktoriinii igsellestiren dengeli bir biiyiimeyi hedeflemistir.
Standart neoklasik yaklasimda, sermaye ve emek girdisi ¢ikt1 diizeyini belirlemis,
azalan verimlerin ve Olgege gore sabit getirinin oldugu varsayilmistir. Ayrica,
tasarruf egilimi (s), emek birikimli teknolojik gelisme orani (g), niifus artis orani (n)
ve amortisman oraninin (8 ) sabit oldugu kabul edilmistir. Cikt1 diizeyi (Y), fiziki
sermaye (K) ve etkin emek (AL; A emek birikimli teknolojik gelisme, L fiziki emek)
girdisine baghdir.
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Y = F(K, AL). (1 nolu fonksiyon)

“Birinci dereceden homojen bir fonksiyon oldugu kabul edilen (1) nolu
fonksiyon AL ’ye boliindiigii durumda Y/ AL = F( K/ AL, 1) olur. Buradaki 1 sabit
oldugu i¢in etkin emek basina ¢ikt1 diizeyi (y = Y/ AL ) etkin emek basina sermaye
stokunun (k = K/AL ) fonksiyonu olmaktadir” (Demir, 2002: 2-3).

y = f (K). (2 no’lu fonksiyon)

(2) no’lu fonksiyona gore etkin emek basina ¢ikti artisi, etkin emek basina
sermaye stoku artisina baghdir. Yani biliylimenin gergeklesmesi icin etkin emek
basina sermaye stokunda artis olmasi gerekmektedir. Neoklasik model, biiyiimenin
sermaye birikiminden nasil kaynaklandigini vurgulamaktadir (Mankiw vd, 1995:

276).

Neoklasik biiyiime modeli, bazi iilkelerin neden zengin, diger iilkelerin ise
neden fakir oldugu tizerinde tartismistir. Model, bu soruyu, bazi iilkelerin daha fazla
yatirim yaptiklarindan ve niifus artisinin diger iilkelere kiyasla az olmasindan dolay1
oldugu seklinde aciklamaktadir. Ekonomide kalic1 biiyiimenin gerceklesmesi i¢in ne
yapilacagt ve olusan problemlere ¢6ziim olarak da teknolojik gelismeyi
gostermiglerdir. Ayrica, Neoklasik teori, piyasalarin ¢ok iyi isledigi bir ekonomide

istihdam sorunlarinin olmayacagi goriisiindedir (Takim, 2015: 2).

Neoklasik biiylime modeli, teknoloji seviyelerinin tim {iilkelerde birebir
aynist oldugu ve bu teknoloji seviyelerinin degisiklik gostermedigi hipotezi
cercevesinde; gelismekte olan ve gelismis tilkelerin reel biiylime oranlarinin uzun
donemde ayni degere yaklasacagi ve bu degerin "sifir" oldugu goriisiindedir. Bu
goriise literatiirde “yakinlagsma hipotezi” ve gelismekte olan tilkelerin gelismis tilke
ekonomilerini yakalamalarina ise “yakalama siireci” denilmekle beraber zengin
tilkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye transferinin oldugunu ifade
etmektedir. Burada uluslararasi faiz haddi farkliliklari, bu yakalama siireci isleyisine
katkida bulunarak sermaye akimini uyarir. Fakat uluslararasi sermaye hareketleri
zamanla, faiz haddinde mevcut olan farkliliklarinin diizelmesine ve sonugta tilkelerin

reel biiylime oranlarinin birbirlerine yakinlasmasini saglar. Gelismislik diizeyi aym
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olmayan {ilkelerin biiylime oranlarinin farklilagsmasinin sebebini agiklayan gorisler;
tilkelerin  faktér donamimlarmin birbirinden farkli ve sermayenin marjinal

verimliliginin azalmasindan kaynaklandigini sdylemektedir (Kibritgioglu, 1998:
214).

Neoklasik biiyiime teorisinin devlet miidahalesini ongérmemesine bagl
olarak ekonomilerin siirekli durgunluk siirecine dahil olmalar1 ve biiyiimeyi
belirleyen faktorlerin dissal olarak goriilmesi, I¢sel Biiyiime Teorilerinin gelismesine
yol agmustir. S6z konusu bu Igsel Biiyiime Modellerinde biiyiimenin olusmasinda
belirleyici bir faktor olan teknolojik gelisme igsellestirilerek, istikrarli ekonomik
biiylime saglanmistir. Kamu politikalarinin ise iktisadi biiylimenin gergeklesmesi
stirecinde oldukga etkili bir islevi oldugundan dolayr devletin etkin olarak

bulunmasinin gerekliligi desteklenmistir (Demir, 2002: 1-2).

1.3.1.4. Harrod-Domar Modeli

Harrod-Domar Modeli; Roy F. Harrod (1939) ve Evsey D. Domar (1946)
tarafindan yapilan iki farkli caligmaya dayanmakta ve bu c¢alismalarin benzer
yanlariin farkli yanlarina nazaran fazla olmasindan o6tiiri Harrod-Domar Modeli
olarak tanimlanmaktadir. Harrod-Domar Modeli, tek mal ve iki faktorli bir piyasa
ekonomisi etrafinda olusturulmus ve kapal1 bir ekonomi mevcuttur. Hem tiiketim i¢in
hem de yatirim igin kullanilabilecek sadece bir mal tiretilmektedir. Piyasada paraya
yer verilmedigi i¢in parasal fiyatlarlar da yoktur. S6z konusu modelde devlet,
ekonomik faaliyetlere miidahale etmez ve ekonomik kararlarin tiimii, 6zel karar

birimlerince verilmektedir (Ozel, 2012: 65).

Harrod ve Domar Biiyiime Modeli, teoride bilyiimeyi ilk kez sistematik
olarak ele alan yaklasim olmakla beraber, Keynes’in biiyiime ile ilgili statik
goriislerinin, dinamik hale getirilip, gelir teorisi ile tasarruf ve yatirim arasindaki
iligkilerin bir sonucu olarak tiiretilen bir teoridir. Keynes’in iizerinde durmadigi
yatirimlarim kapasite arttirict etkisi Harrod-Domar Modelinde yer bulmustur. Bu
biiylime teorisi toplam talep, tiretim ve istihdam iligkilerini agiklayarak ekonominin
biliyiime hizin1 belirlemekte ve marjinal tasarruf orani ile sermaye-hasila katsayisi

tizerinde durmaktadir. Bir ekonomide biiylime oran1 marjinal tasarruf orani ile dogru,
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sermaye-hasila katsayisi ile ters yonlii bir iligki gostermektedir. Bir bagka ifade ile,
bir ekonomide yatirnrm miktar1 tasarruf hacmine esit oldugu durumda, marjinal
tasarruf egilimi ile sermaye-hasila katsayisi tarafindan belirlenen oranda ekonomik
bliylime gerceklesecektir denilebilir. Harrod-Domar biiylime modellerinin temel
amaci; ekonomiyi, igsizlik ve enflasyon ortamina girmeden ilerletmektir ve bu model
gelismis ekonomiler i¢in kurulmustur. Gelismekte olan iilkelerde ise Harrod-Domar
Modelinin bu amaci yetersiz kalmakta, ayn1 zamanda ekonominin yeterli bir hizla
biiyiimesi de gerekmektedir (Goktas Yilmaz, 2005: 66). Ancak, Harrod-Domar
Modelinin karakteristik ve gii¢lii diisiince yapist sonucu, uzun vadede bile ekonomik
sistemin en 1iyi sekilde dengeli biiylimesi i¢in bir bigak kenar1 {izerinde dengelenmis

olmasidir (Solow, 1956: 65).

1.3.1.5. Karl Marx’in Biiyiime Modeli

Marx’in sosyalist diisiincesinde iiretimin degerini emek belirlemekte ve
biliylimenin motoru olarak da emek goriilmektedir. Marx, biiylime siirecini siirekli bir
dengesizlik olarak ifade etmektedir. Karl Marx’in Biiylime Modeline gore, “normal
sartlar altinda isgiicii piyasasinda emek arz fazlasi s6z konusudur ve kapitalist
sistemin kendisi issizligi iiretir”. Marx’a gore teknoloji kullanimi sonucunda emek
arzinda bir fazlalik meydana gelmekte ve bdylece iscinin eline gegen iicrette bir

diisiis meydana gelmis olmaktadir (Takim, 2015: 2).

Emek-deger teorisine dayanan bu teori, emek degerini; sabit sermaye,
degisken sermaye ve art1 deger seklinde {i¢ boliimde incelemektedir. Sabit sermaye
tiretimde kullanilan sermayeyi, degisken sermaye beseri emek girdisini ve art1 deger
ise tiretim siirecinde kullanilan emek ve sermayenin istiindeki asir1 deger olarak
ifade edilmektedir. Marx’in biliylime modelinde, issizlik oraninin artmasi ¢alisan
emegin karim yiikseltmektedir. Sermaye birikimi zaman gegtikce daha az kisinin
elinde birikecek, bu durumun ise uzun donemde toplam talep yetersizliginden
kaynakl1 olarak ekonomik ve sosyal krizlere yol agacagi ifade edilmektedir (Goktas

Yilmaz, 2005: 65).

Marx’a gore kapitalist ekonomilerin biiylimesi, giinlimiizdeki gelismis tilke

ekonomilerinin biiyiimelerine gore farklilik gostermektedir. Gelismis {ilkelerin
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yiriittiigii ekonomik politikalar ve yenilikler ticretleri diisiirme konusunda énemli bir
diizeyde basariya ulasamamis ve genel gergevesiyle bakildiginda bu ekonomilerin
refah seviyeleri giderek yiikselmistir. Teknolojik gelismeler ise s6z konusu
ekonomilerde karlar1 azaltmaktan Gte tersi bir sekilde artmasina yol a¢gmaktadir

(Erdogan ve Canbay, 2016: 33).

1.3.2. I¢sel Biiyiime Teorileri

“Digsal ekonomik biiylime teorilerine” gore, tasarruf ve sermaye birikimi
ekonomik bilyiimenin saglanmasinda etkili  belirleyicilerdendir. Teknolojik
gelismelerin ise uzun donemde ekonomik biiylimeyi belirledigi ifade edilmekte ve
modelde digsal degisken olarak kabul edilmektedir. Bu durum ise uzun doénem
iktisadi biiytimenin nasil gergeklestigini ortaya koymakta yetersiz kalmis ve soz
konusu teorilere bir¢ok elestirilerin gelmesine yol agmistir. Bu dogrultuda “dissal
ekonomik biiyiime modellerinin” eksikliklerinin giderilmesi amaciyla “i¢sel biiyiime
teorileri” ortaya ¢ikmistir. Bu modellerde sermaye kavrami daha genis kapsamli ele
alinmig, bilgi ve beceri 6n plana c¢ikarilmistir. Teknolojik gelismelerin digsalliga
neden olmasi ile 6zel kesim bilgi liretimine katilmak istememekte ve bdylece piyasa
aksakliklarinin olusmasina yol agmaktadir. Igsel biiyiime teorilerine gore, dissal
biiyiime teorilerinin Onciillerinden olan azalan verimler yasas1 gecerli degildir.
Ayrica, fiziksel sermaye, beseri sermayeye olumlu bir katki yaptigindan dolay1
fiziksel sermayede ortaya ¢ikan artis beseri sermayede de artis meydana getirmekte
ve beseri sermaye, teknolojik alt yapi1 ve Ar-Ge calismalarinin ortaya ¢ikmasina
ortam hazirlamaktadir (Ozel, 2012: 69-70). Lucas’a gore, egitime yapilan yatirimlar
tiretimde verimi arttirdigindan dolay1, egitim sektoriine yapilan yatirimlar araciligiyla
meydana gelen beseri sermaye, ekonomik biiylimeyi belirleyen temel faktordiir.
Modele gore, egitimin yarattigi pozitif digsalliklardan dolayir biiyiime siirecinde
digsal biiyiime teorilerinin varsayimlarindan olan azalan verimler yasasi
islememektedir. Bunlardan dolay:1 bir ekonomide tasarruf egilimi artinca, sermaye

stoku ve biiylime hiz1 da artacaktir (Goktas Yilmaz, 2005: 67).

Igsel biiyiime modellerinin bugiinkii diizeye gelmesinde birgok iktisatginin
onemli derecede etkisi bulunmaktadir. Ornegin, igsel bilyiimede énemli kavramlar

olan uzmanlagsma ve is boliimiine ilk olarak A. Smith vurgu yapmis; yenilige dnem
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veren igsel biiyiime modellerinin temel fikirlerini, icat, yenilik ve yaraticilik gibi
kavramlari literatiire katan Schumpeter olmus; igsel ve digsal ekonomiler diisiincesini
Marshall gelistirmis; yaparak 6grenme tezini ise Arrow ileri siirmiistiir. P. Romer ve
R. Lucas’in onciiliigiinii yaptig1 modeller ve diger i¢csel modeller basliklar halinde

aciklanacaktir (Demir ve Uziimcii, 2003: 8).

1.3.2.1. Robert E. Lucas Modeli

Robert E. Lucas’a ait “Iktisadi Kalkinma Mekanizmalar1 Uzerine” adl
makale beseri sermaye ve iktisadi biiylime iliskisini gosteren ilk igsel biiylime modeli
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alisgmada biiyimenin kaynagi olarak beseri sermaye
kavrami gosterilmektedir. Ayrica Lucas, ¢alismasinda fiziksel ve beseri sermaye ile
teknolojik gelisme lizerinde durmus ve teknolojinin beseri sermaye araciligiyla artan
iiretkenligin iktisadi biiyiimeye katkida bulunacagimi savunmustur. Ileri teknolojili
mal ireten sektorlerde “yaparak ogrenme” yoluyla da beseri sermaye birikimi
artabilmektedir. Yiiksek teknolojiye sahip ekonomilerde, beseri sermaye birikiminin
artmasi ile birlikte az gelismis iilkelerden gelismis tilkelere emek gocleri gelmekte ve
Neoklasik Biiyiime Modelinin varsaydigi “kosullu yakinsama” iilkeler arasinda
olugsmayabilecektir. Yani, bu goglerin yasanmasi ile birlikte az gelismis tlkelerde
iktisadi biiyiime gelisemezken gelismis iilke ekonomileri agisindan durgunluga
girmelerinin 6niine gegilecektir. Ancak, Lucas’a gore biitiin tilkelerde birbiriyle ayni
ya da yakin teknolojilerin varligi halinde beseri sermaye mevcut konumunda
kalacaktir (Erdogan ve Canbay, 2016: 36-37).

Demir (2002: 3), Lucas’in, biitiin ekonomilerin biiyiimesini sadece bir
modelle agiklamanin miimkiin olamayacagmi ifade etmistir. Lucas, diinya
ekonomilerinde yasanan biiylime ve gelir farkliliklariyla uyumlu, durgun duruma
girmeyen, mekanik yapili, genel geger bir model kurmak istemistir. Modele gore
ekonomide standart neoklasik piyasa sartlarinin var oldugu ve parasal faktorlerin
analize dahil edilmedigi kabul edilmistir. Cikt1 diizeyi (Y) , fiziki sermaye (K) ve
etkin emek (N®) olarak ifade edilmekte ve ¢ikti, fiziki sermaye ile etkin emek girdisi
tarafindan belirlenmektedir. Fonksiyon ise; Y = F(K, N°) seklindedir.
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“Bir ekonomide, ortalama (h) yetenek diizeyinde (N) adet is¢i varsa ve her bir
is¢i (u) kadar zamanini cari liretim i¢in harcarsa etkin emek arzi; Ne = uhN olacaktir.
Cikt1 fonksiyonu; Y= F(uhN) seklindedir ve fonksiyona gore, calisilan siire, is¢ilerin
ortalama yetenck diizeyi ve is¢i sayisi arttikga ¢ikti diizeyi artmaktadir” (Demir,
2002: 3-4).

1.3.2.2. Arrow- Romer Modeli

Ar-Ge temelli biiyiime modelinin kurucusu kabul edilen Romer’in
caligmalarinin temelini Ar-Ge kolundaki beseri sermaye ve bunlarin faaliyetleri
sonucunda ortaya ¢ikan yeni iiriin veya tiretim yontemleri olusturmaktadir. Romer’e
gore Ar-Ge sektorii iktisadi biliylimenin motoru olarak goriilmektedir. Romer
calismasinda, hiikiimetlerin piyasa tesvikleri sonucunda, kisilerin farkindalik
kapsamindaki davranislari, yenilikleri ve teknolojik ilerlemeyi ortaya ¢ikarmasindan
da s6z etmektedir. Romer, teknolojik gelisme konusunda iki durum {iizerinde
durmustur. Bunlarin birincisi, ekonomik biiylimeyi destekleyen ve verimliligi arttiran
iktisadi tarafi; ikincisi ise teknolojik gelismenin olusturdugu kaynak unsuru ile
teknolojik gelismenin devletin veya iiretim agisindan ekonomik Kkarar alici
mekanizmalart araciligiyla saglanmasi yoniidiir. Romer’e gore teknoloji kullanimi
kismi olarak kisitlanabilen ve rekabete konu olmayan bir maldir. Ulkeler arasinda var
olan gelismislik farklarini yok eden faktorler ise inovasyon, bilgi ve teknolojik
gelismedir. Iktisat bilimine bircok agidan katkis1 olan Romer, Ar-Ge’nin verimlilik
oraninin yenilik siireci lizerinde katkisinin direkt oldugu ve gliniimiizde de Ar-Ge’nin
yenilik tiretimi i¢in son derece ciddi etkilerinin varligindan bahsetmistir (Erdogan ve

Canbay, 2016: 38).

Romer’e gore karlarimi arttirmak isteyen yatirimcilarin meydana getirdikleri
teknolojik gelismeler ekonomik biiylimenin olusmasin1 da saglayacaktir. Teknolojik
yenilik biiylimenin temel kaynagini olusturmakta ve ayrica marjinal verimliligi de
arttirmaktadir. Igsel bilyiime teorisinde sermaye tanimimnin sadece “fiziksel sermaye”
ile sinirli kalmadigina deginmistik. Romer’in modelinde de iktisadi biiyiime yalnizca
sermaye birikimi ile siirdiiriilememekte, ayn1 zamanda beseri sermaye ve bilginin de
biiyiimenin kaynagi oldugu ifade edilmektedir. Romer’in c¢aligmasi iktisadi

biiyiimenin ger¢eklesmesinde teknolojik ilerlemeyi i¢sellestiren Arrow’a dayanmakta
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denilebilir. Arrow’a gore bilginin, liretimindeki artisin dagilma ve yaparak dgrenme
vasitasiyla tim ekonomiye saglayacagi katki, firmanin kendi elde ettigi
kazanimlarindan daha fazladir. Ayrica Romer, dis ticaretin serbestlestirilmesi ve
beseri sermaye elde etmek icin zengin iilkelerle ekonomik agidan biitiinlesmenin
iktisadi biiyiimeyi de pozitif yonde etkileyecegini savunmaktadir (Ozel, 2012: 68-
69).

1.3.2.3. Robert J. Barro Modeli

Robert J. Barro 1990’da yaymmlanan “Basit Bir I¢sel Biiyiime Modelinde
Kamu Harcamasi1” adli ¢alismasinda, i¢sel biiyiime modeline kamu harcamalarini da
ekleyerek agiklamigtir. Barro, vergiler yoluyla finansman1 saglanan kamu
harcamalarini ekonomide {iretim girdisi seklinde ele almis ve kamu harcamalarinin
ilkelerin ekonomik biiylime oranlar1 iizerinde Onemli bir etkisi oldugunu
savunmugtur. Kamu harcamalarinda meydana gelen artislar vergiler araciligiyla
finanse edildiginde artan vergiler tasarruflarin diismesine yol agarak ekonomik
biiyiimeyi negatif yonde etkileyecektir. Barro biiyiime modelinde; fiziksel ve beseri
sermaye birikimi i¢in vergiler ve siibvansiyonlar vasitasiyla, Ar-Ge ve egitime
yapilan yatirimin etkilerini inceleyerek teknolojideki gerceklesen degisikligin
biiylime iizerinde olusan etkisini ortaya koymaya calismaktadir. Barro’ya gore, tam
rekabet piyasast kosullar1 altinda, ekonomik biiylimenin maksimum olmasi, GSYH
igindeki kamu harcamalarinin, ger¢eklesen kamusal hizmetler/GSYH oranina esit
olmasina baghdir. Kamunun, miilkiyet haklarin1 korumak i¢in yaptig1 harcamalarda

artis olmas1 vergi oranlarinin azalmasina neden olacaktir (Erdogan ve Canbay, 2016:

37).

Barro, kamu harcamalarinin ekonomik biiylime siirecinde hizlandirict bir
etkisi oldugunu ifade etmis ancak 6zel kesimin ise, kaynak verimliligini arttiracak
kamu mallar {iretiminde yeterli olmadigini savunmustur. Ayrica, kamunun hiikiimet
politikalariyla, Ar-Ge faaliyetlerini tesvik etmesi, egitim, saglhk gibi yatirimlari,
teknoloji transferi, haberlesme aglarmin gii¢lendirilmesi gibi ayn1 zamanda o6zel
sektoriin de etkinligini artiracak faaliyetleri gelistirmesi gerektigini vurgulamistir.
Hiiklimet harcamalar1 bazi politikalarla hem ekonomik biiylime hem de ekonomik

refah {izerinde olumlu etkiler yapmaktadir (Ozel, 2012: 69).
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1.3.2.4. Grossman-Helpman Modeli

Grossman ve Helpman c¢alismalariyla, teknolojik yenilik ve icat temelli bir
bliylime yaklasimina bir¢cok katkida bulunmuslar ve ortaya koyduklari modellerde,
teknolojik yeniliklerin igsel oldugunu ifade etmislerdir. Grossman ve Helpman
modelinde, bir iilke tarafindan yapilan birbirinden farkli ve yeni iriinleri biiyiime
kavramu ile beraber ticaret politikalar1 ve dis ticaret gergevesinde ele almaktadirlar.
Grossman ve Helpman savunucularina gore, Ar-Ge faaliyetleriyle ekonominin
rekabet edebilme o6zelligi arttirilarak ekonomik biiylime saglanmakta ve Ar-Ge
faaliyetlerine yeterince yatirnm yapmayan iilkeler ise serbest dis ticaret politikalar
araciligiyla gereksinim iginde olduklari teknolojileri gelismis iilkelerden alarak
diinya ticaretindeki hacimlerini arttirabilmektedir. Boylece, teknolojik gelismelerle
birlikte olusan verimlilik artiglari uzun doénemde iktisadi biiyiimenin temelini
olusturacaktir (Grossman ve Helpman, 1991: 43-46). “Grossman ve Helpman’a gore
teknolojik gelisme sayesinde gelisen iiriinler dis ticarette karsilagtirmal1 bir tstiinliik
elde etmekte ve diinya ticaretinde bir artis gerceklesmesini saglamaktadir” (Ozel,
2012: 69). Grossman ve Helpman gibi yeni igsel biiylime modelleri ticarete ve

biiylimeye odaklanmis ve birgok katki saglamislardir (Jayme, 2003: 68).

1.3.3. i¢csel Biiyiime Kaynaklar

Igsel biiyiimenin kaynaklari; bilgi, beseri sermaye, teknolojik gelisme,
isboliimii ve uzmanlasma seklinde siralanarak agiklanacaktir. Bu kapsamda, Demir
ve Uziimcii’ye (2013: 19) gore, “bilgi; 6grenme, gdzlem ve arastirma yoluyla elde
edilen gercgekler seklinde tanimlanabilir. Bilgi sistematik ¢aligma ve gézlem yoluyla
elde edildigi i¢in yeni bilgi edinme ve ondan yararlanmanin bir maliyeti
bulunmaktadir. Bir firmanin rekabet ustiinliigli kazanabilmesi yeni bilgilere ulagsmasi

ve ulastig1 bu bilgilerden faydalanmasina baglidir”.

Beseri sermaye, bireysel yeteneklerin toplami seklinde agiklanabilmektedir.
Beseri sermaye; bilgi, beceri, okul egitimi, hizmet i¢i egitim, yaparak 0grenme,
gbzlem ve sosyal etkilesimden olusmakta ve bunlar kendi aralarinda da karsilikli

iliski i¢indedirler (Demir ve Uziimcii, 2003: 23).
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“Teknolojik gelisme, tiretimde yeni yontemler gelistirilmesi, yeni mallar
iretilmesi, organizasyon, pazarlama ve yonetim tekniginde gelismelerin yasanmasi
seklinde olabilir. Teknoloji iiretemeyecek potansiyelde olan bir iilkenin teknoloji
ithal etmesi de o llke i¢in teknolojik gelisme olarak goriiliir. Teknolojik gelisme,
firmalarin Ar-Ge c¢alismalari, yaparak 6grenme ve teknoloji transferi gibi yollarla

elde edilebilir’ (Demir ve Uziimcii, 2003: 21-22).

Isboliimii ve uzmanlasma, farkli mallar iireten ya da farkli isler yapan bir
isletmede, her bir is¢inin sadece bir mal veya bir isle ilgilenmesi seklinde ortaya
cikabilir. Isboliimii ve uzmanlasma sonucunda; iscinin becerisi ve iiretkenligi artar, is
degistirmeden kaynaklanan zaman kayb1 6nlenir ve verim artar. Bir {ilkede isboliimii
ve uzmanlagma arttik¢a lilkelerin gelisme diizeyi de artmaktadir. Smith'in isbdliimii
ve uzmanlasma yaklasimi, dis ticaret ve biiylime iliskisi iizerine yapilan giincel

tartismalara da onciiliik etmistir (Demir ve Uziimcii, 2003: 25- 27).

Sonug¢ olarak, ekonomik biiylimenin tanimlar1 ve Onemi agiklanmaya
calisilmasiyla birlikte, ekonomik biliylimenin iilkelerin refah seviyesi agisindan son
derece onemli bir olgu oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda, ekonomik biiylimenin
baska bircok makroekonomik faktorleri de etkiledigi goriilmektedir. Bu noktada
genel ¢aligmadaki iliskiyi gérmek i¢in ikinci bdliimde bankacilik sektorii kredileri ile

ilgili teorik bilgiler agiklanmaya calisilacaktir.
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IKiINCi BOLUM

BANKA KREDILERI

Banka kredileri; “ekonomik diizen igerisinde, para ve kredi ile ilgili islemlerin
gerceklestirilmesi olarak bankalar tarafindan yapilmaktadir. Bankalar, para arz ve
talebinin biiylik oranda karsilastigi ve kredi islemlerini gerceklestiren kurumlardir”
(Giindiiz, 2003: 131). Bankalarin temel ekonomik islevleri mali aracilik faaliyetinde
bulunmaktir. Bankalarin bu faaliyeti neticesinde, odiing verilebilir fon arz ve
talebinde bir artis yasanmakta ve boylece ekonomik anlamda piyasada bir genisleme
olmakta, milli gelir artmakta ve issizlik azalmaktadir. Ayrica bankalar, mali
sistemdeki fonlar iktisadi kalkinmanin gerceklesmesi icin daha fazla katkisi olan
sektorlere aktarmaktadir. Bankalarin bir baska onemi ise ekonomide etkin para
politikas1 uygulamak, ilkenin diger yabanci ekonomilerle olan iligkilerinin
gliclenmesi ve diger tim tlkelerle entegrasyonu da gii¢lii bir bankacilik sektorii
araciligiyla elde edilebilmektedir (Arslan ve Yaprakli, 2008: 89).

Ampirik diizeyde yapilan mevcut ¢aligsmalarin bir¢ogu, bankacilik sektdriiniin
ekonomik biiylimenin ac¢iklanmasina katki sagladigim1 gostermektedir. Ayrica,
bankacilik sektoriindeki gelisme ile iktisadi biiyimenin pozitif bir iliski i¢inde
oldugu ve bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylime iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir  (Arena, 2008: 2). Bu bolimde banka kredilerinin tanimlari
aciklanmis ve kredinin unsurlari, belirleyicileri, makroekonomik etkileri, parasal

aktarim mekanizmalar1 ve doviz kuru kanalinin isleyisi anlatilmistir.

2.1. Kredinin Tanim

Kredi kavramiyla ilgili birden fazla tanima rastlamak miimkiindiir. Latin
dilinde “credere” kelimesinden tiireyen kredi kelimesi; “giivenme”, “inanma”
anlamlarina gelmekte ve ayrica “itibar” ve “sayginlik” gibi anlamlara da gelmektedir.
Genel manada kredi; “belirli bir siire sonra 6deme vaadi ile mal, hizmet ve para
cinsinden satin alma giiciiniin elde edilmesi ya da var olan satin alma giiciiniin belirli
bir zaman sonra geri alinmak {izere baska bir kimseye devredilmesi” seklinde

tanimlanabilmektedir (Bulut, 2018: 90-91).
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Ayrica, kredinin kelime anlami belli bir referansi olan anlamina da
gelmektedir. Kredi kavramiin ekonomi literatiiriindeki tanimi ise, belli miktardaki
tasarruf fazlasinin belirli bir siireligine tasarruf acig1 olan kisi tarafindan kullanmasi
anlamina gelmektedir. Yani, belli bir satin alma giicliniin belli bir siire i¢in baska bir

kisiye devredilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Tung, 2013: 124).

“Kredi, elde bulunan mevcut para ile gelecekte ele gececek paranin
miibadelesi, baska bir ifadeyle para ile 6deme vaadinin degistirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Yani kredi, bugiinkii mallarla gelecekteki mallarin degistirilmesi
sonucunu dogurmaktadir. Bundan dolay1 kredi, elde bulunan mallarla gelecekte ele

gececek mallarin miibadelesi olarak diisiintilebilir” (Zarakolu, 2003: 51).

Bankacilik agisindan kredi kavrammin tanimi ise; “bir bankanin yapmig
oldugu veya yapacag istihbarat sonucunda, gercek veya tiizel kisilere mevzuati, i¢
politikalar1 veya kendi mevcut kaynaklar1 géz onilinde bulundurularak, teminat
karsiligi veya teminatsiz olarak; para, kefalet veya teminat vermek seklinde
tanimlanmis olan limit veya imkanlardir” seklindedir (Mehdizada, 2017: 2; Parasiz,

2005: 219).

5411 sayili  Bankalar Kanununda kredi kavrami su sekilde
tammlanmaktadr: “Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari,
kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu
niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette
verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis
nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi
kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar,
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle
tistlenilen riskler, ortaklik paylart ve Kurulca kredi olarak kabul edilen
islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi
sayilir” (5411 Sayili Bankalar Kanunu, 2011: 50).

2.2. Kredilerin Temel Unsurlari

Mevcut kredi tanimlarim1 géz oniinde bulunduracak olursak kredilerin dort
temel unsuru oldugunu gorecegiz. Bunlar; risk, zaman, giiven ve gelir unsurlar

olarak siralanmaktadir.
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2.2.1. Risk Unsuru

Kredi riski 1990’11 yillarda diinyadaki etkili ekonomik, politik ve teknolojik
degisim zeminine karsi katlanarak artmistir. Bir¢ok durumda kredi riskinin taraflarin
kredi ge¢misinin ¢ok az oldugu veya hi¢ olmadig1 yerlerde analiz edilmesi gerekir
(Caoutte, 1998: 6). Tiirkiye'de, ozellikle, 2001 krizinden sonra bankalar risk
yonetimini daha onemli gérmeye baslamislardir (Anbar, 2006: 23). Risk, genel
anlamda; finansal piyasalarda veya islemlerde beklenmeyen bir durumun ya da
sonucun ortaya ¢ikma ihtimalidir. Bankacilik agisindan degerlendirecek olursak, risk;
0diing verilen paranin tahsiline veya verilen garanti taahhiidiiniin yerine getirilinceye
kadar ortaya ¢ikmasi beklenen olasi tehlikelerden olusur. Yani, kredi s6zlesmesinde
taahhiit edilen vaadin vade giinlinde gergeklestirilmemesi seklinde ortaya
cikmaktadir. Gelecekte meydana gelebilecek olumsuzluklar, kredinin baslangigta
belirlenen anlagmalara bagli kalarak 6denilmemesine neden olabildiginden dolayi

bankacilik islemlerinde ortaya ¢ikan en Onemli risk unsuru kredi riskidir (Bulut,

2018: 91).

Kredi riski, bir yatinm veya kredinin fiili getirisinin, beklenenden farkli
olacagi ihtimalidir. Ayrica, kredi riskini, tam ve zamaninda bor¢lu olanlarin
O0demesini reddetme veya kredi verememekten kaynaklanan kayiplar olarak
tanimlamak da miimkiindiir. Kredi riskinin ana kaynaklari, sinirli kurumsal kapasite,
uygun olmayan kredi politikalari, degisken faiz oranlari, zayif yonetim, uygunsuz
yasalar, diisiik sermaye ve likidite seviyeleri, yonlendirilmis bor¢ verme, bankalarin
toplu ruhsatlandirilmasi, zayif kredi sigortasi, dikkatsiz bor¢ verme, zayif kredi

degerlendirmesidir (Kithinji, 2010: 2).

Bankalar, kredi degerliliginin belirlenmesi i¢in miisterilerine kredi vermeden
once genellikle kredibilite analizi yapmaktadirlar. Bunun i¢in, miisterinin 5 C kurali
denilen; karakter (character), kapasite (capacity), kapital (capital), teminatlar
(collateral) ve kosullara (conditions) bakarlar. Ayrica, bu kurala gore dncelikle firma
sahibi ve yoneticilerinin karakterine bakilmalidir. Ciinkii karakter ve kapasite

acisindan uygun olmayan kisilere kredi vermek risk tagimaktadir (Sen vd., 2014:
199).
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2.2.2. Zaman Unsuru

Bankalarin 6diing verdikleri ya da arz ettikleri para ve benzeri hizmetlerin
vadesi igerisinde geri verilmesi gerekmektedir. Borg verilen kredinin stiresi arttikca
s6z konusu kredinin riski de arttigindan dolay:r kredi muamelelerinde zaman g¢ok

Oonemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mehdizada, 2017: 3).

2.2.3. Giiven Unsuru

Krediler, belirli bir vade sonuna kadar geri 6deme sart1 tasirlar ve bundan
dolay1 da krediyi arz eden ve talep eden arasinda giivene dayali bir iligki olmasi
gerekmektedir. Kredi kullanan sahis veya tiizel kisiligin bankalar acisindan itibarli ve

giivenilir olmasi son derece 6nem tasiyan bir unsurdur (Bulut, 2018: 91-92).

2.2.4. Gelir Unsuru

Bankalar ve diger finansal kurumlara gelir getiren en 6nemli etmen kredidir.
Bankalar ve diger kredi kurumlari, kredi arz ve talebinden elde ettikleri gelirleri
degerlendirerek faiz, kar payr ve komisyon gibi farkli bir¢ok gelirler elde ederler
(Bulut, 2018: 92). “Bankalar gelirlerini genel olarak asagidaki formiilde ifade
edildigi sekilde elde ederler” (Mehdizada, 2017: 4).

Kar = (Alnan Faizler + Komisyon Gelirleri) - Mevduata Odenen Faizler

Plasman Ortalamasi - Mevduat Ortalamasi

“Bankacilik sektoriiniin gelir tablosunda faiz gelirt 256 milyar TL ve faiz
gideri ise 148 milyar TL’dir. Eylil 2018 donemi itibartyla Tiirk bankacilik
sektoriiniin net donem kar1 ise 42 milyar TL olarak gergeklesmistir” (BDDK, 2018:
8).
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2.3. Kredi Tiirleri

Krediler; nitelik agisindan, vade acisindan, kullanilan sektér acisindan,
teminat (giivence) acisindan, kullanim acgisindan krediler olmak iizere basliklar

halinde incelenecektir.

2.3.1. Nitelik Acisindan Krediler

Nitelik agisindan krediler nakdi krediler ve gayri nakdi krediler olmak {izere
iki gruba ayrilmaktadir.

2.3.1.1. Nakdi Krediler

Bankacilik sektoriinde en yaygin olan kredi tiiri nakdi kredilerdir. Bu
krediler, faiz ya da komisyon alinmas1 karsiliginda 6diing para olarak kullandirilan
kredilerdir (Mehdizada, 2017: 5). Yani, belirli bir vade sonunda faizi ile birlikte geri
alinmak iizere tiizel ve gergek kisilere bankalar tarafindan verilen kredilerdir seklinde
tanimlanmaktadir. Ayrica, miisterilere nakdi kredi kullandirilirken bankalar
komisyon oranina gore alinan iicretin yani sira, banka ve miisteri iligkilerine gore
inisiyatif kullanarak da ipotek, ¢ek veya kefalet gibi teminatlar alabilirler. Nakdi
krediler de kendi arasinda tiiketici kredileri ve ticari krediler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ticari krediler, firmalarin kullanmis oldugu kredilerdir. Bu krediler;
borglu cari hesap, spot kredi, isletme kredileri, altin kredisi, doviz kredisi, iskonto

kredisi ve kredili mevduat hesabi seklinde sayilabilmektedir (Sen vd., 2014: 199).

2.3.1.2. Gayri Nakdi Krediler

Herhangi bir igin yapilmasini, mal teslimini veya bor¢ 6demesini taahhiit eden
isletmelerin, verdikleri bu taahhiitlerini sartlara uygun bir sekilde yerine
getireceklerini veya borglandiklar1 paralar1 vadesinde 6demelerini giivence altina
almak icin, bankaca karsi tarafa hitaben garanti verilmesi tarzinda kullandirilan

parasal olmayan kredilerdir (Sen vd., 2014: 205).
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Gayri nakdi kredilerde nakit para kullandirilmasindan bahsedilemez. Yani

bankanin bir isin yapilmasi, bir borcun ddenmesi ya da bir yiikiimliiliiglin yerine

getirilmesi i¢in alacagi bir iicret veya komisyon karsiliginda ona kefil olmasi

seklinde kullandirilan kredilerdir. Borcun O6denmemesi durumunda banka karsi

tarafin alacaginin tamamini 6demek zorunda kalir. Gayri-nakdi krediler;

teminat

mektuplari, harici garantiler, kabul-aval kredisi ve ithalat akreditifleri olmak tizere

dort gruba ayrilmistir. Nakdi kredilerde parasal olan faiz ve komisyon alinirken

gayri-nakdi kredilerde faiz ve komisyon alinmamaktadir (Mehdizada, 2017: 5).

Grafik 2:

Tiirkiye 'de Gayri Nakdi Kredilerin Degisimi (Milyar TL)
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Kaynak: BDDK’den elde edilen verilerle olusturulmustur.

Grafik 2’de goriildiigii tizere, Tiirkiye’de Eyliil 2018 donemi itibariyla gayri

nakdi kredilerin biiytikliigii 889 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Grafik 3:
Tiirkiye 'de Gayri Nakdi Kredilerin Dagilimi (%)

Gayri Nakdi Kredilerin Dagilimi
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Kaynak: BDDK’den elde edilen verilerle olusturulmustur.

Grafik 3’te gorildigi tizere, gayri nakdi krediler igerisinde teminat
mektuplar1 % 72 ile en biiyiik paya sahipken akreditif kredilerinin pay1 % 15'ir.

2.3.2.Vade Acisindan Krediler

Krediler vade agisindan kisa, orta ve uzun vadeli olmak lizere ii¢ kisimdan
olusmaktadir. Bu sekilde ayrim yapilmasinin nedeni kolaylik saglanmasindan
dolayidir ve sektdrler bazinda vade yapismin durumu degisebilir. Ornegin tarim
sektorii i¢in 5 yil uzun vadeyken makine sektorii i¢in bu siire kisa vade olabilir.

Ancak, kisa, orta ve uzun vadeli krediler i¢in su sekilde tanimlamalar yapilmaktadir;

Kisa Vadeli Krediler: Vade siiresi 1 yila kadar olan kredilerdir.

Orta Vadeli Krediler: 1 yildan 5 yila kadar vadesi olan kredilere orta vadeli
kredi denilmektedir.

Uzun Vadeli Krediler: 5 yildan uzun olan vadeli krediler uzun vadeli
kredilerdir (Tuncer, 2010: 61).
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2.3.3. Kullamlan Sektor Acisindan Krediler

Krediler, kullanilan sektorler agisindan 6zel sektor kredileri ve kamu sektorii

kredileri olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir.

Ozel Sektor Kredileri: Bankalarin 6zel sektorde faaliyet gosteren firmalara
verdigi kredilerdir.
Kamu Sektorii Kredileri: Bankalarin kamu sektoriinde faaliyet gosteren

firmalara verdigi kredilerdir (Cayir, 2015: 35).

Grafik 4:
Tiirkive 'de 2018 Yilina Ait Secilmis Sektérlerin Toplam Krediler Icerisindeki Payt (%)
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Kaynak: BDDK ’den elde edilen verilerle olusturulmustur.

Grafik 4’te gorildiigi lizere, Tiirkiye’de 2018 yilinda, toplam krediler
icerisinde, toptan ticaret ve komisyonculuk sektoriiniin payr % 12,42, insaat

sektoriiniin pay1 % 8,17'dir.
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2.3.4. Teminat (Giivence) A¢isindan Krediler

Teminat agisindan krediler teminatsiz ve teminatli krediler olmak {izere iki

grupta incelenmektedir.

Teminatsiz Kkrediler; kredi miisterisinin imzasina gilivenilerek bagka bir
teminat alinmadan verilen kredilerdir. Ac¢ik kredi ve tek imzali teminat mektubu

teminatsiz kredilerdendir.

Teminath krediler; sahsi teminath krediler ve maddi teminath krediler
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Sahsi teminath krediler: Kredi miisterisinin yani
sira giivenilir ve bankanin kendi miisterilerinden olan firmalarin imzalarina
dayanilarak agilan kredilerdir. Kefalet karsiligi nakit kredi ve c¢ift imzali teminat
mektubu bu kredilere 6rnek teskil etmektedir. Maddi teminatl krediler: Ipotek tesisi
ya da menkul kiymetlerin rehnedilmesi karsiliginda kullanilan kredilere maddi

teminath kredi denilmektedir (Parasiz, 2005: 224)

2.3.5. Kullanim Ag¢isindan Krediler

Krediler kullanim amacina gore tiiketici, isletme, bireysel, yatirim ve iiretici

kredileri olmak iizere bes kisimdan olugsmaktadir.

Tiiketici Kredileri: “Ttiketici kredisi sadece kisilere hizmet sunmaya yonelik
bir kredi olmakla beraber halk arasinda ‘taksitli bireysel kredi’ olarak bilinmektedir.
Bu krediler, krediyi kullanan kisinin maasindan kesilir ve tiiketici kredilerinde banka
tarafindan miisteriye taksitli bir geri ddeme plan1 hazirlanarak bilgi verilir” (Imren,

1994).

Bireysel Krediler: “Kisilerin sahsi olarak var olan ihtiyaglarin1 karsilamak
amaciyla kullandiklar1 kredilerdir. Konut Kredileri, ara¢ kredileri ve diger krediler bu

kredi tiirtiniin 6rnekleridir” (Cayir, 2015: 34).

Uretim Kredileri: “Uretim yapan iireticilere, dzellikle de ciftgilere acilan

banka kredileridir. Bu krediler, isletmelerin iretim faaliyetlerini devam
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ettirebilmeleri, doner sermaye ihtiyaclarmi karsilayabilmeleri ve teknoloji, makine-
techizat gibi gereksinimlerini finanse edebilmeleri i¢in kullandirilan kredilerdir”

(Mehdizada, 2017: 7).

Yatirnm Kredileri: Isletmelerin arsa ve bina gibi maddi duran varliklar
grubuna dahil olan finansman ihtiyaglarii karsilamak i¢in bankalar tarafindan
verilen uzun vadeli krediler yatirirm kredileri olarak tanimlanmaktadir. Yatirim
kredileri, Tiirk liras1 veya yabanci para cinsinden kullandirilabilir ve bu krediler 10
y1l vadeli olarak kullandirilmakla birlikte, bu 10 yilin, 3 yili 6demesizdir. Faizi ise,

O0demesiz donemde 3 veya 6 ayda bir tahsil edilir (Cayir, 2015: 35).

Isletme Kredileri: Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ve

firmalarin net igletme sermayesinin finansmani i¢in kullandiklar1 kredi tiiriidir

(Tuncer, 2010: 62-63).

2.4. Banka Kredilerinin Yararlar

21. yiizyilda ¢ok hizli sekilde artan ve c¢esitlenen iktisadi faaliyetler
ireticilerin yatirnm ve isletme masraflariin da siirekli artmasma sebep olmustur.
Siirekli artan masraflarin parayla karsilanabilmesi imkani zor oldugu i¢in; tiretimlerin
aksamamasi, mallarinin dagitiminin rahatlikla saglanmasi ¢esitli iiretim birimlerinde
ortaya cikabilecek masraflarin karsilanabilmesi i¢in kredi sistemine ihtiya¢ vardir.
Bu kredi ihtiyacinin karsilanmast ise kredi kurumlari veya bankalarca
saglanmaktadir. Bu durum ise bankalarin ekonomik ve ticari faaliyetlerin
vazgecilmez temel tas1 olmasini saglamistir (Parasiz, 2005: 219). Bu baglamda banka
kredilerinin iilke ekonomisine bir¢ok yarar1 bulunmakla beraber asagidaki Ti¢

maddede bu yararlar 6zetlenebilir:
1) Kredi bir tedaviil arac1 olarak da kabul edilmektedir. Kredi karti

kullanim1 ile birlikte nakit para tasimasi azalmakta ve ticari faaliyetler de

artmaktadir.

30



i) Girisimciler ve yatirimcilarin ihtiyag duyduklar sermaye, kredi
kanaliyla tasarruf sahiplerinden elde edilmis olur ve vade sonunda da krediyi geri

O0deyerek sermaye birikimi saglanir.

iii) Ekonomide atil ve daginik bir sekilde bulunan sermaye ve tasarruf
gibi fonlar, kredi sistemi araciligiyla ekonomik faaliyetlere aktarilimakta ve
ekonominin gelismesine katkida bulunmaktadir. Fonlarin kullanilmayan kismi, nakde
gereksinim duyanlara kredi olarak aktarilirken fonlarin sahipleri kazang elde
etmekte, piyasada ise arz ve talep agisindan bir genisleme yasanmis olacaktir. Sonug
olarak da tasarruflar, lilke ekonomisinin gelismesine katkida bulunmus olacaktir

(Aras, 1995: 6-7)

Ayrica, banka kredilerinin ekonomik faaliyetlerin devamini saglama, tedaviil
aract olma, milli gelir ve istihdama olumlu katki saglama ve ekonomide arz-talep

hareketliligini saglama gibi faydalar1 da vardir (Oker, 2007: 9-10).

2.5. Banka Kredilerinin Ekonomik Etkileri

“Krediler ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢ok uzun
stiredir iktisat literatiirlinde tartisilan konular arasinda yer almakta ve kredilerin bazi
makroekonomik degiskenlere olan etkileri agagida basliklar halinde incelenecektir”

(Civcir, 2012: 5).

2.5.1. Krediler ve Enflasyon iliskisi

Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden enflasyonun etkileri ile bankalarin mali
bilinyelerinde bozulmalar meydana gelmistir. Yiiksek enflasyon ortaminda bankalar
hem enflasyonun zararli etkilerinden kaginmaya ¢alismakta hem de belirsiz
durumlarin istesinden gelmeye caligmaktadir. Giiniimiizde yiiksek enflasyonun
hakim oldugu bir ekonomide belirsizlik arttikca bankalarin iistlendikleri aracilik
faaliyetlerinin hacmi diismekte ve kredi riski meydana geleceginden dolay1 kar etme
konusunda yavaslama olacaktir. Ekonomide siirekliligin olmamasi ve kroniklesen
enflasyon siireclerinde, bankacilik sektoriinii negatif yonde etkisi altina alan bir

baska durum da, sorunlu kredilerde meydana gelen artistir. Faiz yiikiiniin artmasi,
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bankanin alacaklarinin tahsilinde vadesinde &denmeyen alacaklarin banka
kaynaklarmin maliyetinin artmast sonucunu da dogurmaktadir. Bu nedenle,
bankalarin risklerin olugsmamasi i¢in gereken onlemleri almasi gereklidir. Ancak,
enflasyonu diisiirerek elde edilecek ekonomideki siireklilik ile birlikte banka
kredilerine bir ivme kazandirilmig olmakla beraber geri 6demesi geciken alacaklarin
kaynak maliyetine yapmis oldugu baski da diisecektir. Tiirkiye iizerine, banka kredi
ve mevduatlar1 ile enflasyon arasindaki iliski iizerine yapilan bazi caligmalarda,
enflasyon ortaminin bankalarin alacaklar1 ve kredileri iizerinde negatif bir etkisi
oldugu ortaya konmustur. Ulkemizde enflasyondaki artis, faiz oranlarini arttirarak,
ekonomik aktorlerin kredi kullanim seviyelerini diisiirmektedir. Yani, banka
kredilerinin miktarinda azalma yasanmasina neden olmaktadir. Bu sonug, ote
yandan, Tirkiye’de, i¢ talepte bir azalma ve buna bagl olarak fiyatlarda diisme
meydana getirecektir (Arslan ve Yaprakli, 2008: 91-100).

Ayrica, 2000-2002 enflasyonla miicadele programi gergevesinde uygulanan
kur c¢ipast dovizle borg¢lanmayr cazip hale getirmis ve bankalarin yurtdisindan
kullandiklar1 sendikasyon kredilerinde bir artis meydana gelmistir. A¢ik pozisyonu
olan bircok banka, Kasim 2000 krizinde bir faiz riskine girerek yiiksek faizle
bor¢lanmis ve yliksek maliyetler yiiklenmislerdir. Ancak, bu program, daha birinci
yilin1 doldurmadan Kasim 2000’de derin yara almis, Subat 2001°’de de tamamen
etkisini yitirmistir (Toprak ve Demir, 2006: 9).

2.5.2. Kredilerin Yatirim ve Tasarruf fle iliskisi

Kredilerin yaygin hale geldigi ekonomilerde tasarruf ile yatirim doniisiimii
daha kolay ger¢eklestiginden, boyle ekonomilerde kredi hem tasarrufu artirici hem

de artan tasarrufu yatirnrma doniistiiriicii bir rol oynamaktadir (Bulut, 2018: 93).

2.5.3. Kredilerin Faiz Orami ile Tliskisi

Faiz oranlarinda bir artis meydana geldiginde borg¢ yiikii artarak firma ve hane
halklarinin bilangolart olumsuz etkilenmis olacaktir. Firmalarin nakit akimlari
azalacak, hane halklar1 ise net bor¢lu durumunda olmasi halinde harcamalarini

finanse etmekte zorlanacaktir. Faiz oranlarinda artis gergeklesmesi halinde firmalarin
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borg yiikiinde de buna paralel olarak artis olacak ve ¢ok sayida firmanin kapanmasi
ile birlikte verilen kredilerin geri ddenme olasilig1 azalacaktir. Boylece faiz

oranlarindaki artig bankalar1 da olumsuz etkilemis olacaktir (Civcir, 2012: 6).

Bankacilik sektoriinde Kasim 2000 krizi sonrasinda faiz riski, Subat 2001
krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski yagsanmistir. 2000 yili1 sonunda faiz
oranlarinin hizla artmasi bir yandan bankalarin menkul degerler portféyiiniin piyasa
degerini diisiiriirken diger yandan doviz kurlarinda hizli bir artis yasanmasiyla

birlikte agik pozisyondan dogan maliyetleri yliksek boyutlara ulagtirmistir (Toprak ve
Demir, 2006: 13-16).

2.5.4. Kredilerin Tiiketim ve Harcama Etkisi

Biiyiik firmalara gore daha gii¢ ve daha yiiksek maliyetlerle kaynak temin
edebilen kiigiik firmalar acisindan banka kredileri 6nemli bir finansman kaynagidir.
Bankalar, firmalarla ilgili bilgileri diger finansal aracilara gore daha kisa siirede ve
daha diisiik maliyetle elde ettikleri i¢in kiigiik firmalara daha uygun kosullarda kredi
verebilmektedir. Ancak, &te yandan bu, kredi arzi degisimlerinden dig finansman
temininde banka kredilerine bagimli kii¢iik olgekli firmalarin, biiyiik olgekli
firmalara gore daha fazla etkilenmelerine neden olmaktadir. Bu siirecte kredi arz
degisimleri, firmalarin yatirim ve tiiketim kararlar1 lizerindeki etkileri araciligiyla
makroekonomik sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Adanur Aklan ve Nargelegekenler,
2008: 119).

Kisilerin servet diizeyinin degismesi ayn1 zamanda tiiketim harcamalarinin da
degismesine neden olmaktadir. Modigliani’nin “Omiir boyu gelir modeline” gore
tilketicilerin harcama kararlar1 hayat boyu gelirlerine bagli olarak degismektedir.
Modele gore kisilerin finansal servetlerinin énemli bir kismin1 borsa yatirimlar
olusturmaktadir. Borsa gelirlerindeki meydana gelen artis, finansal servetin kiymetini
ve dolayisiyla tiiketicilerin hayat boyu gelirini artirmaktadir. Hayat boyu gelir artisi
da tiiketimi artirarak yatirim harcamalarinin artmasini saglamaktadir (Sever, 2018:
49-51). Tiiketici kredisi piyasasinin gelismesi, kredi kanalin1 giiclendirmekte ve faiz
orani kanalinin isleyisindeki etkinligi de arttirmaktadir. Soyle ki, tiiketici kredileri

piyasasinin gelisimiyle birlikte faiz oranindaki ortaya c¢ikan degisiklik tiiketici
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davraniglarin1 dogrudan etkilemekte ve ardindan tiikketim talebini ve toplam hasilay1

etkilemektedir.

2.5.5. Krediler ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

“Tim ekonomilerde makroekonomik gelismelerde tizerinde durulan en
onemli unsurlardan biri finans piyasalariin etkinligidir. Finans piyasalarinin
gelismesi ile birlikte tilkenin sahip oldugu tasarruflari artacak, bu artis yatirimer ile
tasarruf sahibini bulusturacak ve bunun sonucu da biiyiimeye yansiyacaktir” (Baltaci,
2012: 27).

2.6. Parasal Aktarim Kanallar:

Finansal sistemdeki baslica parasal aktarim kanallar1 faiz oran1 kanali, hisse
senedi kanali, kredi kanali ve doviz kuru Kanali olmak tizere dort baslik altinda

incelenecektir.

)] Faiz Oram Kanali: Standart Keynesyen parasal aktarim kanali olarak
da ifade edilen faiz orani kanali, parasal aktarim kanallar1 i¢cinde en geleneksel olan
mekanizmadir. Faiz orani kanali, bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirerek
ekonomik birimlerin nakit akiminmi1 ve tiiketim tercihlerini; treticilerin ise yatirim,
tasarruf ve toplam talebini etkilemektedir. Reel faiz oranlarinda meydana gelen bir
diisme, sermayenin maliyetini diisiirerek yatirim harcamalarini arttirmakta, yatirim
harcamalarinin artmasi ise toplam talebin artmasina yol acarak ¢iktilarin

yiikselmesini saglamaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 57).

i) Hisse Senedi Kanali: “Tobin’in Q Teoremi” ve “Tiiketim Uzerindeki
Servet Etkisi” olmak tizere iki onemli varlik fiyat kanali bulunmaktadir. Tobin’in Q
teoremi, para politikast araciligt ile varliklarin degeri {izerinde bir etki
olusturmaktadir. Bir diger alternatif kanal ise, hisse senedi fiyatlarinin servet
diizeyini etkilemesi sonucunda tiiketim harcamalarindaki meydana gelen degisimi
kabul eden mekanizmadir. Bu kapsamda, Modigliani 1975 yilinda ortaya koydugu
“hayat boyu modelinde” tiiketicilerin tiiketim harcamalarinin yasamlar1 boyunca elde

ettikleri gelire bagl olarak degistireceklerini ifade etmistir (Cambazoglu ve Karaalp,
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2012: 57). Modigliani’ye gore tiiketim, tiiketiciler tarafindan yapilan dayaniksiz mal
ve hizmet satin almak i¢in yaptiklar1 harcamalara denir. Tiiketim harcamalarini ise
bugiinkii gelirleri degil yasam boyu kaynaklar belirlemektedir. Yasam boyu
kaynaklarinin 6nemli kismini ise finansal servet olusturmakla beraber finansal
servetin biliylik bir bolimii pay senetlerinden olugsmaktadir. Pay senetlerinin fiyatlari
yiikseldiginde finansal servetin degeri yiikselir. Bdylece bireylerin yasam boyu
kaynaklar1 artacak ve dolayisiyla tiketimde artis gergeklesecektir. Bu durum
asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir (Parasiz, 2005: 546).

M 1 —Ps1 — Servet T —Yasam boyu kaynaklar T —Tiiketimt —Y 1

Varlik fiyatlar1 kanallarindan biri olan hisse senedi fiyatlar1 kanalinda kabul
goren Onemli teorilerden biri olan Tobin’in q teorisinde Tobin, hisse senedi
fiyatlarinda olusan degisiklikler sonucunda, firmalarin piyasa degerlerinin
degisecegini ve buna baglhh olarak da firmalarin yatinm = diizeylerini
degistirebileceklerini ifade etmektedir. Q degerinin yiiksekligi, firmalarin piyasa
degerlerine kiyasla yeni techizat elde etmelerinin maliyetlerinin daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Bu durumda firmalarin yeni yatirimlar yapabilmeleri igin
az miktarda hisse senedini piyasaya siirmeleri yeterli olmaktadir. Bu sekilde de
firmalar, yatirnm harcamalarin1 artirmaktadir Tobin’in q teorisinde parasal aktarim

mekanizmasi su sekilde gosterilmektedir (Yildirim ve Mirasedoglu, 2015: 110).

M1 —Pst—ql—I1—Y1

Tobin’in q Teorisine gore, q oran1 1’den biiyilikse firmalar ana sermayelerini
artiracaktir. Bagka bir ifadeyle, firmalarin piyasa degerlerinin ek fiziki sermayenin
maliyetinden daha fazla artmasi beklenmektedir. Bundan dolayi, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen bir artig firmalarin piyasa degerinde bir yiikselise yol
acacaktir. Boylece, firmalar ana sermayelerini ve bunun sonucu olarak da yatirim

harcamalarini artiracaktir (Aydemir, 2008: 40)

iii) Kredi Kanal: Kredi kanali, banka bor¢ kanali ve bilango kanali
olmak tizere iki temel grupta incelenmektedir. Genisletici bir para politikasi

uygulanmasi sonucu banka rezervleri ve mevduatlar yiikselecektir ve bu da
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bankalarin verebilecegi kredi miktarinda bir artisa neden olacaktir. Bu artis ise,
ozellikle kiigiik ve orta dlgekli firmalarin yatirim harcamalarinin artmasina neden
olacaktir. Kredi kanali kendi fonlarin1 olusturacak giice sahip olamadiklari i¢in banka
kredilerine asir1 bagimli olan kiiglik ve orta 6lgekli firmalarin yatirim harcamalari
tizerinde daha cok etkiye sahiptir. Ancak biiylik firmalar, hisse senedi ve bono
piyasalarina dogrudan girerek fon ihtiyaglarini karsilayabilme giiciine sahiptirler.
Kredi kanalinin {iretim siirecini etkilemesi asagidaki sema yardimiyla 6zetlenebilir

(Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 57).

M 1 — Banka Mevduatlar1 1 — Banka Kredileri 1 - 11— Y 1

Literatiir incelemesi yapildiginda, (Bernanke ve Blinder 1992; Hiilsewig
vd., 2001; Takeda vd., 2005; Alfaro vd., 2003; Holtemoller 2002; Ahmed ve Islam
2004; Hsing 2014; Aban 2013; Erdogan ve Besball1 2009; Sun vd., 2010; Juks 2004)
gibi birgok caligma, banka kredi kanaliyla aktarim mekanizmasinin ¢alistigi, siki para
politikasinin mevduat hacmini daralttigi, bankalarin kisa vadede mevduat
hacmindeki azalmaya menkul kiymet satarak tepki gosterdikleri sonucuna
ulasgilmistir. Ayrica, ¢calismalarin ¢ogu, likidite ve sermayesi diisiik bankalar arasinda

kredi kanali ile aktarrmin daha belirgin oldugunu ifade etmistir (Kara ve Ozdemir,

2016: 34).

iv) Doviz Kuru Kanali: Doviz kuru kanali, kurlarin reel ekonomi
lizerinde yarattif1 etkiyi aciklamaktadir. ithal mallarinin ve hizmetlerinin milli para
cinsinden fiyatlarina yonelik, dolayisiyla enflasyona yonelik déviz kurlarinin aktarim
diizeyi ithalat payina, devaliiasyonun biiyiikliigline ve zamanlamasina, ekonominin
yapisal karakterine bagli olarak ger¢eklesmektedir. Ayrica, doviz kuru kanal,
uygulanan para politikasinin doviz kurlar1 iizerinde olusturdugu etkinin net ihracata
yansimasi sonucuna bagli olarak reel iiretimde ortaya ¢ikan degisimi ifade etmektedir
(Ornek, 2009: 105-107). Déviz kuru kanali, faiz oran1 kanalini temel alarak aktarim
mekanizmasi ¢alismasini agiklamaktadir. Yurtigi reel faiz oranlan diistiigiinde, yerli
para cinsinden mevduatlar yabanci para cinsinden mevduatlara gére daha az cazip
hale gelir. Dolayisiyla, yerli para deger kaybeder ve yabanci para deger kazanir. Bu
durumda, yerli mallar yabanci mallara kiyasla ucuzlar, net ihracat artar ve sonugta

toplam c¢iktt miktart artar. Doviz kuru kanalinin parasal bir genigleme siirecinde
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isleyisini Ozetle asagidaki sema yardimiyla gosterilebilir (Cambazoglu ve Karaalp,
2012: 57).

Mt—-ir] D ET->NX1T—-Y"?

2.7. Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi

Bankacilik sektorii, ekonomilerde stratejik olarak 6nemli bir konuma sahiptir.
Bir bankanin iflas etme ihtimali ile kars1 karsiya kalindiginda mevduat sahipleri,
kredi kullananlar ve diger bankalar bu durumdan olumsuz etkilenirler. Diger
bankalardaki mevduat sahipleri de kendi bankalarinda da buna benzer bir sorunla
karsilasabilmelerinden dolayr mevduatlarini ¢gekmek isteyebilirler. Ancak, mevduat
sahiplerinin bu taleplerine kisa siirede cevap veremeyen bankalar bir domino etkisi
yasayarak pes pese iflas etme noktasina gelebilir ve bankacilik sektdrii olumsuz
etkilenebilir. Ote yandan Tiirk bankacilik sisteminde mevzuata iliskin altyapimnin
zayiflig1 ve ekonomik istikrarsizliklar bankacilikta hem aksakliklar yasanmasina hem
de sistemde gecikmelere sebep olmaktadir. Ornegin, uluslararasi sermaye
hareketlerini serbestlestiren 32 sayili karar 1989°da yiiriirliige girmesine ragmen,
4389 sayil1 Bankalar Kanunun yiiriirliige girmesi, 18 Haziran 1999°u bulmus; BDDK
ise 31 Agustos 2000 yilinda fiilen goreve baslayabilmistir (Toprak ve Demir, 2001:
12-13).

Tiirkiye’de bankacilik sisteminin finansal sektor igerisindeki payi, 2001
ekonomik krizinden sonra kiigiik 6lglide azalmistir. Buna ragmen bankacilik sektorii
finansal sistem igerisinde en biiyiik paya sahiptir. BDDK’nin 2006 Finansal Piyasalar
Raporuna gore, finansal sistemin toplam varliklar1 icerisinde, bankalarin payr 2001
yilinda % 91.4, 2002°de % 90.2, 2003’de % 86.8, 2004’te % 86, 2005°de % 86.5 ve
2006 yilinda ise % 88.5’tir. Ancak, 2001 krizinden sonra bazi bankalar yavas yavas
piyasay1 terk etmistir ve bundan dolayr da finansal sitemin varliklar1 igerisinde
bankacilik sisteminin payi azalirken, 2004 ve sonrasi yillarda yabanci bankalarin
piyasaya girmeye baslamasi ile bu pay yeniden artmaya baglamistir. Finansal
sistemin, yaklasik % 90 payr ile bankacilik sistemini olusturdugu sdylenebilir.
Boylece, bankacilik sisteminde meydana gelen gelismeler finansal sistemi ve

dolayisiyla da reel ekonomiyi etkilemektedir (Oztiirkler ve Cermikli, 2007: 59-60).
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2.8. 1980 Oncesi Banka Kredilerinin Gelisimi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda yapilan 1. Izmir iktisat Kongresi’nde alinan

kararlar dogrultusunda ekonomide temel sektorleri desteklemek ve finanse etmek

icin bankalar kurulmustur. 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankas: ticari krediler, 1925

yilinda Sinai ve Maadin Bankasi endiistri kredileri ve 1927 yilinda Emlak ve Eytam

Bankas1 konut kredileri iizerine yogunlasmalari amaglanarak kurulmustur. 1980

oncesi Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektoriine iliskin ilk rapor 1958 yilinda

yayimlanmis ve s6z konusu raporda Tiirkiye ekonomisinde toplam 63 bankanin aktif

calismakta oldugu goriilmistiir. 1974 ile 1980 yillar1 arasinda genel olarak kredi

hacminde ciddi bir sekilde artis meydana geldigi gézlemlenmistir. 1980 yilinda ise

kredi artis1 bir 6nceki yila gore iki kat1 olarak gergeklesmis ve son 7 yilda ortalama

olarak biiylime kaydedilmistir. 1960 ile 1980 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde

hizli bir gelisme meydana gelmistir (Tung, 2013: 136-138).

Tablo 1:

Tiirkiye 'de Sektorlere Gore Kredi Dagilimi (Milyon TL)

Sektorler 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Tarim 27991 40137 47772 56392 62339 121414 | 221551
Sanayi ve 35354 54839 80605 103104 | 136898 192786 | 334267
Madencilik

Insaat 3597 4047 4820 5678 7163 9139 15462
Dis Ticaret 7982 11410 14483 15304 20033 31832 85905
I¢ Ticaret 11123 18014 25330 36150 54467 72734 153795
Mahalli idareler 3995 4884 5020 6475 8165 9067 11572
Muhtelif 10075 9298 12213 16281 15869 24635 28612
Bankalar Arasi 935 935 1338 699 726 1277 3945

Kaynak: TBB’den elde edilen verilerle olusturulmustur.
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Tablo 1’de sektorlere gore kredi dagilimima bakildiginda, en ¢ok kredinin
sanayi ve madencilik sektoriine verildigi, ikinci sirada en ¢ok kredi ise 1974- 1980
doneminde yapilan 5 yillik kalkinma planlarina uygun bir bi¢imde tarim sektoriine
verilmektedir. Burada sektorlere baktigimizda tiim sektorlerde kredi miktar1 artarken

yalnizca bankalar arasi kredi miktar1 yillara gore diizenlilik gostermemektedir.

1936 yilinda 2999 sayili Bankalar Kanunu kabul edilmis ve bu kanunla banka
mevduatlarmin yiizde 15’i oraninda Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)’nden
veya ayni derecede faiz geliri elde eden diger menkul kiymetlerden munzam karsilik
ayirma zorunlulugu getirilmistir. Bunun amaglarindan biri de kamu yatirimlari igin
diisiik maliyetli finansman kaynagi olusturmaktir. 1945-1960 yillarim1 kapsayan
dénemde yatirimlarda, milli gelirde, niifusta ve kentlesme sonucunda niifus ve
tiretimde yasanan artis ekonomide para ve kredi ihtiyaclarinin geniglemesine yol
acmistir. Bu donemde yine, bankacilik sektoriine kanalize edilen yatirimlarin
getirisinde artis yasanmistir. 1923-1945 donemleri arasinda bankalarin sube
sayisinda artig goriilmezken, 1945 yilindan sonra hizli bir yiikselis gerceklesmis ve
1944°te toplam 405 adet olan sube sayis1 1959 yilinda 1759 olmustur. Ancak, 1954
yilindan itibaren olumsuz sartlardan dolay1 iretimde gerileme olmus, ekonomi
enflasyon ve dis ticaret agiklariyla bas gosteren bir kriz siirecine girmis ve tiim
sektorlerde biiyiime hizinda bir gerileme yasanmigtir. 1960-1980 yillarin1 kapsayan
planli donemde ise bankacilik sektoriinde onemli Olciide devlet kontrolii vardi. Bu
donemde mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz oranlari, banka komisyon
oranlar1 ve kredi limitleri ithal ikamesi politikast dogrultusunda belirlenmistir. 1980
Oncesi ve sonrast donem karsilastirildiginda, 1980 o6ncesi donemin bir biitiinliik
gosterdigi ifade edilebilir. Finansal sistemin gelisme gostermeye basladigi 1980 yili
oncesinde devlet, bankacilik faaliyetlerine ciddi bir sekilde katilmig ve kayit edici
uygulamalar yapmustir (TBB, 2012: 4-12). 1980 6ncesi donemde, finansal piyasalara
kars1 kat1 bir denetleme mevcuttu. Mevduat faizleri i¢in devlet bir {ist sinir getirmis,
finansal gelir ve islemler vergiye tabi tutulmustur. Bu donemde, isletmelerin ihtiyag
duyduklar1 finansman borg¢ senedi ya da hisse senedi gibi finansal araclar ile degil de

banka kredileri yoluyla saglanmistir (Oksay, 2000: 56).
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Grafik 5:
Tiirkiye'de 1960-1980 Planli Dénemde Banka Sayilar:
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Kaynak: TBB’den elde edilen verilerle olusturulmustur.

Grafik 5 incelendiginde, Tirkiye’de 1960-1980 yillarin1 kapsayan “planli
donemde” ulusal ve yabanci banka sayilari toplamimimn genel seyrinde bir azalma

oldugu goriilmiistiir.

2.9. 1980 Sonrasi1 Bankacilik Sektoriinde ve Kredilerde Gelisme

1980-1999 Serbestlesme doneminde, piyasa mekanizmasina yonelik yapilan
diizenlemeler bankacilik sektoriinii de etkilemistir. Bu donemde, mevduat ve kredi
faiz oranlar1 serbest birakilmig, 6te yandan bankacilik sektoriine yeni bankalarin
girisine de izin verilmistir. 2000’li yillarin baginda biiyiik bir bankacilik ve ekonomik
kriz yaganmis ve krizin ardindan Tiirk ekonomisi 2001 yilinda bir 6nceki yila gore %
5,7 oraninda kii¢iilmiistiir. Yasanan kriz sonras1 Tiirk bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmas: yoluna gidilmis ve bu donemde, bankacilik sektoriinii etkileyen
onemli gelismeler yasanmistir (Navruz, 2019: 142). 2000’li yillarda kokli
degisiklikler yapilmis, bankalarin faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetimi agisindan
yeni bir yaklasim sekli gelistirilmistir. Bu diizenlemelerde ve denetim anlayiginda
uluslararas1 kabul gormiis ilkelere biiyiik 6l¢tide yaklagilmistir. Uzun yillar boyunca
yiiksek enflasyonun hakim oldugu ortamda ¢alisan bankalarin bilangolari, enflasyona

gore yeniden giincellenmistir. Krediler tekrar smiflandirilmis, sorunlu olan krediler
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taninmig, karsilik yonetmeligine gore gerekli karsiliklar ayrilmigtir. Tim bu
uygulamalarla birlikte bankalarin mali yapilarinin daha gergekei bir noktaya gelmesi

saglanmistir (Civcir, 2012: 13)

1980°’1li yillarda istihdam, hizmet cesitliligi ve teknolojik altyapr gibi
konularda biiyiik bir gelisme siirecine girilmistir. 1980°li donemlerde bu gelismeler
yasanirken, 1990’11 donemlerde ise makroekonomik istikrarin olmamasi, yiiksek
kamu kesimi agiklari, risk algilama ve yonetiminin zayiflamasi1 gibi sebeplerden
dolay1 bankacilik sektorii, mali aracilik islevinde etkin rol oynayamamistir. 1990
yilindan itibaren bankacilik sektoriindeki hizmetler, devlet eliyle ve ¢ogunlugu da
kamu kagitlarindan olusan karlar ile yapilmistir. Bankacilik sektorii, yiiksek reel
faizlerle kamuyu finanse etmistir. Bankacilik sistemi ile ilgili mevzuatta stirekli
degisiklik yapilmasi, uluslararast1 bankacilik prensiplerinden uzaklasmalar,
uluslararast muhasebe uygulamalarima uygun olunmamasi, bagimsiz denetim
uygulamalarinda meydana gelen problemler, seffafligin gergeklestirilememesi ve
yapilan denetimlerin neticede uygulanmamasi gibi nedenler basarisizliklara yol agan
sebepler olarak gosterilmektedir (Acar Boyacioglu, 2003: 524-526).

Grafik 6:
Tiirkiye 'de 2010-2018 Dénemi Bankacilik Sektorii Toplam Kredileri (Milyar TL)
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Kaynak: BDDK’den elde edilen verilerle olusturulmustur.
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Tiirkiye’de Eyliil 2018 doneminde, toplam kredi tutar1 2.588 milyar TL olup,
s0z konusu tutarin 1.492 milyar TL’si Tiirk parasi, kredilerden 1.096 milyar TL’si ise

yabanci para kredilerden olusmaktadir.

Grafik 7:
Tiirkiye 'de 2010-2018 Donemi Bankacilik Sektérii Toplam Kredileri Dagilimi (%)
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kredilerin pay1

® KOBI kredilerinin pay1

tiketici kredilerinin (kredi
kartlar1 dahil) pay1

Kaynak: BDDK’den elde edilen verilerle olusturulmustur.

Tiirkiye’de kredilerin 2010-2018 aras1 dagilimina bakacak olursak; ticari ve
kurumsal kredilerin pay1 % 53, KOBI kredilerinin pay1 % 26 ve tiiketici kredilerinin
pay1 ise % 21°dir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar ile birlikte bankacilik sektoriinde, yerli ve
yabanci bankalarin sube agmalar1 6zendirilmistir. Bu sekilde, bankacilik sektoriinde
hem rekabet arttirilarak verimlilik artiginin saglanmasi hem de kit kaynaklarin etkin
bir sekilde degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de 1980 sonrasi
donemde faaliyette bulunan banka ve sube sayilarinda bir artis goriilmiistiir (Coskun
vd., 2012: 16). Ancak, banka ve sube sayilarinda artis yasanmasina ragmen,
Tiirkiye’de 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik
birtakim diizenlemeler yapilarak finansal serbestlesme siirecine girilmesi ve bu
diizenlemelerin uluslararas1 kriterlere gore hayata gecirilememesi bankacilik
sektoriiniin - kirillganligin1 - arttirmastir. 1990°1h yillarda mevduatlarin - tamaminin
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna (TMSF) aktarilmasi, sektore girislerde engel
olmamasi, doviz cinsinden sinirsiz mevduat kabul edilmesi ve hazineye, biitge

aciklarim1 finanse etmek i¢in ticari bankalara borglanmasi olanagi taninmasi
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bankacilik sektoriiniin krizlerle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Kasim 2000
ve Subat 2001°de meydana gelen krizler ise bankacilik kesimindeki mevcut sorunlari

daha da arttirmistir (Umit, 2016: 100).

2.9.1. 2001 Krizi ve Etkileri

Bankacilik sektoriinde likidite, faiz ve kur risklerine karsi duyarliliginin
arttig1 2000 yilinda likidite yetersizliginden kaynaklanan Kasim 2000 krizi ortaya
cikmigtir. Bu krizin yaganmasinin ardindan faiz oranlarinin biiyiikk oranda artmasi,
bankalarin mali yapilarinda tahribatlar giderek artmistir. Bu Krizin ardindan bazi
Onlemlerin alinmastyla birlikte mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilse de
bu krizin hemen ardindan meydana gelen 2001 Krizi sistemin kendisini toparlamaya
firsat vermeden bankacilik sistemini tekrar sarsmistir. Subat 2001 kriziyle birlikte,
uygulanmakta olan mevcut istikrar programi ¢ergevesinde kur ¢ipast sistemi terk
edilerek TL dalgalanmaya birakilmistir. TL nin asir1 degerlenmesi ve cari agiktaki
yiiksek artis gibi nedenlerden dolayr 2001 Krizinin alt yapist olusmus ve siyasi
sebeplerin etkisiyle de kriz patlak vermistir. Tim bu yasananlar sonucunda
bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu sorunlar agirlasmis ve beraberinde yeni
problemlerin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bankacilik sektorii, Kasim 2000
Krizi sonrasinda likidite ve faiz riskinden kaynakli problemler yasamig, Subat 2001
Krizinin ardindan ise bu problemlere riskten kaynaklanan olumsuzluklar da
eklenmistir (Acar Boyacioglu, 2003: 528).

Ekonomik biiyliimeyi gerceklestirmek ve yiiksek enflasyon oraninin
diistiriilmesi amaciyla 2000 yil1 basinda bir ekonomik program uygulanmistir. Bu
program kapsaminda; siki maliye politikasi uygulanmasi, yapisal reformlarin
yapilmasi, doviz kurlarinin hedeflenen enflasyona gore oOnceden belirlenerek
kamuoyu ile paylagilmasi gibi politikalar benimsenmistir. Program uygulanmaya
baslandiktan sonra, enflasyonun beklenen hizda diismemesinden dolay1r TL nin deger
kazanmasi ve cari islemler aciginin yiikselmesi, uygulanan politikaya kars1 endiseleri
arttirmistir. Ayrica o donemde uluslararasi piyasalardaki olumsuz sartlarin da bir
sonucu olarak, Tiirkiye’ye giren yabanci kaynak miktar1 2000 yilinin birinci
yarisindan sonra azalmistir. Bu durum, mevcut para politikasinin da etkisiyle i¢

piyasadaki likiditeyi daraltarak faiz oranlarinin yiikselmesine yol a¢cmustir. Bu
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yasanilanlarin ardindan, uygulanmakta olan doviz kuru sistemi Subat 2001°de terk
edilmis ve doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Faiz oran1 ve doviz kurundaki
artislar bankacilik sektoriindeki sorunlar1 daha da arttirmis ve sistemik bir bankacilik

krizine neden olmustur (Navruz, 2019: 143).

2001 Kirizi, 6zellikle faiz ve kur riskini onceden tahmin edemeyip ihtiyath
davranamayan firmalart ve finansal sektorii olumsuz yonde etkilemistir. Krizle
birlikte yliksek bor¢lanma oranina sahip firmalar faiz oranlarindaki artisa kars1 daha
duyarli hale gelmis ve geri donmeyen kredilerin 6nemli Ol¢lide artmasma yol
acmustir. Ote yandan, direkt olarak yurtdisi1 kredileri elde edebilecek olan dzel sektér,
iilke risk priminin yiikksek olmasindan dolayr kisitlh miktarda kredi
kullanabilmektedir. Bankalar ise, kamu kagitlarinin getirilerinin yiiksek olmasi ve
risk oranlarinin daha az olmasindan dolay: artan likiditelerine ragmen 6zel sektore
kredi vermek istemeyecektir. Finans sektoriinde meydana gelen yapisal degisim ise
banka kredilerinin daralmasina sebep olmustur. Yeni yasal diizenlemeler ve olusan
sartlardan dolay1 finansal kuruluslar 6zel sektore kredi vermekten kaginmaktadir.
Ozellikle de sermayesini kolay arttiramayan bankalar daha az kredi vereceklerdir.
Bankacilik kesiminde diizenleme ve denetleme faaliyetlerinde artis yasanmasi
bankalarin risk yonetimi standartlarinin yiikselmesini saglamistir. Kriz ortaminda
bankalarca goriilen piyasa riskinin yiiksek olmasi kredilerin artmasina engel
olmaktadir. Ozetle denilebilir ki, kriz doneminde ve sonrasinda 6zel sektore verilen

kredilerde 6nemli 6l¢lide daralma yasanmistir (Civceir, 2012: 3).

2001’de yasanan kriz sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
uygulamaya konulmus ve program kapsaminda, Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi’nin uygulanmasi ile s6z konusu bankacilik sektoriinde
degisim saglanmistir. Bu programla genel c¢ergevesiyle, kamu bankalarinin
operasyonel ve finansal agidan yeniden yapilandirilmasi, Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’ndaki bankalarin sahip oldugu sorunlarinin ¢dzlimlenmesi, bankacilik
sektorliniin daha saglikli, giivenilir ve siirdiiriilebilir bir yapiya sahip olmasi ve
etkinligin artirilmast gibi amaclara ulasilmak istenmistir. Kasim 2000-Subat 2001
tarihlerinde yasanan krizler, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 6zellikle 2000 ile
2010 yillar1 arasinda ¢ok 6nemli bir degisim gecirmesine yol agmistir. Ancak,

uygulamaya konulan s6z konusu kararlar dogrultusunda, 2000°’li yillarda bankacilik
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sektorlinde, yeniden yapilandirma sonucu giiclii bir yapit olusmus ve temel
gostergeler olumlu seyretmistir. Bu olumlu durumlarin yasanmasi, 2008 finansal
krizinin bankacilik sektoriine olan olumsuz etkilerinin Tiirkiye’de diisiik seviyede

yasanmasina katki saglamistir (Ozcan ve Ciftci, 2015: 5).

Tiirkiye’de finansal sistemin en 6nemli unsuru olan bankacilik sektoriiniin,
2000’lerin basinda yasanan ekonomik krizden sonra hizli bir biiylime trendi i¢ine
girdiginden bahsetmistik. 2016 yilsonu itibariyla 2.731.047 milyon TL’ye ulasan
Tiirk bankacilik sektorii aktif biiyiikliigii, hem 2015 yilinda hem de 2016 yilinda
GSYH’y1 geride birakmistir. Ancak, gelismis iilkeler ile kiyaslandiginda, Aralik
2016 tarihinde 9% 105 olarak gerceklesen “Aktif Biiyiikliigi/GSYH” orani hala
diisiik bir diizeyde seyretmektedir (Navruz, 2019: 147).

2.9.2. 2008 Kiiresel Krizi ve Etkileri

2008 Krizi, ilk olarak ABD’de bas gosteren, daha sonra tiim diinyay1 etkisi
altina alan bir global krizdir. Bu krizin temelini gayrimenkul ve kredi balonu
olusturmaktadir. 2008 Krizine yol agan nedenleri; likidite bollugu ve bunun
sonucunda verilen 6zensiz krediler, saydamlik eksikligi, asir1 menkul kiymetlestirme,
derecelendirme kuruluslarimin tam etkin olmamasi ve diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin zamaninda miidahalede edememesi seklinde siralamak miimkiindiir.
Kriz baslangigta bir mortgage krizi olarak ortaya c¢ikmasmma ragmen ilerleyen
zamanlarda bir likidite krizine doniismiistiir. Kriz dncesi donemde biiyiik bir kredi
genislemesi yasanmistir. Bankalar herhangi bir ise veya gelire sahip olmayan kisilere
bile kredi vermeye baslamislardir. Bu krizin ilk gostergeleri olarak ortaya ¢ikan
genellikle diisiik gelire sahip kisilerin kullandig1 risk oram1 fazla olan emlak
kredilerini 6deyememe problemi, yiiksek bir kredi olusumunun meydana gelmesine
yol agmustir. Afsar’a gore, “Mortgage kredisi veren bir banka, kredilerin geri
O0demelerini menkul kiymetlestirmeden dolayr kredi 6demelerinde ortaya ¢ikan bir
aksama, hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal
kuruluslar acgisindan bir zarar ifade etmektedir. Bu sekildeki bir sistem, kriz
durumunda finansal sistemi kirilgan hale koymaktadir”. Gayrimenkul ve Kkredi
balonunun temellerini attigi bu kriz, emlak talebinin artis1 emlak fiyatlarinin

yiikselmesine sebep olarak, emlak sahiplerinin kendilerini daha zenginlesmis
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hissedip refahlarin arttigin1  diistinerek bor¢lanma yoluyla harcamalarini
arttirmasina yol agmaktadir. Bu siireg, hareketlilik kazandirarak ekonomiyi
canlandirmis ve emlak fiyatlarin1 daha da arttirmistir. Boylece, kisa vadeli faizler
yiikselerek, stirekli artan emlak fiyatlari, gayrimenkul piyasasinda durgunlugun

yagsanmasiyla diisme siirecine girmeye baslamistir (Afsar, 2011: 148-153).

Bu bolimde banka kredilerinin farkli acidan kavramsal tanimlamalari
yapilmis ve makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimleri agiklanmuistir.
Bankacilik sektorii ve kredilerinin 1980 Oncesi ve sonrast ayrimi yapilmakla beraber
ekonomik biiyiime ile olan iliskisi ortaya konulmaya calisilmistir. Ugiincii boliimde
ise, bu iliski hem Tiirkiye hem de diinya {ilkeleri olmak iizere teorik ve ampirik

literatiir calismasi seklinde gosterilecektir.
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UCUNCU BOLUM

BANKA KREDILERI iLE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI: TEORI VE
LITERATUR ARASTIRMASI

Krediler ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki, hem biiylimenin temelinde
yer alan finansal faktorlerin belirlenmesi hem de biiyliimenin finansal piyasalara
etkilerinin analiz edilmesi acisindan Onem tasimaktadir. Literatiirde bankacilik
sektori kredileri ile ekonomik biiyiime iliskisi hem teorik hem de ampirik olarak ¢ok
fazla yer almakla beraber bu konu daha ¢ok finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
seklinde degerlendirilmektedir. Bu baglamda, finansal araglar ve kurumlarin
artmasiyla ayni dogrultuda finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkilerin daha saglamlastig1 goriisti yayginlik kazanmaktadir. Konuyla ilgili literatiir
arastirmasi yapildiginda, bazi ¢alismalarin ekonomik biiylime ile finansal gelisme
iligkisine, baz1 caligmalarin ise ekonomik biiylime ile daha spesifik olan banka

kredileri iliskilerine yogunlastigi gézlenmektedir.

Bu bolimdeki ¢alisma teorik ve ampirik literatiir aragtirmasi olmak iizere iki
kisimdan olusmakta ve hem Tiirkiye lizerine hem de diger diinya iilkeleri {izerine

yapilan caligmalar incelenecektir.

3.1. Banka Kredileri Tle Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Teorik

Literatiir Arastirmasi

3.1.1. Girisim Yol Gésterir, Finans Takip Eder

Joan Robinson yaptig1 ¢alismada, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
takip ettigini ifade etmektedir. Robinson’un bu goriisii, “girisim yol gosterir, finans
takip eder” sozleriyle 6zetlenebilir. Bu durum, ekonominin reel yonii genisledikge,
reel sektoriin finansal hizmetlere olan talebinin artacagini ve bunun sonucunda ise

finansal hizmetlerin gelisebilecegini gostermektedir (Altundz, 2013: 184).
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3.1.2. iki Yonlii Iliski

Kalkinma iktisat¢is1 Arthur Lewis, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda iki yonli bir iliski oldugunu savunmustur. Finansal piyasalarin ekonomik
bliylimenin sonucu olarak gelistigini ve daha sonra finansin reel ekonominin
biiyiimesinde tesvik edici bir unsur olarak rol oynadigini dile getirmistir. Greenwood
ve Jovanovic’in (1990) yilinda yaptig1 calismasinda ise, ekonomik biiyiime finansal
yapinin gelismesi i¢in gerekli olan araclar1 sagladigini ve finansal yapinin da
yatirnmlarda etkinlik artigin1 saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekledigini gdsteren
iki yonlii bir iliskinin oldugunu sdylemistir. Finansal aracilar sermaye yatirimina
gore daha fazla kazang sagladiklar1 i¢in ekonomik biiylimenin gergeklesmesini tesvik
ederler. Bir ekonomide gelir diizeyi yiikseldik¢e finansal sistem yayginlasir ve
boylece ekonomik biiylime artar. Bu nedenle, finansal yapisi gelismis olan iilkelerin
gelir dagilimi daha istikrarli ve biiyiime oranlari ise daha yliksek diizeydedir
(Altunoz, 2013: 185-186).

3.1.3. Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiimenin Nedeni Mi Yoksa

Sonucu Mudur?

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan
dort temel goriis bulunmaktadir. Bunlar; arza oOnciiliik eden goriis, talep izleyen
gorlis, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir etkilesim
oldugunu savunan ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda onemli bir

iliski bulunmadigini ileri siiren goriislerdir (Kandir vd., 2007: 312).

Arz-oncii hipotezini savunan arastirmacilara gore finansal gelisme ekonomik
biiyiimenin belirleyicisidir ve Once finansal piyasalarda gelisme olmakta, bu da
ekonomik bilyiimeyi tetiklemektedir. Finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerinde
etkili oldugunu savunan arz yonlii iktisatgilar olan Rajan ve Luigi (1998), Keskin ve
Karsiyakali (2006) ile Alper ve Onis (2001)’e gore; gelismis bir finansal sistem
araciligiyla, ekonomideki kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanilmasiyla birlikte
ekonomideki {iiretkenlik artacak, sermaye birikimi olusacak ve bu da ekonomik
bliyiimeyi hizlandiracaktir. Talep-izleyici hipotezini savunanlar ise ekonomik

biiylimenin sonucunda finansal gelismenin gergeklestigini sdoylemektedirler. Talep
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izleyici savunucularina goére ekonomik biiylime sonucu finansal {iriinlere olan talep
artmakta, bu da finansal biiyiime sonucunu dogurmaktadir (Vurur ve Ozen, 2013:
119). Ayrica, finansal gelisme ve biiytime iligkisini, Patrick (1966) yaptig1 ¢alismada
arz yonlii ve talep yonlii yaklagimlar ayrimi ile analiz etmis ve bu konuda katkida
bulunmustur. Arz yanl yaklasim, serbest piyasa neticesi finansal piyasalarin gelisim
gostermesi ve ¢esitlenmesiyle birlikte tasarruflarin yatirimlara doniisme siirecine bir
ivme kazandirdig1 ve boylece ekonomik biiyiimeyi artirdig1 goriisiine dayanmaktadir.
Talep yanli yaklasim ise, finansal gelismenin biliyiime gergeklesmesi asamasinda
onemli bir aktor olmadig1 goriisiine dayanmaktadir. Bu goriise gore, iktisadi biiylime
sonucunda finansal araglara olan talep artacak ve biiyime finansal gelismeyi
saglayan bir belirleyici olacaktir. Ozetle, arz yanl hipotezde finansal gelismeden
iktisadi biiytimeye, talep yonlii hipotezde ise iktisadi biiyiimeden finansal gelismeye
dogru tek yonlii bir nedensel iligkinin oldugu sdylenebilmektedir. Finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi yoniindeki yaklasimlar Schumpeter
(1949)’e kadar dayandirilmaktadir. Schumpeter, finansal aracilarin sagladig:
hizmetlerin tasarruflar harekete gegirecegini, boylece tasarruf ve yatirrmda meydana
gelen artisin da ekonomik biiyiimenin gergeklesmesinde belirleyici oldugunu ifade
etmistir. Ancak Schumpeter’in finansal sistemin ekonomik kalkinmay1 arttirdigi
yoniindeki gorlisii  tiim arastirmacilar tarafindan  desteklenmemistir. Cogu
aragtirmacitya gore, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, her
kosulda ve her iilkede ayni1 bigimde degildir. Ote yandan, kredi ile biiyiime iliskisine
genis bir perspektif kazandiran Gurley ve Shaw (1955) a gore, finansal piyasanin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, finansal gelismeye paralel olacak sekilde

artacaktir (Ceylan ve Durkaya, 2010: 22-23).

3.1.4. Kredi Patlamasi Yanhs Gitti

Schularick ve Taylor (2009) ile Jorda, Taylor ve Schularick (2011), 2008 -
2009 krizi, para ve kredi dalgalanmalarina dikkat cekmistir. Kredi biiyiimesinin
finansal krizlerin giiclii bir gostergesi oldugunu ve bu tiir krizleri “kredi patlamalari
yanlig gitti” sozi ile agiklamiglardir. Benzer sekilde, Mendosa ve Terrones (2008)
ise calismasinda, kredi balonlarini, 6zel sektdre saglanan kredilerdeki biiyiimenin,
ekonominin genisleme doneminin biiyiimesinden daha fazla oldugu bir durum olarak

gormiistiir. Ayrica yaptiklari ¢alismada, karsilastirmali tablolar ve betimleyici analiz
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yontemi ile gelismis ve gelisen ekonomilerde kredilerin gelisimini arastirmislar ve
gelisen ekonomilerde kredi artiglarinin makro ve mikro diizeyde daha fazla
dalgalanmalara yol agtigini belirlemislerdir. Tiirk Bankacilik sektoriindeki kredi ve
kredi hacmi {izerine yapilan ¢alismalar da 2008 Kiiresel Kriz sonrasinda yogunluk
kazanmistir. Ozgiir (2011) calismasinda, kredi hacmini etkileyen degiskenleri
aragtirmis ve kredi miktari, kredi maliyeti, kredi getirisi ve piyasaya beklentilerinin
kredi arzini etkiledigini soylemistir. Erdogdu (2016) analizinde, Tirk bankacilik
sektoriinde kredi hacmini etkileyen faktorleri incelemis ve kredi hacmi ile takipteki
krediler, zorunlu karsiliklar ve enflasyon arasinda negatif ve anlamli bir iligki

oldugunu gérmiistiir (Akkaya, 2018: 59-62).

Walter Bagehot (1873) ve Joseph A. Schumpeter (1912), bankacilik
sisteminin biiylimedeki 6nemi iizerinde durmakta ve bankalarin iiretken yatirimlar
tespit ederek ve finanse ederek vyenilik ve gelecekteki biiylimeyi tesvik
edebileceklerini soylemektedir. Joan Robinson (1952) ise bankalarin ekonomik
biiylimeye pasif bir sekilde tepki verdigini savunur. Robert G. King ve Levine
(1993)’e gore finansal aracilik seviyesi, uzun vadeli ekonomik biiylime, sermaye

birikimi ve verimlilik artig oranlarin1 gostermektedir (Levine ve Zervos, 1998: 537).

Neo-klasik ve igsel biiylime teorileri finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelerken, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi farkh
kanallardan etkiledigini sdylemislerdir. Neo-klasik teoriye gore, finansal gelisme
yiiksek etkinlik, yiiksek tasarruf ve yatirnm saglayarak ekonomik biiylimeyi gecici
olarak tesvik ederken, icsel bliylime teorisine gore, finansal gelisme tasarruflar
etkileyerek uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir (Vurur ve Ozen,

2013: 119).

“Ayrica, bu goriislerin aksine literatiirde, bankacilik sektorii kredisi ile
ekonomik bilyiime arasinda negatif yonlil bir iliskinin oldugunu ileri siiren ¢alismalar
da mevcuttur. Ornegin, Lucas (1988) ve Robinson (1952) gibi arastirmacilar, finansal
sistemdeki gelismisligin iktisadi biiylimeyi negatif olarak etkiledigini belirtmislerdir”
(Bas ve Kara, 2018: 47). Lucas’a gore ekonomik biiylimenin fiziksel sermaye ve
beseri sermaye olmak iizere iki kaynagi bulunmaktadir. Ekonomideki biiylime hizini

ve gelismislik diizeyini sadece bu iki etmen belirlemektedir. Finansal gelismenin
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ekonomik biiyiime lizerinde onemli bir etkisi olmadigini ifade etmistir. Lucas’in
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iliski bulunmadigina dair goriislerini
destekleyen uygulama calismalarinin sayisi ¢ok fazla degildir. Lucas’in gorsleri
dogrultusunda, Al-Yousif (2002), inceledigi 30 tilkenin bir kisminda finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasinda Onemli bir iliski olmadigini goéstermistir. Benzer
sekilde, Shan ve Morris (2002), ekonomik biiyiimenin g¢ogu iilkede ayni anda
gerceklestigini ve birbirlerine neden olmadiklarini ortaya koymuslardir. Ancak,
yapilan ¢ok sayida calisma, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iliski
oldugunu ve s6z konusu iligkinin varligi ve yonii tartigilsa da, finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeyi etkiledigi dnemli dl¢lide kabul gérmektedir (Kandir vd., 2007:
314).

3.2. Banka Kredileri Ile Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Ampirik

Literatiir Arastirmasi

Banka kredileri ile ekonomik biiylime iliskisine yonelik ampirik literatiir
aragtirmasinda, diinya tilkeleri ve Tirkiye iizerine yapilan caligmalara genis bir
sekilde yer vermeye calisilmistir.  Literatiir arastirmasi sonucunda, Kredilerin
ekonomik biiylimenin nedeni oldugu, ekonomik biiylimenin kredilerin nedeni oldugu
ve kredilerle ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski olduguna yonelik ii¢
farkli durum izlenmistir. Literatiirde bu ii¢ sonuc iliskisi disinda, krediler ve
ekonomik biiylime arasinda bir iliski olmadigina dair calismalar da mevcuttur.
Ancak, bu ¢alismada iki degisken arasinda bir iliski oldugu gézlemledigi igin, iliski
olmadigi sonucunu elde eden ampirik literatiir ¢aligmalarina yer verilmemistir.

Literatiir arastirmasina ait ¢alismalar ise asagida tablo 2’te gosterilmistir.
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Tablo 2:

Ampirik Literatiire Ait Bazi Calismalar

Yazar/lar Donem/Ulke Yontem I§u|gu
Gregorio ve 1960-1985/ Panel Analizi Ogzel sektore verilen banka
Guidotti (1995) 100 iilke, kredilerinin milli gelire oraninin
1950-1985/ ekonomik biiyiimeye Onciiliik ettigi
12 Latin Amerika sonucu elde edilmistir.
iilkesi
Levine ve Zervos | 1976-1993/ Panel Analizi Bankacilik sektorii kredileri ve
(1998) 48 iilke ekonomik bilylime arasinda pozitif
yonli bir iligki bulunmaktadir ve
krediler, ekonomik biiyiime
tizerinde etkilidir.
Ghali (1999) 1963-1993/ Granger Banka kredileri ve ekonomik
Tunus Nedensellik Testi biiyiime arasinda uzun dénemde bir
iliski oldugunu gdstermistir.
Kar ve Eric 1963-1995/ Granger Biiyiime ve krediler arasindaki
(2000) Tiirkiye Nedensellik Testi iliskinin yoniiniin 6zel sektor
kredilerinden biiylimeye dogru
oldugu sonucuna varilmistir
Beck 1960-1995/ Dinamik Panel Uzun donemde, finansal araci
vd. 63 iilke Analizi kurumlarin, ekonomik biiyiime
(2000) oranlarma olumlu yonde etki
ettikleri tespit edilmistir.
Rousseau ve 1980-1995/ Panel Analizi Banka kredilerindeki biiyiimenin
Wachtel (2000) 47 tilke ekonomik biiylime {izerinde etkili
oldugu sonucu tespit edilmistir.
Giiven (2002) 1987-2000/ Granger Analiz sonucunda kredilerin
Tiirkiye Nedensellik Testi, ekonomik biiylime {izerinde etkili
Varyans oldugunu ortaya koymustur.
Ayristirmasi ve
Regresyon Analizi
Thangavelu ve 1960-1999/ Granger Kredilerden ekonomik biiylimeye
Jiunn (2004) Avustralya Nedensellik Testi, dogru bir nedensellik iliskisi elde
VAR Analizi edilmistir.
Beck ve Levine 1976-1998/ Panel Analizi Banka kredilerinin biiylimeyi
(2004) 40 tlke pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulasmigladir.
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Tablo 2:

Ampirik Literatiire Ait Bazi Calismalar (Devami)

Yazar/lar Dénem/Ulke Yontem Bulgu
Hondroyiannis vd. | 1986-1999/ VAR Analizi, Uzun vadede finansal geligsmislik
(2005) Yunanistan Granger ve ekonomik biiyiime arasinda iki
Nedensellik Testi yonlii bir nedensellik
bulundugunu ortaya
koymuslardir.
Dritsaki ve 1988:1-2002:1/ VAR Analizi, Bankacilik sektoriiniin gelisimi ile
Dritsaki-Bargiota | Yunanistan Granger ekonomik biiylime arasinda iki
(2005) Nedensellik Testi yonlil bir nedensellik iligkisi
ortaya konmustur.
Aslan ve Korap 1987-2004/ Johansen Bankacilik sektort kredileri ile
(2006) Tiirkiye Esbiitiinlesme ekonomik biiylime arasinda uzun
Testi, Granger donemli bir iliski mevcuttur.
Nedensellik Testi
Ozcan (2007) 1960-2005/ Granger Iktisadi biiyiimeden kredilere
78 iilke Nedensellik Testi, | dogru bir iliski oldugu sonucuna
VAR Analizi ulagmustir.
Demir vd. 1995-2005/ Johansen Uzun donemde banka
(2007) Tiirkiye Esbiitiinlesme kredilerinden ekonomik
Testi, biliylimeye dogru bir nedensellik
VAR Analizi iliskisi oldugu sonucu elde
edilmistir.
Kaygusuz (2008) 1988-2007/ Granger Ekonomik biiylimeden kredilere
Tiirkiye Nedensellik Testi dogru bir iligkinin oldugunu elde

etmistir.

Altung (2008) (1970-2006)/ Hata Diizeltme Ozel sektore verilen krediler ile
Tiirkiye Modeli ve Granger | ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
Nedensellik Testi yonli bir nedensellik sonucu elde
etmistir.
Pradhan 1993-2008/ Multivariate VAR | Banka kredisi ile ekonomik
(2009) Hindistan Analizi biiyiime arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ayrica, finansal
gelisme ile ekonomik bitytimenin
uzun donemde birlikte dengeye

geldikleri sonucu elde edilmistir.
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Tablo 2:

Ampirik Literatiire Ait Bazi Calismalar (Devami)

Yazar/lar Dénem/Ulke Yontem Bulgu
Furgani ve 1997:1-2005:4/ Esbiitiinlesme Testi ve | Uzun donemde, Islami
Mulyany (2009) Malezya Vekor Hata Diizeltme | bankalarinin verdikleri
Modeli (VECM) kredilerin, bilyiime ve sermaye
birikimine pozitif bir etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir.
Ceylan ve 1998-2008/ Granger Nedensellik | Iktisadi biiyiimeden kredilere
Durkaya (2010) Tiirkiye Testi, dogru bir iligkinin oldugu
Hata Diizeltme bulgusu elde edilmistir.
Modeli
Akpansung 1970-2008/ Granger Nedensellik | Ozel sektor kredilerinin
ve Babalola Nijerya Testi ekonomik biiylimeyi arttirdigi
(2011) sonucuna ulasilmistir.
Sahin (2011) 1995-2010/ Esbiitiinlesme Testi, Tiirkiye’de bitylimeden
Tiirkiye Granger Nedensellik | kredilere dogru bir iliski oldugu,
Testi ve Regresyon biiyiimenin kredileri
Analizi destekledigi ve iliskinin
yoniiniin bilyiimeden kredilere
dogru oldugu sonucuna
varilmgtir.
Anthony (2012) 1970-2006/ Vektor Hata Banka kredileri ve ekonomik
Nijerya Diizeltme Modeli biiylimenin pozitif bir iligki
icinde oldugu goriilmiistiir.
Rahimzadeh 1990-2011/ Panel Analizi, Bankacilik sektoriiniin tilkelerin
(2012) Orta Dogu ve Kao Panel ekonomik biiytimeleri tizerinde
Kuzey Afrika Esbiitiinlesme Testi olumlu ve anlamli bir etkisi
tilkeleri oldugunu géstermektedir.
Fenta (2012) 1998-2010/ Granger Nedensellik | Ekonomik biiyiime ve banka
Etiyopya Testi, Hata Diizeltme | kredilerinin nedensellik iliskisi
Modeli, Etki-Tepki icinde olduguna yonelik
Grafikleri Analizi ve | bulgular elde etmistir.
Varyans Ayristirmasi
Mercan ve Peker | 1992-2010/ Auto Regressive Ekonomik biiyliime ve krediler
(2013) Tiirkiye Distributed Lag arasinda uzun donemli iliski

(ARDL)

bulunmustur.
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Tablo 2:

Ampirik Literatiire Ait Bazi Calismalar (Devamr)

Yazar/lar Donem/Ulke Yontem Bulgu
Vurur ve Ozen 1998-2012/ Granger Nedensellik | Ekonomik biiyiimeden kredilere
(2013) Tiirkiye Testi dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugunu gostermistir.
Zortuk ve Celik 1995-2010/ Gregory-Hansen Analiz sonuglarina gore banka
(2014) Tiirkiye (GH) Esbiitiinlesme kredileri ve ekonomik biiyiime
Testi arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin mevcut oldugu tespit
edilmistir.
Tutar ve 2006-2011/ Johansen Kredilerin ekonomik bilyiimenin
Unliileblebici Tiirkiye Esbiitinlesme Testi nedeni oldugu bulgusu elde
(2014) ve Granger edilmistir.
Nedensellik Testi
Korkmaz 2006-2012/ Panel Analizi Banka kredilerinin ekonomik
(2015) 10 Avrupa Ulkesi biiyiime iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Bas ve Kara 2008:01-2018:05 | Auto Regressive Kredilerin ekonomik bilyiimeyi
(2018) Tiirkiye Distributed Lag etkiledigi sonucu elde edilmistir.
(ARDL) ve Error
Correction Model
(UECM)

Yukarida da gorildiigli iizere, banka kredileri ve ekonomik biiylimeye
ilisgkin ampirik literatiire ait bazi c¢alismalar kronolojik olarak gdsterilmeye
calistlmistir. Ampirik literatiir arastirmasi bulgularina gore; banka kredileri ve
ekonomik biiytime arasinda iligski yonleri farklilik gosterse de degiskenlerin birbirini
etkiledigi goriilmektedir. Literatiir aragtirmasi sonucu, ekonomik biiyiime ve banka
kredileri arasindaki iligkiyi ve bu iligkinin yoniinii belirten gorigler ortaya
konmustur. Birinci goriise gore finansal gelisme, ekonomik biiylimenin
belirleyicisidir. Ikinci goriise gore ekonomik biiyiime, finansal gelismenin nedenidir
ve buna gore; reel sektor biiyiidiikce, bankacilik kesimi enstriimanlarina olan talepte
de bir artig goriilecektir. Uciincii goriis, bankacilik kesimi kredileri ve ekonomik
bliylime arasinda ¢ift yonli bir iligki olduguna yoneliktir. Bu calismada da
degiskenler arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla dordiincii

boliimde ekonometrik uygulama yapilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

BANKACILIK SEKTORU KREDILERI VE EKONOMIK BUYUME
ILISKiSi UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Calismanin son boliimii olarak burada, bankacilik sektorii kredileri ve
ekonomik biiyiime iligkisi tizerine ekonometrik uygulama gerceklestirilecektir. Bu
boliimde oncelikle analizde kullanilan model ve veriler agiklanip, duraganlik testleri
olan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ve Philips Peron birim kok testi
yapilacaktir. Sonrasinda uzun donemli iliski olup olmadigi Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilecektir. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve
VAR modeli kapsaminda bir degiskende yasanan bir soka kars1 diger degiskenlerin
verdigi tepkiyi gormek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi kullanilmis ve bir
degiskende meydana gelen degisimde diger degiskenlerin ve kendisinin ne kadar
etkisi oldugunu tespit etmek amaciyla Varyans Ayristirma Analizi yapilmistir. Son
olarak da degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger

Nedensellik Testi uygulanacaktir.

4.1. Analizde Kullanilan Model ve Veriler

Yapilan ¢alismada reel GSYH (bin/TL), TUFE bazl reel efektif doviz kuru
ve toplam yurti¢i kredi hacmi (bin/TL) degiskenleri kullanilmistir. 2002:Q1-2018:Q4
donemi icin 68 gbozlem sayisindan olusan, tiger aylik veriler TCMB’nin Elektronik

Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmistir.

Calismanin amaci, bankacilik sektorii kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi ve yoOniinii ortaya koymaktir. Bu iliskiyi degerlendirirken
karsilasilan 6nemli sorunlardan biri de ¢alisma i¢in kullanilacak olan degiskenlerin
se¢ilmesidir. Direk¢i’nin (2012: 136-137) c¢alismasinda, 1990-2003 ddénemlerini
kapsayan uygulamadaki degiskenlerden biri de reel doviz kuru oramidir. Yaptigi
calismada, reel doviz kuru oranindaki artig, milli geliri arttirmistir. Bu amagla bu
calismaya, doviz kuru kanali etkisi ile reel doviz kurunun iiretime etkisi agisindan ara

degisken olarak reel doviz kuru da ilave edilmistir.
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Banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iligki belirlenmeden &nce
serilerin duragan olup olmadiklar1 arastirnlmigtir. Kullanilacak degiskenlerin
duraganlik durumlarini tespit etmek i¢in Augmented Dickey—Fuller (ADF) Testi ve
Philips Peron Birim K&k Testi kullanilmistir. Daha sonra degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligini arastirmak i¢in Johansen esbiitiinlesme (kointegrasyon)
analizi kullanilmigtir. VAR modeli kapsaminda Etki-Tepki Analizi ve Varyans
Ayristirmasi yapilmis, Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM) ve degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii incelemek ic¢in de Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Iktisadi degiskenler, genellikle logaritmik degerleri {izerinde dogrusal
oldugu icin c¢aligmada serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerleri
kullanmilmistir. GSYH degiskeni ise mevsimsel dalgalanmalar sergiledigi i¢in Census
X-13 ile mevsimsellikten arindirilmistir. Verilerin analizlerini gerceklestirmek icin
E-views 9.0 beta” eckonometrik programi kullanilmistir. Modelde kullanilan

degiskenler tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3:
Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Logaritmasi alinmis, mevsimsel diizenlenmesi yapilmis reel gayri safi yurt ici

LNRYSA hasila degiskeni
LNREX Logaritmasi alinan reel efektif déviz kuru
LNKRD Logaritmasi alinan toplam yurtigi kredi hacmi

Calismanin denklemi ve degiskenlere ait grafik ve yorumlar asagida

gosterilmistir:

LNRYSAt= a1 + a2LNREX; + asLNKRD¢ + g4,
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GSYH Serisi Grafigi

Zincir esasli reel mili gelir serisidir. Census X13 ile mevsimsellikten

arindirilmistir. Serinin dogal logaritmas: alinmis ve seri 1. derece fark duragan

bulunmustur. Asagida grafik 8’de seriye ait grafikler mevcuttur.
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Grafik 8:

GSYH Degiskenine Ait Grafikler

Y

400,000,000 -

300,000,000 -

200,000,000 |

100,000,000

20.0

19.8 4

19.6

19.4

19.2 4

19.0

18.8

LNRYSA

450,000,000

YSA

400,000,000 4

350,000,000 -

300,000,000 -

250,000,000 4

200,000,000 4

150,000,000

.08

DLNRYSA

.04 4

.00

.04

-.08

Yukaridaki grafiklerde goriildiigli gibi milli gelirde siirekli bir artis yasanmas,

ancak 2008 ekonomik krizinin oldugu yilda bir kirilma gergekleserek diisiis

goriilmiis, daha sonra tekrar toparlanarak ytlikselmistir.
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Reel Déviz Kuru Serisi Grafigi

Reel doviz kuru serisi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS veri
tabanindan alinmistir ve reel efektif doviz kuru taniml seridir. Serinin Census X13
ile mevsimselligi incelenmis ve mevsimsel dalgalanma anlamli ¢ikmamuistir. Serinin
logaritmas1 alinmis ve seviye degerinde duragan olmayan seri birinci farki alinarak 1.

derece fark duragan oldugu birim kok testleri sonucu gézlenmistir.

Asagidaki grafik 9°da, logaritmasi alinmis reel doviz kuru serisi (LNKUR)
incelendiginde, 2002-2018 donemi iginde, 2013 yilina kadar Tiirk Liras1 degerli iken

bu yildan sonra deger kaybetmeye basladigi goriilmiistiir.

Grafik 9:
Reel Déviz Kuru Degiskenine Ait Grafikler
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Toplam Yurtici Krediler Serisi

Kredi serisi duragan degildir. Serinin dogal logaritmas: alinmis ve seri 1.
derece fark duragan bulunmustur. Asagidaki, logaritmasi alinmis kredi (LNKRD)
grafigine bakildiginda, 2002 yili ile beraber toplam yurti¢i kredi hacminde artig
yasanirken 2008 Krizi’nin etkisiyle toplam yurti¢i kredi hacminde daralma yasanmis

olsa da sonraki donemlerde toplam yurti¢i kredi hacminde artis devam etmistir.

Grafik 10:
Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi Degiskenine Ait
KRD
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4.2. Duraganlik (Birim-Kok Testi) Testleri

Birim kok testi, zaman serilerinin duragan olup olmadigin1 arastirmak igin
kullanilan bir yontemdir. Bir zaman serisinde birim kok varsa, o zaman serisi
duragan degildir. Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ile
varyansinin zaman i¢inde degismemesi gerekmektedir. Zaman igerisinde ortalamasi
ve varyansi degisen degiskenlere duragan olmayan veya birim kok iceren degiskenler

denilmektedir. Duragan olmayan zaman serileri sahte regresyon sorununa yol
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acabilmektedir. Duraganlastirma islemi, hem sahte regresyon sorunu ortadan
kaldirmakta hem de analiz sonuglarinit daha giivenilir hale getirmektedir. Serilerin
seviye diizeylerinde duragan olmasi 1(0) ile gosterilir ve serilerin seviye diizeylerinde
duragan olmadiklarinin anlasilmasi halinde fark alma islemi uygulanarak duragan
duruma getirilir. Bu durumda, zaman serisinin birinci farklar1 alinir ve seri duragan
cikarsa I(1) ile gosterilir ve 1. dereceden biitiinlesiktir denilir. Ancak burada da
duragan degilse 2. fark alma islemi yapilir, yani birinci farkin farki alinir. Seri 1(2) ile
gosterilir ve 2. dereceden biitiinlesiktir denir. Genel olarak bir zaman serisinin d kez
farki alinmigsa I(d) ile gosterilir ve d. dereceden biitiinlesik denir. Modelde
kullanilan serilerin duragan olmamasi durumunda fark alinarak duraganlastirilir.
Serinin duragan olmamasina ise mevsimsel etkiler, trend, konjonkturel dalgalanmalar
ve arizi hareketler gibi zaman serilerini etkileyen bazi nedenler yol acabilir. Dogru
degerlendirmeler yapilabilmesi i¢in zaman serilerinin bu etkenlerden arindirilmasi

gerekir (Gujarati, 1999: 718-719).

Uygulamada serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde en ¢ok
kullanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
(1981), Phillips-Perron (PP) (1988) ve KPSS (1992) testleridir (Tas vd., 2012: 63).
Bu caligmada ise degiskenlerin duraganlik smamasmin tespitinde Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron birim kok testleri uygulanacaktir.

4.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Degigskenlerin duragan olup olmadigini test etmek i¢in en ¢ok kullanilan
yontem, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF)
birim kok testidir. Smnama ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile
kiyaslanmasiyla yapilir. ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerinden mutlak
deger olarak biiyiik olmas1 halinde ele alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi
takdirde seri duragan degildir ve duraganlik elde edilene kadar farkinin alinmasi
gerekir (Ciftei, 2015: 123). ADF testi icin 1ii¢ ayri regresyon denklemi
incelenmektedir. Birinci denklem; sabit terimsiz ve trendsiz, ikinci denklem; sabit
terimli ve trendsiz, {iglincii denklemde ise hem sabit hem de trend degiskeni
eklenmektedir. Bu ¢alismada ise {igiincii denklemde yer alan hem sabit hem de trend

degiskeni mevcut olan denklem kullanilmistir.
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AYt=6Yt-1+ut (1)
AYt=b0 +8Yt—1+ ut 2
AYt=b0 + b1t + 6Yt-1 + ut (3)

ADF Birim Kok Testine ait hipotezler agagidaki sekildedir.
Ho: birim kok vardir, zaman serileri duragan degildir.

H1: birim kok yoktur, zaman serileri duragandir.

Test sonucunda Ho red edilemiyorsa serinin duragan olmadigi karar1 verilir ve
serinin farki alinarak birim kok smmamasina devam edilir. Farki alinan seriye
uygulanan test sonucunda Ho red edilirse seri birinci dereceden duragandir denir ve

I(1) seklinde gosterilir.

ADF birim kok testi sonuglar1 agsagida tablo 4 yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 4:
ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Seviye Birinci Fark
Degiskenler ADF Olasihk | ADF Olasihk
Degeri Degeri | Degeri Degeri
Reel GSYH (LNRYSA) -2.172613 [c+t] | 0.4966 | -7.770757 [c+t] | 0.0000*
Toplam yurti¢i kredi hacmi (LNKRD) | -0.524542 [c+t] | 0.9800 | -6.899222 [c+t] | 0.0000*
Reel doviz kuru (LNREX) -2.275833 [c+t] | 0.4408 | -9.553908 [c+t] | 0.0000*

NOT: (*) isareti % 5 anlamlilik diizeyine gore birinci fark duragan oldugunu gostermektedir. Tabloda
degiskenlerin ADF degerleri yaninda yer alan [c+t] sabit ve trendi gostermektedir.

Reel GSYH degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde (0.4966) olasilik degeri
0,05’ten biiyiik oldugu i¢in duragan degildir. Toplam yurti¢i kredi hacmi (0.9800)
olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in duragan degildir. Son degisken reel doviz
kurunun ise (0.4408) olasilik degeri ile % 5 anlam diizeyinde ADF testi sonucu
duragan olmadig: tespit edilmistir. Yapilan ADF testi ile li¢ degiskenin de duragan
olmadiklart sonucuna ulasilmis ve degiskenlerin farklar1 alinmistir. Birinci fark
alindiginda Reel GSYH, toplam yurti¢i kredi hacmi ve reel doviz kurunun %5
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Yani, modelde kullanilan ¢

degisken de I(1) diizeyindedir.
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4.2.2. Philips-Peron Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988) gelistirdikleri testte hata terimleri ile ilgili daha
esnek oOnerilere sahip bir Dickey-Fuller siireci yaratmistir. ADF testi, hata terimlerini
bagimsiz ve homojen varsayarken, Phillips-Perron testi hata terimlerinin zayif
bagimli ve heterojen dagilimli olmasina imkan vermistir. Philips-Peron birim kok
testinin ADF birim kok testinden farki ise, alternatif formlardan hig¢birinde bagimlh
degiskenin gecikmeli degerlerini dahil etmemeleridir (Aktas ve Yilmaz, 2008:96).
Burada, hem sabit hem de trend degiskeni mevcut olan denklem kullanilmstir.

Philips Peron birim kok testi sonuglari tablo 5°da gosterilmistir.

Tablo 5:
Philips Peron Birim Kok Testi Sonuglar
Seviye Birinci Fark
Degiskenler PP Olasithk | PP Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri
Reel GSYH (LNRYSA) -2.392631 [c+t] | 0.3800 -7.784174 [c+t] | 0.0000*
Toplam yurti¢i kredi hacmi (LNKRD) | -0.789706 [c+t] | 0.9612 -6.868792 [c+t] | 0.0000*
Reel doviz kuru (LNREX) -2.077447 [c+t] | 0.5485 -12.24023 [c+t] | 0.0000*

NOT: (*) isareti % 5 anlamlilik diizeyine gore birinci fark duragan oldugunu gostermektedir. Tabloda
degiskenlerin PP degerleri yaninda yer alan [c+t] sabit ve trendi gostermektedir.

Philips Peron testi sonuglarina gore; reel GSYH, toplam yurti¢i kredi hacmi
ve reel doviz kuru seviye diizeyinde test edilmis ve duragan olmadiklar1 goriilmiistiir.

Ardindan 1. farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

ADF birim kok testi ve Philips Peron birim kok testi sonuclarinda her ii¢

degiskenin de birinci fark duragan, yani 1(1) olduklar1 gorilmistiir.

4.3. Johansen-Juselius Es Biitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan zaman serileri arasindaki uzun
donem iligkisinin tahmin edilmesinde kullanilan bir testtir. Ancak, bu sinamanin
yapilabilmesi i¢in kullanilan degiskenlerin farki alindiginda ayni dereceden duragan
olmalar1 gerekir. Son donemlerde ¢ok degiskenli esbiitiinlesim sinamasi yapilirken

genellikle Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ve
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maksimum olabilirlik tahminine dayanan yontem kullanilmistir. Modelde, ikiden
fazla degisken varsa birden fazla esbiitiinlestirici olma olasilig1 vardir ve bu durumda
Johansen esbiitiinlesim testi kullanilir (Ornek, 2009: 112). Bu ydntemde
esbiitiinlesme vektorlerinin sayisin1 belirlemek i¢in Maksimum Ozdeger (Maximum
Eigenvalue) testi ve (Trace) iz Testi olmak iizere iki test kullamlir. Bu istatistikler,
bos hipotezi alternatif hipoteze kars1 test eder. Maksimum Ozdeger istatistigi, r = 0,
I, 2... n-1 i¢in r + 1 esbiitiinlesme iliskilerinin alternatifine karsi r esbiitiinlesme
iliskilerinin sifir hipotezini test eder. izleme istatistikleri, n esbiitiinlesme iliskilerinin
alternatifine kars1 r esbiitiinlesme iliskilerinin bos hipotezini arastirir; burada n, r = 0,
1, 2... n-1 i¢in sistemdeki degiskenlerin sayisidir (Asari vd., 2011: 51). Analizden
elde edilen bulgular neticesinde seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
hipotezi kabul veya reddedilir (Iskenderoglu vd., 2011: 340).

Johansen Analizi, esbiitiinlesme vektorlerinin  dogrudan tahminlerini
gosterirken, ayn1 zamanda esbiitiinlesme derecesini de gosterir. Johansen'e gore n
degiskenli bir modelde en fazla (n-1) adet es-biitiinlesme vektorii vardir (Altung,

2008: 121-122).

Bu boliimde reel gayrisafi yurt ici hasila, yurti¢i kredi hacmi ve reel doviz
kuru arasinda uzun dénemde ortak bir salinim olup olmadig incelenecektir. Johansen
Esbiitiinlesme Y ontemi, degiskenlerin gecikmeli diizeylerini temel alarak ortak trend
ve es biitiinlesik vektor tahmin eder (Direkei, 2012: 131). Degiskenlere ait serilerin
farklarinin alinmasi sonucu tiim degiskenler birinci dereceden duragan ¢ikmislardir
ve ayni seviyede duragan olduklarindan dolayi, sahte nedensellik iliskisine yol
agmamak icin Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu test ile degiskenlerin
uzun donemde ortak hareket edip etmedigi test edilecektir. Calismada yer alan ii¢
degiskenin de birinci farkinda duragan ¢ikmalar ise reel GSYH, toplam yurtici kredi
hacmi ve reel doviz kuru serileri arasinda esbiitiinlesmenin veya uzun donemli

iligkinin var olup olmadigini arastirmak i¢in gerekli 6n kosulu saglamaktadir.
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Tablo 6:

Johansen Egsbiitiinlegsme Test Sonuc¢lart

Esbiitiinlesme Ozdeger iz istatistigi % 5 Kritik Olasihk
Sayisi Deger
Hig* 0.311421 33.68541 29.79707 0.0170
En fazlal 0.128915 9.432255 15.49471 0.3269
En fazla 2 0.007071 0.461236 3.841466 0.4970
Esbiitiinlesme Ozdeger Maksimum % 5 Kritik | Olasihk
Sayisi Ozdeger Deger
Hig* 0.311421 24.25316 21.13162 0.0176
En fazlal 0.128915 8.971019 14.26460 0.2886
En fazla 2 0.007071 0.461236 3.841466 0.4970

Not: (*) isareti % 5 anlam diizeyinde hipotezin reddedildigini géstermektedir.

Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesim denkleminin var oldugu hipotezi % 5 kritik degere gore
reddedilemedigini gdstermektedir. Yani 1 adet koentegrasyon mevcuttur. iz ve
Maksimum Ozdeger Istatistikleri sonuglar1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu ve serilerin uzun donemde ortak hareket ettigini gostermektedir.
Ancak, ¢ok giicli bir ortak salinim olmadig i¢in normallesme denklemi
kurulamamugtir. Johansen test istatistigi sonucu eger normallesme denklemi anlamli
c¢ikmis olsaydi modelin katsayilar1 egimi degil esnekligi verecekti. Ciinki
denklemdeki tiim degiskenler dogal logaritmalidir. Model tam logaritmik modeldir.

Tam logaritmik modeldeki katsayilar esnekligi verir (Gujarati, 1999: 728-730).

Johansen esbiitiinlesme testi sonucu 1 adet esbiitiinlesme bulundugu i¢in uzun
donem katsayilarina bakilmistir. Test sonucu olasiliklar 0,05’ten kiiciik oldugu icin
parametreler anlamlidir ve katsayilar su sekilde gdsterilmektedir.

LNRYSA=-0,265LNKUR + 0,196LNKRED

Model tam logaritmik oldugu ig¢in, kur degiskenine ait (-0,265) ve kredi
degiskenine ait (0,196) katsayilar1 esnekligi gostermektedir.
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4.4, Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM)

Seriler arasinda egbiitiinlesme tespit edildiyse, aralarinda uzun vadeli bir
denge iligkisi oldugu bilinmekte ve serinin uzun dénemdeki iliskiden sapmasini
degerlendirmek i¢in Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM) kurulabilir (Asari vd.,
2011: 51). Aynit model icin bir vektor hata diizeltmesi yapilmasi, sadece bu
degiskenler arasinda kisa stireli bir iliski kurmaya yardimci olmakla kalmaz, ayn
zamanda her iki degiskenin hata terimlerinde dissal bir soku izleyen tepki
fonksiyonlarini da saglar. Bu durum, degiskenler arasinda yer alan nedensel iligkinin
daha kesin bir sekilde tahmin edilmesini saglar. Ayrica, bir hata diizeltme modelinin
varyans ayrismasi, bir inovasyonun ileriki zamanlardaki tahmini degiskenin tahmin
edilen hataya goreceli katkisini verir (Jayme, 2003: 77-78). Hata diizeltme yontemi,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem dengesi arasinda ayirim yapmaya ve kisa
donem dinamiklerini belirlemek icin kullanilmaktadir. iskenderoglu vd.’ye gore
“hata diizeltme parametresinin katsayisinin (1) istatistiksel agidan anlamli ¢gikmasi ve
negatif olmasi beklenir. Hata diizeltme parametresi, degiskenleri uzun dénem denge
degerine yaklagtirmakla birlikte denge durumundan kisa donemli sapmalar hata
diizeltme parametresinin katsayisinin biiyiikliigiine bagli olarak diizeltilmektedir”.
Hata diizeltme modelinin sagladigi en 6nemli avantaj ise uzun dénem bilgi kaybini

onlemesidir (Iskenderoglu vd., 2011: 341).

VECM, birlikte uyum sagladig bilinen sabit olmayan serilerle kullanilmak
lizere tasarlanmis ve ortak biitiinlesme iliskilerine sahiptir. Hata diizeltme modeli
hem kisa donem dinamiklerini hem de iki seri arasindaki uzun donem denge iligkisini
yakalama konusunda avantaj saglamaktadir. Bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenlerdeki degisikliklere cevap olarak kisa donem degisiklikler gosterdigi
durumlarda hata diizeltme modelinin uygun oldugu gézlemlenmistir. Kisa vadeli
degisim, hata diizeltme modeli kullanilarak tahmin edilebilir (Bekhet ve Yusop,
2009: 160).

Hata diizeltme terimlerinin degeri -1 ile 0 araliginda olmasi1 gerekir ve model
parametresinin katsayis1 olan vy, diizeltme katsayisi olarak adlandirilmaktadir.
Diizeltme katsayisi, miktarin uzun donem hedef noktasindan uzaklastiginda tekrar

ayni noktaya hangi ol¢iide yaklastigini ifade eder. Eger diizeltme katsayisi -1 ise,

66



uzun donem denge diizeyinden sapmalarin tamami hemen diizelmekte; y, = 0 ise,

herhangi bir sekilde hata diizeltilmesi yapilamadigini ifade eder (Direkei, 2006: 150).

Tablo 7:

Vektor Hata Diizeltme Sonuglari
D(DLNRYSA)

Hata Diizeltme Terimi -0.280173
(0.23083)
[-1.21374]
P degeri (0,12)

1. Fark -0.449258

(-1) (0.22180)
[-2.02550]

2. Fark -0.121138

(-2) (0.15882)
[-0.76272]

R2 0.418501

F istatistigi 5.757545

Not: () standart hata, [ ] ise t-testi sonucunu gostermektedir.

Tablo 7°de vektor hata diizeltme yontemi sonuglari incelendiginde; diizeltme
katsayist  (-0,280173) ve t-testi sonucu ise (-1,21374)dir. Eger -0,28 test istatistigi
anlamli olmus olsayd: gelen bir sokun etkisinin yaklasik 3 donem sonunda eski
haline donecegini soOyleyebilirdik. Burada onemli olan sayr degeri 0,28°dir ve
yaklagik olarak 0,3 denilebilir. Ancak, istatistik olarak anlamli olmamasi sebebiyle 3
donem sonra diizelir denilemez. Burada yapilabilecek degerlendirme, test
istatistiginin literatiir olarak da bilindigi lizere negatif ¢ikmasidir. Bu durum, sokun
etkisinin belirli bir donem sonunda diizelecegidir. Ancak, rakam belirtilemez. Ciinkii

istatistik anlamsizdir.

4.5. Vector Auto Regresive Analiz ( VAR)

VAR modeli, segilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem
biitiinliigii icinde inceler. VAR modeli kapsaminda bir degiskende yasanan bir soka
karst diger degiskenlerin verdigi tepkiyi gérmek amaciyla Etki-Tepki Fonksiyon

Grafigi yorumlanmustir.
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VAR analizine gegmeden Once degiskenlere ait uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 8’de LR (Likelihood), FPE (Final Prediction
Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Shwarz Information Criterion), HQ

(Hannan-Quinn Information Criterion) Kkriterlerinden faydalanilarak en uygun

gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Tablo 8:
Uygun Gecikme Uzunlugu
Gecikme LR FPE AlIC SC HQ
Uzunlugu
0 NA
3.53e-09 -10.94721 -10.84339 -10.90652
1 37.62309 2.45e-09* -11.31218 -10.89692* -11.14944*
2 14.30882 2.54e-09 -11.28207 -10.55538 -10.99728
3 6.601518 3.01e-09 -11.11643 -10.07830 -10.70958
g 23.98680* 2.48e-09 -11.32108* -9.971501 -10.79217
5 10.50148 2.69e-09 -11.25936 -9.598345 -10.60839
6
7.691350 3.08e-09 -11.14741 -9.174950 -10.37438

Not: Optimal gecikme degerleri (*) simgesiyle ifade edilmistir.

LR: Ardistk Uyumlastirilmis LR test istatistigini, FPE; Son tahmin Kriterini,
AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SC; Schwarz Bilgi Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Bilgi
Kriterini temsil etmektedir. Tablo 8’e¢ gore, 1. gecikmede FPE, SC ve HQ
degerlerinin ayn1 yonde oldugu goriilmekte ve % 5 anlamlilik diizeyinde bu kriterleri
minimum yapan (1) gecikme uzunlugu model i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak

gorilmektedir

VAR analizi, iliski i¢inde oldugu diisiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini
ortaya koymak i¢in kullanilan bir analizdir. Calismalardaki degiskenleri esanli olarak
birlikte ele alir, ayn1 anda isleme koyar ve bir sistem biitiinliigi iginde inceler.
(Ornek, 2009: 113). Ayrica, VAR analizinde, teorik modellerde oldugu gibi, kesin
bir sekilde i¢sel ve digsal degisken ayrimi yapan kisitlar bulunmamakta ve bu da iki
degisken arasindaki iliskinin dogru kurgulanmasina olanak saglamaktadir. Ayrica, bu
analizde degiskenler arasindaki iliskiler konusunda bir 6n kisit konulmamaktadir
(Ozan, 2006: 143).

Etki-tepki fonksiyonlar1 bagimli degiskenin bir diger degiskende meydana
gelen soka kars1 nasil bir tepki gosterdigini ortaya koymaktadir. Degiskenlerin VAR
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Analizine dahil edilebilmesi i¢in duragan olmalari gerekmektedir. Bu ¢alismada da
degiskenlerin birinci farklar1 alimmis ve duraganlagtirllmistir. Asagida grafik
tizerinde, birinci satirda kredi biiyiime orani ve reel doviz kuru artis oranina,
ekonomik bilyiimenin verdigi tepkiler yer almaktadir. Ikinci satirda ekonomik
biiyiimenin ve kredi biiyiime oraninin, reel doviz kuru artig oraninda meydana
getirdikleri tepkileri igermektedir. Son satirda ise ekonomik biiylime ve reel doviz
kuru artis oranmin, kredi biiylime oranindaki bir degisime verdigi tepkiler yer
almaktadir. S6z konusu degiskenler ile yapilan Etki-Tepki Fonksiyon grafikleri
yardimu ile hata terimine verilen % 1°lik bir sokun karsisinda diger degiskenlerin

nasil tepki verdikleri asagida grafikler yardimiyla gosterilmistir

4.5.1. Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri

Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi kapsaminda c¢alisma konusunu olusturan
ekonomik biiylimenin, kredi biiyiime oranina ve reel doviz kuru artis oranina olan
tepkileri ile diger degiskenlerin de bir birimlik standart sapmalik soka verdikleri

tepkiler asagida grafik 10’da gosterilmis ve yorumlari agiklanmaya ¢aligilmustir.

Grafik 11:
Etki- Tepki Fonksiyon Grafikleri

Bir CholeskyS.D. Innovations + 2 S.E. ya TEPKISI
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Not: Grafikteki satirlar zamani, siitunlar ise o denge diizeyinden art1 ya da eksi yonde sapmalari
gostermektedir.
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Reel doviz kuru artig oram ve kredi biliyime oraninda meydana gelen bir
birimlik soka ekonomik biiylimenin verdigi tepki her iki degiskene kars1 yaklasik 5
ceyrek slirmiis ve denge diizeyine gelmistir. Ekonomik biliyiimenin bu etkileri ise

pozitif yonli olmus ve ardindan denge diizeyine ulagmistir.

Ekonomik biiyiimede meydana gelen bir birimlik standart sapmalik bir soka
reel doviz kuru artis oraninin tepkisi yok denecek derecede azdir. Yaklasik 3
ceyrekte ise diizelmistir. Diger degisken olan kredi biiyiime oraninda meydana gelen
bir birim soka reel doviz kuru artis oraninin verdigi tepki yaklasik 4 ¢eyrek sonra
stfirlanmigtir. Reel doviz kuru artis orani, kisa siireli bir yilikselisten sonra negatif

yonlii bir azalisa gecerek denge diizeyinde seyretmeye devam etmistir.

Ekonomik biliylimede meydana gelen degisime kredi biiylime oraninin verdigi
tepki, yaklasik 9 ¢eyrek sonra denge diizeyine gelerek sifirlanmistir. Reel doviz kuru
artts oraninda meydana gelen bir birimlik soka kredi biiyiime oraninin verdigi tepki

ise, yaklasik 8 ¢ceyrekte denge diizeyinde seyretmeye devam etmistir.

Sonu¢ olarak, Etki-Tepki Grafigine bakildiginda degiskenler tekrar sifir
denge diizeyine geldigi icin, degiskenlere verilen soklarin higbiri kalict etki

birakmamis, yani soklar ge¢ici olmustur.

Kriz donemleri ve yapisal nedenli sorunlar, bankacilik kesimi agisindan
oldukca onemli etkiler meydana getirmektedir. Kasim 2000 Krizi’nin ardindan
likidite ve faiz riskinden kaynakli sikintili bir siireg gegiren bankacilik sektorii, Subat
2001 Krizi’nin ardindan ise buna ilaveten kur riskinden kaynakli olumsuzluklar
yasanmistir. Bankalar kriz doneminden kaynakli bu riskli ortamda mevduata yiiksek
oranli faiz vermisler, bu ise kredi faiz oranlarin1 da etkilemis ve neticede reel sektor
tarafindan kullanilan kredinin maliyeti yiikselmistir. Tiirkiye Kasim 2000 krizinden
sonra Subat 2001 Krizine kadar siirliklenen c¢apa uygulamasi ile doviz kurlarini
denetim altinda tutabilmisti. Subat 2001°de doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmisti.
Bu kez faizi kontrol altina almaya ve piyasa kosullarina gore faiz orani diigiik
tutulmaya calisildi. Bu ise doviz kurlarinin yiikselmesine sebep oldu. Ozetle
denilebilir ki, caligma yillarin1 kapsayan donemlerde yasanan 2000, 2001 ve 2008

krizleri doneminde ve sonrasinda Ozel sektore verilen kredilerde onemli olcilide
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daralma yasanmistir. Kriz donemlerinde hem biiylime yavaslamakta hem de

ekonomik faaliyetlerdeki daralmalar sonucu kredi biiyiime oranlar1 azalmaktadir.

4.5.2. Varyans Ayristirmasi

Bir degisken iizerinde en ¢ok hangi degisken veya degiskenlerin etkili oldugu
ve kendisinin ne kadar etkisi oldugunu belirlemek amaciyla varyans ayristirmasi
yapilacaktir. Reel GSYH, reel doviz kuru ve toplam yurti¢i kredilere ait varyans

ayristirma sonuglari sirasiyla tablo 9, 10 ve 11°de verilmistir.

Tablo 9:
Milli Gelirin Varyans Ayrigtirmasi
Donem Standart Hata DLNYSA DLNREX DLNKRD
1 0.022025 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.023342 89.04499 10.49650 0.458511
3 0.023554 88.06919 10.40159 1.529218
4 0.023617 87.97962 10.47186 1.548519
5 0.023652 87.82693 10.49182 1.681251
6 0.023659 87.79691 10.51900 1.684088
7 0.023664 87.78912 10.51619 1.694685
8 0.023665 87.78348 10.52128 1.695239
9 0.023666 87.78137 10.52138 1.697255
10 0.023666 87.78071 10.52190 1.697391

Ekonomik biiylimede gerceklesen degisikligin ilk basta tamami kendisinden
kaynaklanirken 2. donemde icsel etki azalarak % 87 civarinda seyretmis, kredi
biiyiime orani ve reel doviz kuru artis oranmin ise ilk basta ekonomik biiylimeye
etkisi yokken ekonomik biiyiimenin etkisinin azaldigi dénemlerde, kredi biiyiime
oran1 % 1,68 ve reel doviz kuru artis oran1 % 10,5 dolaylarinda seyretmeye devam

etmistir.
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Tablo 10:
Reel Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata DLNYSA DLNREX DLNKRD
1 0.068468 0.264493 99.73551 0.000000
2 0.070634 0.253210 97.65624 2.090547
3 0.071649 0.392833 95.27951 4327653
4 0.071684 0.409090 95.18783 4.403082
5 0.071747 0.552465 95.02178 4.425755
6 0.071761 0.552697 95.02317 4.424135
7 0.071766 0.559040 95.00962 4.431342
8 0.071767 0.559943 95.00863 4.431431
9 0.071768 0.560802 95.00686 4.432337
10 0.071768 0.560884 95.00679 4.432323

Reel doviz kuru artis oraninda gerceklesen degisiklik degerlendirildiginde; bu
degisikligin % 99,73’ kendisinden kaynaklanirken, igsel etki azalarak % 95
civarinda seyretmis, Kredi biiylime oranmin 1. dénemde hi¢ etkisi yokken, % 4,4
dolaylarinda bir etkisi istikrarli bir sekilde devam ederken, ekonomik biiyiimenin ise

1. donemden itibaren etkisi yok denecek kadar azdir demek miimkiindiir.

Tablo 11:
Toplam Yurti¢i Kredi Varyans Ayristirmasi
Dénem Standart Hata DLNYSA DLNREX DLNKRD
1 0.032237 5,109045 16.19123 78.69972
2 0.039957 13.28849 34.84511 51.86640
3 0.044385 18.42175 31.32855 50.24970
4 0.045398 19.93720 31.73511 48.32769
5 0.046032 21.11431 31.15835 47.72734
6 0.046221 21.30540 31.26682 47.42778
7 0.046316 21.45326 31.19684 47.34991
8 0.046349 21.49758 31.20200 47.30042
9 0.046365 21.52154 31.19300 47.28546
10 0.046370 21.52901 31.19337 47.27762
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Toplam  yurtici kredi biiyiime oraninda gergeklesen degisiklik
degerlendirildiginde; 1. donemde bu degisikligin % 78,69'u kendisinden
kaynaklanirken, hizli diislis yasamis ve 5. donemde % 47 olarak ger¢eklesmistir.
Ekonomik biiyiimenin kredi biiyiime orani iizerindeki etkisi 1. donemde % 5,10
olarak gergeklesirken 5. donemden itibaren artarak % 21 civarinda seyretmistir. Reel
doviz kuru artis oraninin kredi biiylime oranmi iizerindeki etkisi ise 3. donemden

itibaren % 31 olarak gerceklesmistir.

4.6. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir nedensellik iligskisinin olup
olmadigini, eger bir nedensellik varsa iliskinin yOniiniin ne oldugunu tespit etmek
amactyla kullanilmaktadir. Uygulamada zaman serileri arasindaki nedensellik
iligkisinin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan
gelistirilen Granger nedensellik analizidir (Berber ve Artan, 2004: 112). Granger
nedensellik analizi, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup
halinde sifira esit olup olmadigi sinanarak yapilir (Karaca, 2003: 250). Granger
nedensellik testi, iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi varsa bu nedenselligin
yoniinii belirleyen bir testtir (Telatar ve Terzi, 2009: 127). Granger nedensellik
testinde ii¢ farkli durum s6z konusudur. Bunlar; tek yonlii nedensellik, ¢ift yonli

nedensellik ve iki degiskeninin birbirini etkilememesi durumudur.

Tek yonlii nedensellik: Y=f(x) seklindeki bir denklemi olan modelde Y
bagimli degisken, X ise bagimsiz degiskendir. Burada X’ten Y’ye dogru bir
nedensellik iligkisi vardir. (X=Y). Bagimsiz degisken, nedensel iligkiyi olusturan
konumunda olup bagimli degisken {izerinde bir tek yonlii sonug etkisi yaratmaktadir.

Bu tek yonlii bir nedensellik iligkisi (Y=X) seklinde de olabilmektedir.

Cift yonlii nedensellik: Degiskenler arasinda karsilikli bir etki olmasi

durumunda gift yonlii nedensellik durumundan s6z edilmektedir. (X&Y).

iki degiskenin birbirini etkilememesi: Analizde ele alman iki degiskenin
birbirini etkilememesi durumudur. Yani, degiskenler arasinda bir iliskinin olmamasi,

degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasidir (Goktas Yilmaz, 2005: 67-68).
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Granger nedensellik analizine ait hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: Granger nedeni degildir.

H1: Granger nedenidir.

Calismada, degiskenlerin nedensellik iligkilerinin hangi yonde oldugunu test

etmek i¢in Granger nedensellik analizi sonuglar1 tablo 13’°te gosterilmistir.

Tablo 12:

Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar

Nedenselligin Yonii Gozlem | F-Istatistigi | Olasihk Karar

Degeri Degeri

DLNREX — DLNRYSA | 66 6.43748 0.0137 Reel doviz kuru artis orani,
ekonomik biiytimenin
nedenidir.

DLNRYSA — DLNREX | 66 0.17493 0.6772 Ekonomik biiyiime, reel
doviz kuru artig oraninin
nedeni degildir.

DLNKRD — DLNRYSA | 66 0.01239 0.9117 Kredi biiylime orani,
ekonomik biiytimenin nedeni
degildir.

DLNRYSA — DLNKRD | 66 6.51161 0.0132 Ekonomik biiyiime, kredi
bitylime oraninin nedenidir.

DLNKRD — DLNREX 66 0.38871 0.5352 Kredi biiyiime orani, doviz
kuru artis oraninin nedeni
degildir.

DLNREX — DLNKRD 66 20.8515 2.E-05 Doéviz kuru artis orani, kredi
bitylime oraninin nedenidir.

Granger nedensellik analizi sonuglarima gore; olasilik degeri (0,0137)
0,05’ten kiigiik oldugu ig¢in, “reel doviz kuru artis orani, ekonomik biiyiimenin nedeni
degildir” hipotezi ret edilmistir. Yani, reel doviz kuru artis oranindan ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ancak, “ekonomik biiyiime, reel
doviz kuru artis oranin nedeni degildir” hipotezi, olasilik degeri (0,6772) 0,05’ten
biiyiik oldugu i¢in kabul edilmistir. Burada, reel déviz kuru artig oranindan ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. “Kredi biiylime
orani, ekonomik biiyiimenin nedeni degildir” hipotezi, kabul edilmistir. “ekonomik
biiylime, kredi biiyime oraninin nedeni degildir” hipotezi 0,0132 olasilik degeri ile
ret edilerek ekonomik biiyiimeden kredi biiyiime oranina dogru tek yonlii nedensellik
iliski bulunmaktadir. Caligmada ele alinan diger iki degisken arasindaki iliski “kredi

biiylime orani, reel doviz kuru artig oraninin granger nedeni degildir” hipotezi kabul
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edilirken; “reel doviz kuru artis orani, kredi biiylime oraninin nedeni degildir”
hipotezi ret edilmistir. Reel doviz kuru artig oranindaki gelisme kredi biiyliime oranini

cok yiiksek derecede etkilemektedir.

Analiz bulgularina gore, “ekonomik biiyiime, kredi biiyime oraninin
nedenidir” sonucu elde edilmistir. Ekonomik biiyiimenin gergeklestigi, refah
seviyesinin yiiksek oldugu bir iilkede giiven ortami mevcuttur. Giiven ortaminin
oldugu yerde ise bankalar ve diger finansman aracilar1 daha fazla kredi verme
egilimindedirler. Bu da kullamlan kredi miktarim arttirir. Ote yandan * reel doviz
kuru artig orant hem kredi biiyiime oraninin hem de ekonomik biiylimenin
nedenidir”, sonucu elde edilmistir. Doviz kuru kanali araciligiyla da bu ifadeyi
dogrular mekanizma goriilmektedir. Doviz kuru kanali, faiz orani kanalini temel
alarak aktarim mekanizmasi ¢alismasini agiklamaktadir. Yurti¢i reel faiz oranlari
distiigiinde, yerli para cinsinden mevduatlar yabanci para cinsinden mevduatlara
gore daha az cazip hale gelir. Dolayisiyla, yerli para deger kaybeder ve yabanci para
deger kazanir. Bu durumda, yerli mallar yabanci mallara kiyasla ucuzlar, net ihracat

artar ve sonugta toplam ¢ikt1 miktari artar.

Sonugta, ekonomik biiyiime ve banka kredileri arasindaki iliskiyi
degerlendirmek icin calismada ele alinan degiskenler Oncelikle seviye degerinde
duraganlik testine tabi tutulmus ve ADF birim kok testi ve Philips Peron birim kok
testi ile sinanan degiskenlerin duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Ardindan birinci
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Analizde ele alinan degiskenlerin % 5
anlamlilik diizeyinde birinci fark duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Johansen Es
Biitiinlesme Testi ile degiskenler arasinda 1 esbiitiinlesme oldugu goriilmiis ve
ekonomik biiyiime ile banka kredileri arasinda uzun dénemde bir iligski oldugu ortaya
konmustur. Ancak, ¢ok giiclii bir ortak salinim olmadigi i¢in normallesme denklemi
kurulamamigstir. Uzun donemdeki iliskiden sapmayi gostermek icin Vektdr hata
diizeltme yontemi (VECM) uygulanmis ve diizeltme katsayis1 (-0,280173) ve t-testi
sonucu ise (-1,21374) bulunmustur. Test istatistigi anlamli ¢ikmamistir, ancak
anlamli olsaydi gelen bir sokun etkisinin yaklasik 3 donem sonunda eski haline
donecegi soylenebilirdi. Burada test istatistigi negatif degerlidir ve bu durum, sokun
etkisinin belirli bir donem sonunda diizelecegini ifade etmektedir. Ciinkii istatistiksel

olarak anlamsiz oldugu i¢in sayisal bir deger belirtilememektedir.
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Daha sonra VAR analizine ge¢gmeden uygun gecikme uzunlugu
bulunmustur. FPE, SC ve HQ kritelerine gore uygun gecikme uzunlugu (1) olarak
saptanmistir. VAR modeli kapsaminda Etki-Tepki fonksiyon analizi yapilmis ve
grafikler incelendiginde, serilere verilen 1 br’lik soka degiskenlerin verdigi tepki
gecici bir soktur. Yani, belli bir siire devam etmis ve ardindan eski noktasina
ulagsmistir. Ardindan Varyans Ayristirma Analizi yapilmis ve ekonomik biiylimenin
kredi biiylime orani lizerindeki etkisi 1. donemde % 5,10 olarak gergeklesirken 5.
donemden itibaren artarak % 21 civarinda seyrettigi sonucuna ulasilmistir.
Ekonomik biiyiimede ger¢eklesen degisikligin ilk basta tamami kendisinden
kaynaklanirken 2. donemde igsel etki azalarak % 87 civarinda seyretmis, kredi
biiylime orani ve reel doviz kuru artis oraninin ise ilk basta ekonomik biiyiimeye
etkisi yokken ekonomik biiylimenin etkisinin azaldigi donemlerde, kredi biiyiime
oran1 % 1,68 ve reel doviz kuru artis oran1 % 10,5 dolaylarinda seyretmeye devam

etmistir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek icin
Granger Nedensellik Analizi yapilmis ve analiz sonucuna gore; ekonomik
bliylimeden kredi biiylime oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Boylece, talep yanli goriis savunucular ile aynt dogrultuda bir sonug
elde edilmistir. Bu sonuclara gore Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin gerceklesmesi
kredi hacminin artmasini saglamaktadir. Ekonomik biiylime sonucu, finansal araclara

olan talep artmakta bu da finansal biiylime sonucunu dogurmaktadir.

Literatiirde, krediden yola ¢ikilarak yapilan para arzi tanimima gore; para
arzinin, mevduat bankalar1 ve diger bor¢ veren tiim kurumlarm verdigi kredi
toplamina esit tutularak, kredi ile para arzi ayn1 anlamda kullanilmaktadir (Kdksel,
2016: 456). Para ve iiretim arasindaki iligki literatiirde oldukga tartigsmalidir. Para ile
tiretim arasindaki geleneksel iligki, para arzi artigindan tiretim artisina dogru olup,
para arzi digsal olarak kabul edilmektedir. Ancak Reel Konjonktiir Teorisi
iktisatcilar1 King ve Plosser iiretimdeki genisleme para arzini (kredileri) arttirmakta
yani, para arzini igsel olarak kabul etmektedirler (Bilgili, 2009: 243-244). Post
Keynesyen iktisat¢ilar da ayni dogrultuda goriise sahip olup, bankacilik kesiminin
ekonomik biiyiimeye destek vermesi gerektigini vurgulamaktadirlar (Aktop, 2010:
24).
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SONUC

Ekonomik biiyiime hem gelismis lilkeler hem de Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkeler i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Ekonomik biiylime mal ve hizmet {iretim
kapasitesindeki genisleme seklinde ifade edilmektedir. Yani diger bir tanimlamayla
tilkenin {iretim olanaklar1 egrisindeki genislemedir. Reel milli gelirin uzun dénemli
olarak artmasi olarak da ifade edilen ekonomik biiylime nitelikten c¢ok nicelik
bakimindan ortaya c¢ikan bir degisiklik olup, iiretimin ve kisi bagina gelirin reel

olarak artirilmasidir.

Tim {lkelerin temel iktisadi hedeflerinin basinda gelen ekonomik
biliylimenin gerceklesmesi ve istikrarli bir yapiya kavusmasi ise oldukg¢a caba sarf
edilmesi gereken bir durumdur. Bir iilkenin ekonomik ve sosyal anlamda refah
artisinin  sliphesiz Onemli gostergelerinden biri olan ekonomik biiylime kavrami
cesitli etkenlere bagli olmakla beraber, ekonomik bilylimenin belirleyicilerine
baktigimizda, sermaye birikimi, teknolojik ilerleme, niifus ve isgiicii artis1 olarak ii¢
belirleyici sayilabilir. Ekonomik biiylimeyi saglama ya da mevcut biiylimeyi
hizlandirmak i¢in, sermaye kalitesini artirmaya yonelik yatirimlar yapmak,
teknolojik yeniliklerden yararlanmak ve iiretim faktorlerinin miktarini arttirmak

gerekmektedir.

Ekonomik biiylimeyi saglamak icin bir¢ok giiclii makroekonomik faktor
bulunmakla beraber bankacilik sektorii kredilerinin de s6z konusu ekonomik biiyiime
hedefine ulasma konusunda oldukgca etkili bir faktor oldugu soylenebilir. Ozellikle
21. yiizyildan sonra ¢ok hizli sekilde artan ve gesitlenen iktisadi faaliyetler bireylerin
hem yatirim yapma isteklerinin hem de isletme masraflarinin da siirekli artmasina
sebep olmustur. Siirekli artan bu masraflarin parayla karsilanabilmesi gii¢
oldugundan dolay1 iiretimlerin aksamamasi, mallarinin dagitiminin rahatlikla
saglanmast  ¢esitli  iiretim  birimlerinde  ortaya c¢ikabilecek  masraflarin
karsilanabilmesi i¢in kredi sistemine duyulan ihtiya¢ artmigtir. Bu kredi ihtiyacinin
karsilanmasi ise finansal aracilar veya bankalarca saglanmaktadir. Bu durum ise

bankalar1 ekonomik ve ticari faaliyetlerin vazgecilmezi haline getirmistir.
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Cumbhuriyetin ilani ile birlikte yeni bir ekonomik sistem kurulmasi i¢in
farkli politikalar uygulanmistir. 1945 yilindan sonra, bankacilik kesimi agisindan
sube sayisinda hizli bir artis yasanmistir. 1954 yilindan itibaren ise olumsuz
sartlardan dolay1 tiretim cephesinde ilerleme olmazken, ekonomide enflasyon ve dis
ticaret agiklarinin artmasi ile sinyal vermeye baslayan bir kriz meydana gelmis ve bu
kriz bilyimeyi olumsuz etkilemistir. 1960-1980 yillar1 araliginda ise bankacilik
sektorii iizerinde devlet kontrolii olduk¢a fazlaydi. Bu donemde mevduat ve banka
kredilerine uygulanan faiz oranlari, kredi limitleri ve banka komisyon oranlar1 ithal

ikamesi politikas1 paralelinde belirlenmistir.

Tiirkiye, 1980 sonras1 donemde ise diinya ile entegrasyon siirecine girmis,
2000’11 yillarda koklii degisiklikler yapilmis, bankalarin faaliyetlerinin diizenlenmesi
ve denetimi agisindan yeni bir yaklasim sekli gelistirilmistir. Bu diizenlemelerde ve
denetim anlayisinda uluslararas: kabul goérmiis ilkelere biiyiik 6l¢iide yaklagilmistir.
Krediler tekrar smiflandirilmis, sorunlu olan krediler taninmis, karsilik
yonetmeligine gore gerekli karsiliklar ayrilmistir. Tiim bu uygulamalarla birlikte
bankalarin mali yapilarinin daha gergek¢i bir noktaya gelmesi saglanmistir.
Tiirkiye’de, 2000’11 yillarda ise birden fazla ekonomik kriz yaganmistir. 2001 Krizi,
ozellikle faiz ve kur riskini 6nceden tahmin edemeyip 6nlem almayan firmalar1 ve
finansal sektorli olumsuz etkilemistir. Krizle birlikte yiiksek bor¢lanma oranina sahip
firmalar faiz oranlarindaki artisa karst daha duyarli hale gelmis ve geri donmeyen
kredilerin onemli Ol¢lide artmasma yol agmistir. 2000°li yillarda bankacilik
sektoriinde, yeniden yapilandirma yapilmis ve bunun sonucu gii¢lii bir yap1 olusmus
ve temel gostergeler olumlu seyretmistir. Bu olumlu durumlarin yasanmasi, 2008
finansal krizinin bankacilik sektdriine olan olumsuz etkilerinin Tiirkiye’de daha
diisiik seviyede yasanmasina katki saglamistir. Ancak, tiim bu etkiler sonucunda, kriz
doneminde ve krizden sonraki donemlerde o6zel sektore kullandirilan kredilerde

onemli 6l¢iide kiiciilme yasandig1 sdylenebilmektedir.

Literatiirde, krediden yola cikilarak yapilan para arzi tanimina gore; para
arzinin, mevduat bankalar1 ve diger bor¢ veren tiim kurumlarin verdigi kredi
toplamina esit tutularak, kredi ile para arzi ayni anlamda kullanilmaktadir. Reel
Konjonktiir Teorisi iktisatcilart King ve Plosser ile Post Keynesyen iktisatgilar1 para

arz1 (kredi) ve iiretim konusunda geleneksel iliskinin tersi bir nedensellik iliskisini
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savunarak, ekonomik biiyimenin para arzin1 (kredileri) arttirdigini ileri

surmektedirler.

Calisma sonucunda, ekonomik biiyiimenin kredileri etkiledigi ve aralarinda
uzun dénemde bir iligki oldugu goriilmiistiir. Ekonomik biiylimenin gergeklestigi,
refah seviyesinin yiiksek oldugu bir iilkede giiven ortami mevcuttur. Giiven
ortaminin oldugu yerde ise bankalar ve diger finansman aracilar1 daha fazla kredi

verme egilimindedirler. Bu durumda ekonomide kullanilan kredi miktar1 artacaktir.
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