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Tiirkiye’de Sanayi Uretim Endeksi ile Reel Sektor Kredileri
Iliskisi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizleri

Ozet

Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen bu c¢aligmada, sanayi iretim endeksi ile mevduat ve katilim bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan krediler arasindaki iligki, parasal aktarim kanallarindan biri olan banka kredileri
baglaminda ele alinmaktadir. Calismada, 2007:Q1 - 2021:Q1 doénemi i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi, vektor
hata diizeltme modeli (VEC) ve Granger ve Toda-Yamamoto yaklasimli nedensellik analizleri kullanilmistir.
Calismada fark serileri ile nedensellik testleri yapilmis ve ¢ikan sonuclar farkli testlerle de teyit edilip
giiclendirilmistir. Sonuclara gore, sanayi tiretim endeksi ile bankacilik sektoriinden 6zel sektore saglanan krediler
arasinda uzun ve kisa vadeli iligkiler s6z konusudur. Kisa dénemli dengeden sapmalar uzun dénemde tekrar
dengeye gelmektedir. Uzun donemde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur. Katilim bankalari
tarafindan saglanan krediler ile sanayi {iretimi arasinda ise iliski tespit edilememistir.
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The Relationship between Industrial Production Index and Real
Sector Loans in Turkey: Co-integration and Causality Analysis

Abstract

In this study for Turkey, the relationship between the industrial production index and the loans provided by
deposit and participation banks to the private sector, in the context of the bank loans transmission channel, were
discussed. In the study, Johansen cointegration analysis, vector error correction model (VEC) and Granger and
Toda-Yamamoto approach causality analyzes were used for the period 2007:Q1 - 2021:Q1. In the study, causality
tests were carried out with difference series and the results were confirmed and strengthened with different tests.
According to the results, the industrial production index and the loans provided from the banking sector to the
private sector move together in the long- and the short-run. Short-run deviations do come to balance in the long-
run. A causality relationship is established between the series in the long run. The relationships could not be
determined between the loans provided by participation banks and the industrial production.
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1 Giris

Merkez bankalari tarafindan parasal biiyiikliikler {izerinde gerceklestirilen degisikliklerin hasilay1 etkileme
stireci parasal aktarim mekanizmasini ifade eder (Erdogan ve Besballi, 2009). S6z konusu etkiler farkli kanallar
iizerinden gerceklesir. Bu kanallar faiz, varlik fiyatlari, doviz kuru, kredi ve beklenti olmak iizere bes grup altinda
toplanmaktadir. Banka kredileri kanali, banka kredi hacminin para politikalar1 uygulamalart ile etkilenmesi ve
sonug olarak toplam talep ve hasilanin etkilenme siireci olarak ifade edilebilir. Banka kredi kanalinin diizgiin
isleyebilmesi, isletmelerin bankalardan veya sermaye piyasasi araglar1 vasitasiyla borclanarak finansman
ihtiyaclarmi karsilamalarini gerektirmektedir. Bu nedenle isletmelerin dis finansman kaynagi olarak oncelikli
banka kredilerini kullanmalarmin zorunlu tutulmasi gerektigi belirtilmektedir. Isletmenin dis finansman
alternatifleri arasinda banka kredisinin paymin diisiik olmasi, banka kredileri kanalinin diizgiin islemesini
engelleyici bir unsurdur (Erdogan ve Besballi, 2009).

Isletmeler kurulus asamasinda ve sonrasinda faaliyete baslayabilmek, faaliyetlerini devam ettirebilmek, yeni
stratejiler ve iiriinler gelistirebilmek ve yeni yatirimlar yapabilmek ve boylece biiyiiyebilmek amaciyla finansmana
ihtiyag duyarlar. Isletmeler ayn1 zamanda giiclii rekabet ortaminda ayakta kalabilmek ve hedeflerine ulasabilmek
i¢in faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde finanse etmelidirler. Isletmelerin ihtiya¢c duyduklari fon gesidi ve
miktar1 gesitli faktorlerden etkilenebilmektedir. Biiyiiklik, biiylime amaci, yonetici risk anlayisi, faaliyet
gosterdikleri iilkenin finansal gelismislik seviyesi ve ekonomik ve siyasi istikrar bu faktorlerden bazilaridir. Ihtiyag
duyulan fonlar, finansal sistemin ve finansal piyasalarin 6nemli unsurlarindan biri olan finansal kurumlar
tarafindan sunulan finansal araglar kullanilarak karsilanmaktadir. Isletmeler 6zkaynak finansmani (i¢ veya dis
kaynaklardan) ya da sadece dis kaynaklardan saglanan bor¢lanma ile fon ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler.
Finansal sistemin onemli fon kaynaklarindan biri olarak faaliyet gosteren bankalar ise isletmelerin siklikla
kullandiklar1 dis borg kaynaklarindan biridir. Banka kredileri genel itibariyle sabit faizli olarak kullandirildigindan
ve Ozkaynaklarla finansmana kiyasla maliyeti daha az olabilmektedir. Aynt zamanda, isletmeler finansal
politikalart dogrultusunda bankalarla gerceklestirdikleri kredi sdzlesmelerine miidahale edebilmekte ve faiz
O0demelerini vergi matrahindan diisebilmektedirler. Banka kredileri yoluyla finansman, isletmelere kaldirag
etkisiyle 6zkaynak karliliklarini arttirma imkani1 da vermektedir. Banka kredileri isletmeler iizerinde faiz yiikii
olusturdugundan satiglarin diizensiz seyrettigi donemlerde borglarin geri 6denememe riskini ortaya c¢ikarma
olasilig1 ise dezavantajlarindan biridir. Bu nedenle banka kredileri 6zellikle risk diizeyi ve karlilig1 arasindaki
optimal dengeyi olusturamayan isletmelerde olumsuz sonuglara neden olabilmekte ve yeni finansman
kaynaklarinin bulunmasini engelleyebilmektedir (Demirci, 2017).

Banka kredileri, 6zellikle Tiirkiye gibi gelisen ve biiyiiyen iilkelerde siklikla tercih edilen dnemli bir dig
finansman alternatifidir. Sanayi isletmeleri, isletme sermayelerinin finansmaniyla birlikte uzun vadeli
yatirimlarinin finansmaninda banka kredilerinden oldukga yiiksek diizeyde yararlanmaktadirlar. Sanayi kesiminin
konu oldugu kredi hacmindeki artista 6zellikle belirli donemlerde saglanan finansal istikrar ve bununla birlikte dis
finansman maliyetlerindeki diisiis etkilidir. Bu baglamda sanayi iiretim diizeyi ve bankalarin reel sektore
kullandirdiklart kredi hacmi arasindaki karsilikli ve kisa ve uzun vadeli iligkilerin incelenmesi 6nemli hale
gelmektedir. Iliskilerin incelenmesi ile dis finansman alternatiflerinin Tiirkiye’de iiretim hacminin artisindaki
etkilerinin yani sira ve sanayi lretiminin artmasinin banka kredilerinin hacmi iizerindeki etkisi de tespit
edilebilecektir. Bu sayede sanayi ve finansal sektor kesimi politikalarina yon verebilecek sonuglardan
yararlanabilecektir (Demirci, 2017).

Bu ¢alismada literatiirdeki genel anlamdaki finansal gelisme — ekonomik biiyiime iligkisinin digina ¢ikilarak
siirlt sayida gergeklestirilen sektorel bazda sanayi iiretimi-banka kredileri iligkisine deginilmistir. Bu sayede daha
spesifik olarak sanayi {iretimi {izerinde banka kredilerinin etkisinin yani sira bankalarin reel sektore
kullandirdiklart kredilerin sanayi tiretim hacminden ne derece etkilendikleri de tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Literatiirde konu ile ilgili ger¢eklestirilen ¢aligmalarin genelinde bankacilik sektoriinde takipteki krediler harig
tim krediler dikkate alinarak bu kredilerin sanayi iiretimi ve ekonomik biiylime ile iliskisine bakildig:
goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise dogrudan isletmelere saglanan kredilerin ekonominin sanayi kesiminin iiretim
hacmi tizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada ayrica literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak
ikili bankacilik sisteminin gegerli oldugu Tiirkiye’de mevduat ve katilim bankalar1 tarafindan reel sektore saglanan
finansmanin sanayi iiretimi ile iligkisi ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Bu sayede her iki bankacilik sisteminin sanayi
iiretimi ile iligkisinin karsilagtirilmasina imkan verilmis olunmaktadir.

2 Literatiir incelemesi

Literatiirde konu ile ilgili ¢caligmalara bakildiginda genel olarak parasal aktarim mekanizmasinin bir unsuru
olarak banka kredileri ve sanayi iliretimi veya ekonomik biiylime iliskisine odaklanildig1 goriilmektedir. Bu
baglamda Ozgigek (2006) 1986-2005 doneminde sanayi iiretiminden krediye dogru bir nedensellik iliskisi tespit
etmis ve banka kredilerinin diizeyi iizerinde sanayi iiretiminin etkili oldugunu ortaya koymustur. Oztiirkler ve
Cermikli (2007) 1990-2006 doneminde Tiirkiye’de banka kredileri ile iiretim arasinda iki yonlii bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. Oziin ve Cifter (2007), 1992-2006 déneminde, ilk 2 yil sanayi iiretiminden banka
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kredilerine, 2 y1ilin sonrasinda ise banka kredilerinden sanayi iiretim hacmine yonelik tek tarafli bir nedensel iliski
tespit etmislerdir.

Peker ve Canbazoglu (2011), 1990:1-2008:11 doéneminde Tiirkiye iizerine yaptiklar1 caligmalarinda, banka
kredileri ile sanayi iiretimi arasinda ayni yonde bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica M2 para arzinin dikkate alindig:
durumda toplam kredilerle sanayi iiretiminin birlikte daraldigini, toplam kredilerdeki azalisla birlikte toplam
sanayi iretiminin de daraldigmi tespit etmislerdir. Yigitbas (2013) 1990:1-2012:4 donemine ait aylik veriler
kullanarak Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islerligini arastirdigi ¢alismasinin sonuglarina gore sanayi {iretimi
banka kredilerine tepkisi belirli bir gecikme sonrasinda ortaya ¢ikmakta ve banka kredileri ile sanayi iiretimi
arasinda iki yonlii bir nedensellik s6z konusu olmaktadir. Demirci (2017) Tiirkiye’de 1999-2015 dénemi igin
imalat sanayide iiretim diizeyi ile banka kredileri arasinda esbiitiinlesme tespit etmistir. Uzun vadeli bu iliskinin
pozitif oldugunu ve yoniiniin tiretim diizeyinden kredilere dogru oldugu bir nedensellik bulmustur. Kaplan (2020),
Ocak 2008 — Aralik 2019 doénemi bazinda banka mevduatlar1 toplami ile sanayi iiretimi arasindaki iliskilere
odaklanmistir. Sonuglara gore sanayi liretimi ve mevduat tutarlar1 arasinda yonii sanayi iiretiminden mevduatlara
dogru olan tek tarafli ve kisa donemli bir nedensellik s6z konusudur.

Konu ile ilgili olarak Tiirkiye digindaki iilkelerde yapilan ¢aligmalarin bir kismi ise asagida 6zetlenmistir.

Bulir (1998) eski adiyla Cekoslovakya’da 1976 — 1990 doneminde gergeklestirdigi ¢aligmasinda sanayi iiretim
diizeyinin banka kredileri ile esbiitiinlesik oldugunu tespit etmistir. Kredi arzindaki dalgalanlarin liretim tizerindeki
etkisi farklilik gdsterse de, tiretim diizeyinin kredi arzini takip ettigi ve pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmistir.
Abrams vd. (2003), 50 ABD eyaletini ele aldiklar1 ¢alismalarinda kredi arzindaki degisikliklerin ekonomik
biiylime {izerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Driscoll (2004), ABD’de, daha yiiksek
kredi arzinin ¢ikt1 biiyiimesi iizerinde olumlu bir etkisi olduguna dair herhangi bir kanit bulamamustir. Hiilsewig,
Mayer ve Wollmershauser (2006), 1991:Q1— 2003:Q2 donemi i¢in Almanya’da kredilerde yasanan arz ve talep
daralmasinin toplam ¢ikt1 miktarinda olumsuz etki olusturdugunu tespit etmislerdir. Rondorf (2012) 2008:Q1-
2010:Q4 donemi i¢in banka kredilerinin hacmindeki degisikliklerin Euro bolgesindeki iiretim artigi {izerinde
onemli bir etkisi olup olmadigini arastirmigtir. Calismada, banka kredi kanalinin 6nemi belirlendikten sonra kredi
arzindaki bir degisikligin ¢ikt1 biiyiimesi iizerindeki etkisi test edilmis ve kredilerdeki dalgalanmalarin, kredi
goriisiinii destekleyen Euro bdlgesinde iiretimde bir tepkiye yol actigina dair kanitlara ulagsmistir.

Rahimzadeh (2012) Ortadogu ve Kuzey Afrika'daki bankalarin iilkelerin sanayi iiretimi iizerindeki etkilerini
incelemis ve bankacilik sektoriiniin iilkelerin tiretim diizeyleri {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu
bulmustur. Olokoyo vd. (2016) 1981-2011 donemini baz alarak Nijerya’da gergeklestirdigi calismalarinda, uzun
donemde sanayi iiretimi ile kredi genislemesi arasinda kuvvetli ve esnek-olmayan bir iligki bulundugunu tespit
etmislerdir. Anyanwu vd. (2017), 19862015 doneminde Nijerya’da, banka kredi hacmi ile sanayi iiretimi ve
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Elijah (2019), 1986-2016
donemi i¢in Nijerya ekonomisinde banka kredilerinin imalat ¢iktisi iizerindeki etkisini incelemis ve banka
kredilerinin hem kisa hem de uzun vadede imalat sektorii tiretimine olumlu katki sagladigini tespit etmistir.
Muchingami, Monametsi ve Paradza (2017), Zimbabwe'de banka kredilerinin imalat sektdrii performansina
etkisini inceleyen calismalari sonucunda ticari banka kredileri ile {iretim hacmi endeksi arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir. Ogunmuyiwa, Okuneye ve Amaefule (2017), banka kredilerinin Nijerya'da imalat sektoriiniin
biiylimesi iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmalarinin sonuglarina gore 6zel sektdre verilen banka kredileri
imalat sektdriinii olumlu yénde etkilemektedir. Vestmann ve Viebrock (2018), izlanda'daki kredi biiyiimesindeki
degisikliklerin iiretim ¢iktisin1 dnemli Slglide etkileyip etkilemedigini analiz etmisler ve kredi faaliyetindeki
degisikliklerin Izlanda'daki iiretim diizeyini etkiledigi sonucuna varnslardir.

Literatiirde ayn1 zamanda Islami finans ve ekonomik biiyiime ve sanayi iiretimi iliskisine odaklanan ¢alismalara
da rastlamak miimkiindiir. Boukhatem ve Moussa'nin (2018) MENA bdlgesi iilkeleri {izerine yaptiklari ¢aligmada
finansal geligmenin ekonomik biiyiimeyi destekledigini bulmuslardir. Bougatef, Nakhli ve Mnari (2020),
Malezya'da islami finans ve endiistriyel iiretim arasindaki iliskiyi incelemis ve Islami finansin kisa ve uzun vadede
sanayi liretimini artirmada hayati bir rol oynadigini bulmuslardir. Ergeg ve Sel¢uk (2020), Tiirkiye'de reel ekonomi
ile Islami bankacilik arasindaki etkilesimi geleneksel bankacilikla karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calisma
sonucunda endiistriyel iiretim ile Islami bankacilik arasindaki nedensellik iliskilerinin sayismin geleneksel
bankaciliga gore daha az oldugu ve bu iligkilerin yoniiniin agirlikli olarak {iretimden bankaciliga dogru oldugunu
tespit etmislerdir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde sanayi iiretimi ile bankacilik sektorii arasinda 6nemli bir iliski oldugu
bununla birlikte s6z konusu iliskinin yoniiniin ve derecesinin ¢alismadan ¢aligmaya farklilastigi goriilmektedir

3 Yontem

Calismada kullanilan veri seti T.C. Merkez Bankast EVDS’den temin edilmistir. Veriler 2007:1C-2021:1C
donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler sanayi liretim endeksi ve mevduat ve katilim bankalar:
tarafindan isletmelere kullandirilan finansman (kredi)dir. Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi, Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM), Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile standart Vector Autoregressive (VAR)
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modeline dayali Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Analizlerde degiskenlerin logaritmik degerleri
kullanilmstir. Degiskenlere iliskin zaman serileri ise Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Iliskin Zaman Serileri
InSANAYI InMEVDUAT InKATILIM
Ortalama 1.950528 8.640062 7.613602
Medyan 1.955185 8.715005 7.671621
Maksimum 2.136849 9.258831 8.261149
Minimum 1.726649 7.906396 6.899620
Std. Sap. 0.099837 0.422828 0.352441
Carpiklik -0.212737 -0.274037 -0.167556
Basiklik 2.037015 1.734125 2.258428
Jarque-Bera 2.632373 4.519211 1.572795
Gozlem 57 57 57

Tablo 1. Tanimlayic: Istatistikler
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Sekil 1°de sanayi tiretiminin 2008 kiiresel finansal kriz ve pandeminin en yogun yasandigi donemlerde ciddi
oranda azaldigi 2020 yili Gigiincii ¢eyreginden itibaren tekrar hizli bir sekilde toparlandigir goriilmektedir. Bu
donemler haricinde analiz donemi igerisinde ise genel anlamda artan bir trend izledigi goriilmektedir. Mevduat
bankalar1 ve katilim bankalar: tarafindan reel sektore saglanan krediler ise diizenli bir sekilde artan trende sahip
olmakla birlikte 6zellikle pandemi déneminde saglanan tegvikler ve desteklerle bu donem icerisinde sert bir sekilde
arttig1 goriilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de goriildiigii gibidir. Istatistikler logaritmik
degerler kullanilarak hesaplanmistir. Tanimlayici istatistiklerde ortalama, medyan, maksimum ve minimum,
standart sapma, c¢arpiklik ve basiklik ve Jarque-Bera degerlerine yer verilmistir.

Analiz edilecek modellerin genel temsili asagidaki gibidir. Burada f;, tahmin edilecek katsay1 ve ¢, hata terimidir.
Hata terimi, verilerin yapilandirilmasinda ihmal edilen degiskenlerin etkisini temsil eder.

InSANAYI ;= Bo+ pi InMEVDUAT , + (1)
InSANAYI = Bo+ B InKATILIM , + &, )
4 Bulgular

Analizlerde degiskenlerin dogal logaritmik degerleri yer almistir. Analizlerde ilk olarak Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Tablo 2’ye gore her ti¢ degisken de diizey degerlerinde birim kdke sahipken birinci farklarinda
duraganlagmaktadirlar. Calismada gerceklestirilen Toda-Yamamoto Granger nedensellik ve esbiitiinlesme
analizlerinde degiskenlerin diizey degerleri kullanilirken VAR Granger Nedensellik analizinde ise birinci farklari
kullanilmugtir.

InSANAYI InMEVDUAT InKATILIM
Diizey Degerleri
R B e
rro i 2553 o e
Birinci Fark Degerleri
ADE st sl —— o e
PP test istatistigi - 3’;‘2‘72 zgﬁ* - ;gbggtﬁﬁ* - ;’*_;g '&3?533*
KPSS test istatistigi PRET LM-Stat LMStar

Notlar: Analizler degiskenlerde trend etkisi anlamsiz ¢iktifindan sabit terimli modelle gerceklestirilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore program tarafindan 10 olarak belirlenmistir. > KPSS (1992, Table 1); ** %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyleri i¢in ADF, PP, KPSS kritik degerleri sirastyla -
3.560019; -2.917650; -2.596689 ve -3.552666, -2.914517; -2.595033 ve 0.739000, 0.463000, 0.347000

Tablo 2. Duraganhk (Birim Kék) Testlerinin Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 82.97834 NA 0.000171 -2.999198 -2.925532 -2.970788
1 244.8592 305.7750* 4.93e-07* -8.846637* -8.625639* -8.761407*
2 247.8595 5.444916 5.12e-07 -8.809610 -8.441280 -8.667559
3 250.1104 3.918289 5.48e-07 -8.744830 -8.229167 -8.545959

Not: Tablo, Son Tahminci Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ) ile yapilan optimum gecikme uzunlugu tahmin sonuglar1. * optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 3. SANAYI ve MEVDUAT Degiskenleri Baglaminda Gecikmeler

Calismada birim kok testlerinin akabinde éncelikle SANAYI-MEVDUAT degiskenleri iliskisine bakilmustir.
VAR modeline dayali analizlerin (Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik) gerceklestirilebilmesi i¢in VAR
modelinde ayn1 dereceden duragan seriler olmali ve gecikme uzunlugu dogru segilmelidir.

Analiz yontemlerinde duraganlik derecesinin belirlenmesini takiben gecikme uzunlugu se¢imi i¢in AIC, SC, HQ
gibi bilgi kriterlerine bagvurulmus ve gecikme uzunluklar tespit edilmistir. Gozlem sayist az oldugundan
analizlerde maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir. Tablo 3’te SANAYI ve MEVDUAT degiskenlerinin yer
aldig1 VAR modelinin gecikme uzunlugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gére optimal gecikme uzunlugunun
bir oldugu sonucuna varilmistir.
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VAR modelinin kararlilik kosulunu karsilayip karsilamadigy, ters kok grafigine ve AR karakteristik polinomlari
tablosuna bakilarak belirlenebilir. Bu baglamda analizlere gegilmeden 6nce bazi 6n kosullarin saglanip
saglanmadig tespit edilmistir. Bunlardan ilki siire¢ duraganligidir (VAR Stabilite kosulu). Tablo 4'te tiim modiil
degerlerinin 1'den kiiciik oldugu ve Sekil 2°de noktalarin birim ¢ember i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara
gore VAR modelinde kararlilik (istikrar) kosulu saglanmis ve gecikme uzunlugu bakimindan uygun uzunlugun
secilmistir diyebiliriz.

Gecikme uzunlugu 1-3 mertebeleri igin ayr1 ayr gergeklestirilen analizlerde kalintilarda otokorelasyon yoktur
onsavi reddedilememektedir. Ayn1 zamanda heteroskedastisite (degisen varyans) (Hy (Gecikme 1, 2 ve 3te
heteroskedastisite yoktur) reddedilememistir) olmadigi sonucuna ulasilmig ve tiim sonuglar Tablo 5°te
raporlanmustir.

Root Modulus
0.988384 0.988384
0.458053 0.458053

-0.232832 0.232832
0.184751 0.184751

Tablo 4. VAR Duraganligt

-1:5 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 1.5

Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Degisen Varyans White Testi

Chi-sq lag Prob.
14.33384 1 0.2799
30.91067 2 0.1564
38.67295 3 0.3498

Otokorelasyon Testi

LM Test Istatistigi lag Prob.
6.379940 1 0.1726
3.200508 2 0.5249
4.533010 3 0.3387

Tablo 5. Yapisal Testler

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: r=0* 0.263699 18.55811 15.49471 0.0167
Ho: <1 0.030819 1.721716 3.841466 0.1895

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level;
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: r=0% 0.263699 16.83639 14.26460 0.0192
Ho: r<1 0.030819 1.721716 3.841466 0.1895

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05
level;**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 6. Uretim Endeksi — Mevduat Banka Kredileri Esbiitiinlesme Sonucu
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Uretim endeksi ile mevduat bankalarindan 6zel sektdre saglanan krediler arasindaki uzun vadeli es biitiinlesme
iligkilerinin tespit edilebilmesi i¢in gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda Tablo 6’da yer alan
bulgulara gore, hem iz hem de maksimum 6zdeger istatistiklerine gore asagida belirtilen Hy hipotezi reddedilmistir.

Hy : =0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
H; :r>1 (Esbiitiinlesme iligkisi vardir)

Sonuglara gore seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme vektorii ve esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur.

Calismada daha sonra iiretim endeksi ile katilim bankalarindan 6zel sektore saglanan krediler arasindaki uzun
vadeli es biitiinlesme iliskisine bakilmistir. Bu amagla dncelikle gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Diger 6n kosul
testlerinin tiimii Ek 1°de verilmistir. Tablo 7°de SANAYT ve KATILIM degiskenlerinin yer aldigt VAR modelinin
gecikme uzunlugu goriilmektedir. Elde edilen sonuclara gore optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE, AIC
kriterlerine gore iki oldugu goriilmektedir.

Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda Tablo 8’de yer alan bulgulara gore, seriler arasinda hem iz hem de
maksimum Ozdeger istatistiklerine gore Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Lag LogL LR FPE AIC sC HOQ
0 83.40015 NA 0.000168 -3.014821 -2.941154 -2.986410
1 237.2243 290.5567 6.55¢-07 -8.563863 -8.342864*  -8.478632*
2 242.5927 9.742591* 6.23e-07*  -8.614543*  -8.246212 -8.472492
3 243.4217 1.443144 7.02e-07 -8.497100 -7.981437 -8.298229

Not: Tablo, Son Tahminci Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ) ile yapilan optimum gecikme uzunlugu tahmin sonuglari. * optimalgecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 7: SANAYI-KATILIM Gecikme Uzunluklar

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: =0* 0.176713 11.02000 15.49471 0.2103
Ho: <1 0.005896 0.325226 3.841466 0.5685

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level;
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: r=0* 0.176713 10.69477 14.26460 0.1702
Ho: r<1 0.005896 0.325226 3.841466 0.5685

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05
level;**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 8. Uretim Endeksi — Katilim Banka Kredileri Esbiitiinlesme Sonucu

4.1 Vektor Hata Diizeltme Modeli ile Elde Edilen Uzun ve Kisa Dénem lliskiler

Es-biitiinlesik degiskenlerde tipik olarak uzun doénemde dengeden sapma goriilmektedir. Esbiitiinlesme
modellerinde uzun dénemde dengeye tekrar ulasilabilinmesi i¢in bazi degiskenlerin bunu saglayacak o6zellikte
olmas1 gerekmektedir (Ozsagir ve Ciitgii, 2015). Hata diizeltme modelinde sistemdeki degiskenlerin kisa donem
dinamikleri dengedeki sapmadan etkilenmektedir (Sahbaz, 2009: 140). Serilerde uzun dénem iliskisi mevcut ise
sonraki asamada kisa donemdeki hareketlerin gosterilmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme testi sonucunda elde
edilen iligkinin istatistiksel agidan anlaml1 olup olmadiklarinin tespit edilebilmesi ve yorumlanabilmesi i¢in ihtiyag
duyulan katsayilarin belirlenebilmesi amaciyla esbiitiinlesme vektori bagimsiz degiskenler olan InMEVDUAT
degiskenine gdre normallestirilmis ve uzun donem denge iligkisini gosteren esbiitiinlesme denklemi tahmin
edilmistir (Bulut, 2017). VAR modellerinde vektdr hata diizeltme sistemi, kisa donem iliskilerin saptanmasi
amactyla kullanilmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ortaya konulduktan sonra mevduat
bankalar1 tarafindan saglanan kredilerin kisa donemde sanayi iiretimi {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi
amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir (Lebe ve Akbas, 2014). Tiirkiye’de sanayi iiretim
endeksi ve reel sektdre saglanan banka kredileri baglaminda olusturulan normalize edilmis denklemler ve hata
diizeltme modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 9’da goriildiigi gibidir.

Tablo 9’da 6ncelikle normalize edilmis tahmin sonuclarina yer verilmistir. Isaretlerin ters cevrilmis seklinde
olusturulan tahmin modeline gére mevduat bankalarindan 6zel sektore saglanan kredilerin sanayi tiretim endeksi
iizerindeki etkisi uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. InMEVDUAT degigkeninin katsayisi
0.232806 olarak tahmin edilmistir. Buna gore mevduat kredilerindeki %5/°lik bir artis, Tiirkiye’nin sanayi iiretim
endeksini uzun déonemde yaklasik %60.233 arttirdig: tespit edilmistir.
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Tablo 9°daki hata diizeltme terimi (EC,) ayarlama hizin1 gostermektedir. Her iki modelde de, EC; beklendigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle hata diizeltme modellerinin gegerli oldugu belirtilebilir. Ayn1
zamanda MEVDUAT degiskeninden SANAYI degiskenine dogru bir uzun dénemli bir nedensellikten
bahsedilebilmektedir. Model i¢in ayarlama hizi yaklasik -0,73 olarak tahmin edilmistir. Bu katsayi, kisa donemde
sanayi iiretiminde meydana gelecek bir sapmanin yaklasik %73 ’liniin bir sonraki donemde uzun donem dengesine
ulagilabilecegini gostermektedir (Lebe ve Aktas, 2014). Buna gore bir ¢eyrekte yasanan sapma yaklagik 1,38
ceyrek sonra dengeye gelerek giderilecektir. Tabloda son satirda ise kisa donem iliski modeli gortilmektedir. Kisa
donem iliskiler uzun dénem iliskilerle uyumludur. Modele gére mevduat bankalarinin kredilerinde meydana
gelecek %1°lik artig diger faktorlerin etkisi sabitken sanayi iiretim endeksinde yaklasik %0.29 artis meydana
getirmektedir.

LNSANAYI(-1) 1.000000
LNMEVDUAT(-1) -0.232806
(0.01489)*
[-15.6396]
C 0.061337
Model : LNSANAYI = -0.061337+0.232806LNMEVDUAT; " katsay1 %3 diizeyinde anlamlidir
Hata Diizeltme Modeli

ASANAYI=C(1)*(SANAYI 1.1 - 0.232805619493*MEVDUAT 1 + 0.0613365882467) + C(2)*ASANAYI:; +
C(3)*AMEVDUAT .1 + C(4)

EC=-0.727211(0,0000) * [-4.24929]; parantez icerisindeki deger olasilik degeridir ve katsayr %5 anlamlilik diizeyine gére

anlamlhidir R? : 0.462881; DW : 2,049587.

ALNSANAYI = -0.727211EC ¢ - 0.115158ALNSANAYI 11 + 0.290610AMEVDUAT 1.1 -0.001785 (Kisa Dénem Iliski)

Tablo 9. Normalize Edilmis Denklemler ve Hata Diizeltme Modelleri

Kisa vadeli nedenselligi belirlemek i¢in hata diizeltme modelinin katsayilari kullanilarak C(3)=0 esitligi Wald
testi ile test edilmistir. Yapilan analizde olasilik degeri 0,841 ¢iktigindan Hj hipotezinin reddedilemeyecegi ve
seriler arasinda kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna vartlmistir.

4.2 Toda-Yamamoto Yaklasimh ve Standart Yaklasimh Granger Nedensellik Testleri

VAR modellerinin avantajlarindan biri, nedensellik yoniiniin tespit edilebilmesine imkan vermesidir. Literatiirde
farkli nedensellik analizleri kullanilmasma karsin bu ¢alismada Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
benimsenmistir. Bu testin benimsenmesinin sebepleri asagida 6zetlenmistir (Dritsaki, 2017):

*  Granger testi, biitiinlesik degiskenlerde zaman gecikmeli fonksiyonlar {izerinde sahte regresyonlar ortaya
koyabilmektedir.
+  Fistatistigi yalnizca degiskenler esbiitiinlesik oldugunda kullanilabilir.

*  Nedenselligi test etmek i¢in alternatif bir yol olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan belirtilen hata
diizeltme modeli ve Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1991) tarafindan belirtilen VAR modeli
hantaldir.

* Toda ve Phillips (1993) makalelerinde, bazi durumlarda asimptotik olabilen parametrelerin bagimlilig
nedeniyle hata diizeltme modeli ile Granger nedenselliginin yanlis sonuglara yol agabilecegini iddia etmistir.

* Son olarak, Rambaldi ve Doran'a (1996) gore, Granger nedenselsizligi i¢in Toda ve Yamamoto testinin,
degistirilmis Wald testinden (MWald) ve Goriiniiste Iliskisiz Regresyon modellerine (SUR modelleri) dayali
olarak yapildigi belirtmektedirler. Bu ¢alismada da bu yontem kullanilmustir.

*  Toda ve Yamamoto (1995), Granger (1961) nedenselligi artirilmig VAR modelinin (k+d.) tahminine dayali
bir yontem ile tahmin etmislerdir. Burada k, birinci VAR modelinde en uygun gecikme zamanidir ve dpax,
sistem degiskenleri (VAR modeli) tizerindeki maksimum tiimlesik siradir. Toda - Yamamoto yaklagiminda
asagidaki adimlar takip edilir (Diler, 2020):

*  Her seri igin timlesme siras1 bulunur. Tiimlesme sirasi farkliysa, maksimum (dpay) alinir.

*  Bulunan entegrasyon siralamasindan bagimsiz olarak seri seviyelerinde vektor otoregresif modeli (VAR)
olusturulur.

+ LR, FPE, AIC, SC, HQ kriterleri dikkate alinarak tespit edilen gecikme uzunlugu kullanilarak VAR modelinin
(k) siras1 tanimlanir.

*  VAR'!n (k+dnax) (ayarlanmis VAR modeli) dogru bir sekilde belirtilmis olup olmadigi test edilir.

*  Seriler ayni biitiinlesme derecesine sahipse Johansen metodolojisini kullanarak egbiitiinlesme testine devam
edilir. Aksi takdirde, Pesaran ve dig. (2001) yaklasim1 kullanilir.

+  Esbiitiinlesmede sonug ne olursa olsun nedensellik testi ile devam edilir.

+  Sistemin her denklemi i¢in uygun gecikmeler kullanilarak VAR (k+d,..x) modeli elde edilir.
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+  Ikili denklemler kullanarak nedenselsizlik i¢in Granger nedensellik testi ve gecikme sayilari (k+d,.) lizerinde
incelenen denklemlerdeki parametrelerin anlamlilig1 i¢in modifiye Wald testi (MWald) uygulanir.

*  Modifiye Wald testi (MWald) Ki-kare (¥?) dagilimini asimptotik olarak takip eder ve serbestlik dereceleri

zaman gecikmelerinin sayisina (k+dax) esittir.

*  Bos hipotez reddedilmisse, Granger nedensellik de reddedilmelidir.

*  Son asamada ise VAR modeli esbiitiinlesmenin olup olmadigi agisindan incelenmelidir.

+  Iki veya daha fazla seri esbiitiinlesikse, o zaman bir nedensel iliski vardir (tek yonlii veya iki yonlii), ancak

tersi dogru degildir.

SANAYI MEVDUAT

SANAY lt1 0.165036 -0.021335

(0.13366) (0.08191)

[1.23479] [-0.26049]

MEVDUAT1 0.185781 0.995343

(0.03159) (0.01936)

[ 5.88101] [ 51.4159]

C 0.028552 0.105900

(0.09246) (0.05666)

[ 0.30881] [ 1.86910]
R-squared 0.891270
Adjusted R-squared 0.887167
Durbin-Watson stat 1.981950
F-statistic 217.2227
Akaike AIC -3.922310
Schwarz SC -3.813809

Parantez icerisindeki degerler standart hata, kdseli parantez igerisindeki degerler ise t-istatistikleridir.
Tablo 10: VAR Modeli

Nedensellik Yonii  y* Test istatistigi Olasihk

Karar Durumu

Mevduat === Sanayi 4.620648 0.0316

Mevduat bankalarinin 6zel sektore sagladig: kredilerden sanayi
iretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Sanayi == Mevduat 92.33599 0.0000

Sanayi tiretim endeksinden mevduat bankalarinin 6zel sektore
sagladigr kredilere dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Tablo 11. Mevduat-Sanayi Iliskisi Toda-Yamamoto Granger Nedensellik

Nedensellik Yonii  y? Test istatistigi Olasihk

Karar Durumu

Mevduat bankalarinin 6zel sektdre sagladigi kredilerden sanayi

Mevduat ==) Sanayi 13.88068 0.0031 fretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur.
Sanayi iiretim endeksinden mevduat bankalarinin 6zel sektore
Sanayi m=) Mevduat 10.60820 0.0140 sagladigi kredilere dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik

iligkisi s6z konusudur.

Tablo 12. Standart Granger VAR 'a Dayali Nedensellik Analizi Sonuc¢lari

Nedensellik Yonii  y? Test istatistigi Olasihk

Karar Durumu

Katilim bankalarinin 6zel sektore sagladigi fonlardan sanayi

Katihm ==s) Sanayi 1.999026 0.3681 iretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iligkisi s6z konusu degildir.
Sanayi tretim endeksinden katilim bankalarinin 6zel sektore
Sanayi =) Katihm 2.967642 0.2268 sagladigi fonlara dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir

nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Tablo 13. Katihm-Sanayi Iliskisi Toda-Yamamoto Granger Nedensellik

Nedensellik Yonii  y? Test Istatistigi _Olasilik

Karar Durumu

Katilim bankalarinin 6zel sektore sagladigi fonlardan sanayi

Katilm ==s) Sanayi 1.377424 0.5022  dretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.
Sanayi iiretim endeksinden katilim bankalarinin 6zel sektore
Sanayi =) Katihm 3.177132 0.2042  sagladigi fonlara dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir

nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Tablo 14. Standart Granger VAR a Dayali Nedensellik Analizi Sonuglar
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Calismanin nedensellik analizleri kisminda 6ncelikle MEVDUAT-SANAYI arasindaki iliskilere bakilmistir. Bu
amagla dncelikle VAR modeli kurulmus ve test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 10°da gériildiigii gibidir. 1deal
gecikme uzunlugu bir olarak belirlendiginden, her bir degiskenin en fazla birinci gecikme degeri bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Tabloya gore F degeri tablo degerinden biiyiikk oldugundan model
anlamlidir.

Tablo 11°e gore mevduat banka kredilerinden sanayi liretim endeksine dogru ve sanayi iiretiminden mevduat
banka kredilerine dogru ¢ift yonlii Granger nedensellik s6z konusudur.

Calismada ayrica sonuclarin karsilastirilmasina imkan vermek adina standart Granger nedensellik analizi de
gerceklestirilmigtir. Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi istenir. Bu nedenle, Granger
nedensellik testinden once serilerin ilk farklart alinmis ve duraganlagtirilmistir. Tablo 12°de dzetlenen sonuglara
gore Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizine benzer sonuglar elde edilmistir.

Nedensellik analizlerinin {i¢iincii asamasinda SANAYT ve KATILIM serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
ctkmamasi nedeniyle kisa donemde nedensellik VAR temelli Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testleri ile
arastirtlmistir. Tablo 13’e gdre KATILIM banka kredilerinden sanayi iiretim endeksine ve sanayi iiretiminden
katilim banka kredilerine dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.

Calismada ayrica sonuclarin karsilastirilmasina imkan vermek adina standart Granger nedensellik analizi de
gerceklestirilmigtir. Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi istenir. Bu nedenle, Granger
nedensellik testinden once serilerin ilk farklart alinmig ve duraganlastirilmistir. Tablo 14’de dzetlenen sonuglara
gore Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizine benzer sonuglar elde edilmistir.

5 Sonuc ve Oneriler

Bankacilik sektorii, para piyasasinda énemli araci kuruluglar1 barindirmaktadir. Bankalarin temel faaliyeti fon
arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getiren para piyasasinda fon transferini gerceklestirmektir. Bankalarin
topladiklari mevduatlar aracilifiyla yatirim ve iiretim faaliyetlerini fonlamalar1 beklenir. Diger yandan firmalarin
iiretim diizeylerinin artmasi geliri ve dolayistyla tiretimi arttiracaktir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de bankacilik sektoriinden reel sektore kullandirilan kredi hacmi ile sanayi tiretimi iligkisi
ele alinmistir. Calismada 57 ¢eyrek donemlik sanayi iiretim endeksi verileri ve TL cinsinden mevduat ve katilim
bankalarindan reel sektore aktarilan kredi verileri kullanilarak Tiirkiye’de kredi hacmi ile sanayi tiretimi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Bu baglamda mevduat bankalarinin reel sektore
kullandirdiklart kredilerden sanayi iiretimine dogru nedensellikler tespit edilmistir. Sanayi iiretimindeki
degisimlerin mevduat bankalarinin sagladiklar1 kredilerde ve mevduat bankalarinin sagladiklar1 kredilerdeki
degisimlerin sanayi iiretiminde degisime neden oldugu sdylenebilir. Degigkenler arasinda ayni zamanda uzun
vadeli bir iligki soz konusudur. Elde edilen sonuglarin “paranin uzun dénemde yansizlig1” hipotezi ile iiretim
hacminde yasanan artisin kredi talebini arttirmasi nedeniyle talep yanlt goriisti destekledigi goriilmistiir.

Diger yandan katilim bankalarinin reel sektdre sagladiklart fonlar ile sanayi iiretimi arasinda ise herhangi bir
iligki tespit edilememistir. Bunun sebebi katilim bankalarindan kullanilan finansmanin mevduat bankalarina
kiyasla oldukga diisiik diizeyde kalmasi olabilir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye tizerine gergeklestirilmis literatiirdeki ¢ok sayida ¢alismanin ulastigi sonuglarla
benzerdir. Ozgigek (2006), Oziin ve Cifter (2007) ve Demirci (2017) sanayi iiretiminden banka kredilerine yonelik
tek tarafli bir nedensellik tespit etmistir. Yigitbas (2013) banka kredileri ile sanayi iiretimi arasinda iki yonlii bir
nedensellik tespit etmistir. Kaplan (2020) sanayi iiretimi ve mevduat tutarlari arasinda yonii sanayi iiretiminden
mevduatlara dogru olan tek tarafli ve kisa donemli bir nedensellik bulmusgtur.

Sonug olarak, bu ¢alismada, parasal aktarim mekanizmasinin bir pargasi olan banka kredisi kanalinin varligina
dair ampirik kanitlar saglanmistir. Sonraki ¢aligmalarda gelismekte olan iilkeler baglaminda daha kapsamli panel
veri analizleri gerceklestirilebilir. Ayrica ikili bankacilik sisteminin gegerli oldugu iilkeler baglaminda ayr1 bir
calisma gerceklestirilebilir.

Kaynakca
e Abrams, B. A., Clarke, M. Z., & Settle, R. F. (2003). Do Banks Matter? A Credit View Model for Small
Open Economies (No. 03-13).
e Anyanwu, F., Ananwude, A., & Okoye, N. (2017). An Empirical Assessment of The Impact of Commercial
Banks’ Lending on Economic Development of Nigeria. International Journal of Applied Economics,
Finance and Accounting, 1(1), 14-29.

e Bougatef, K., Nakhli, M. S., & Mnari, O. (2020). The nexus between Islamic banking and industrial
production. ISRA International Journal of Islamic Finance, 12(1), 103-114.



40

JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

Boukhatem, J., & Moussa, F. B. (2018). The effect of Islamic banks on GDP growth: Some evidence from
selected MENA countries. Borsa Istanbul Review, 18(3), 231-247.

Bulit, A. (2001). Inequality: Does inflation matter? IMF Staff Papers, 48(1), 139-159.

Bulut, §. (2017). Fiyatlar Genel Diizeyi ile Déviz Kuru Arasindaki Esbitiinlesme ve Nedensellik Tliskisi:
Tiirkiye Ornegi. Aydin lktisat Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 1-10.

Demirci, N. S. (2017). Imalat Sanayi Sektériinde Uretim ve Banka Kredileri iliskisi: Tiirkiye I¢in
Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19(1), 35-
61.

Diler, H. (2020). Tiirkiye'de Ekonomik Ozgiirliikk Endeksi ve Enflasyonun Kurumlar Vergisi Geliri
Uzerindeki Etkisi. Econder International Academic Journal, 4(2), 530-550.
https://doi.org/10.35342/econder.665074

Driscoll, J. C. (2004). Does bank lending affect output? Evidence from the US states. Journal of Monetary
Economics, 51(3), 451-471.

Dritsaki, C. (2017). Toda-Yamamoto Causality Test between Inflation and Nominal Interest Rates: Evidence
from Three Countries of Europe. International Journal of Economics and Financial Issues, 7(6), 120.
Elijah, S. (2019). An Empirical Analysis of The Impact of Bank Credit on The Manufacturing Sector Output
in Nigeria (1986-2016). Journal of Economics Library, 5(4), 371-382.

Engle, R. F., & Granger, C. W. J. (1987). Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing. Econometrica, 55, 391-407.

Erdogan, S., & Besballi, S. G. (2011). Tiirkiye’de Banka Kredileri Kanalinin Isleyisi Uzerine Ampirik Bir
Analiz. Dogugs Universitesi Dergisi, 11(1), 28-41.

Ergeg, E., & Selguk, O (2020). Causality Relationship Between Banking & Industrial Production:
Comparing Islamic & Conventional Banking in Turkey. Equinox Journal of Economics Business and
Political Studies, 7(2), 64-81.

Hiilsewig, O., Mayer, E., & Wollmershiuser, T. (2006). Bank Loan Supply and Monetary Policy
Transmission in Germany: An assessment based on matching impulse responses. Journal of Banking &
Finance, 30(10), 2893-2910.

Johansen, S. (1991). Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models. Econometrica, 59, 1551-1580.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration with
Application to the Demand for Money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 169-210.

Lebe, F., & Akbas, Y. E. (2014). Tiirkiye'nin Konut Talebinin Analizi: 1970-2011. Atatirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 28(1), 57-84.

Muchingami, L., Monametsi, G. L., & Paradza, 1. (2017). Bank Lending and Manufacturing Sector Growth
in Zimbabwe. International Journal of Innovative Research in Science, Engineering and Technology, 6(4).
Ogunmuyiwa, M. S., Okuneye, B. A., & Amaefule, J. N. (2017). Bank Credit and Growth of The
Manufacturing Sector Nexus in Nigeria: An ARDL Approach. EuroEconomica, 36(2).

Olokoyo, F.O., Adetiloye, K.A., & Ikpefan, O. A. (2016). Bank’s Intermediation Role and Industrial Output
in Developing Economies. The Social Sciences, 11(24), 5838-5844.

Ozgigek, O. (2006). Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Para Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalinin Yeri. C.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 15(1), 257-268.

Ozsagir, A., & Ciitcii, 1. (2015). Inovasyon-Dis Ticaret Arasindaki Nedensellik Tliskisi: Vektor Hata
Diizeltme Modeli ile Tiirkiye Analizi (1980-2013). Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 10(2), 119-132.
Oztiirkler, H., & Cermikli, A. H. (2007). Tiirkiye’de Bir Parasal Aktarim Kanali Olarak Banka Kredileri.
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44(514), 57-68.

Oziin, A. ve. Cifter, A. (2007). Industrial Production as a Credit Driver in Banking Sector: An Empirical
Study with Wavelets. Bank and Bank Systems, 2(2), 69-80.

Peker, O., & Canbazoglu, B. (2011). Tiirkiye’de Banka Kredi Kanalinin Isleyisi: Ampirik Bir Analiz.
Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(2), 127-143.
Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R.J. (2001). Bounds Testing Approaches to The Analysis of Level
Relationship. Journal of Applied Economics, 16, 289-326.

Phillips, P.C., & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression. Biometrika, 75, 335-
346.



VOLUME 1, ISSUE 2 41

e Rambaldi, A. N., & Doran, H. E. (1996). Testing for Granger Non-causality in Cointegrated Systems Made
Easy. Working Papers in Econometrics and Applied Statistics, Department of Econometrics the University
of New England, No. 88.

e Sahbaz, A. (2009). Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Degisimlerinin Toplam Cikti Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi.
Adana.

e Toda, H. Y., & Phillips, P. C. B. (1993). Vector Autoregressions and Causality. Econometrica, 61(6), 1367-
1393.

e Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference In Vector Auto Regressions with Possibly
Integrated Processes. Journal of Econometrics, 66, 225-250

e  Vestmann, A., & Viebrock, J. (2018). The Influence of Credit Growth on Output Growth in Iceland: A VEC
Model Approach. https://www.semanticscholar.org/paper/The-Influence-of-Credit-Growth-on-Output-
Growth-in-Vestmann-Viebrock, Erisim Tarihi: 20/01/2021

e Yigitbas, S. B. (2013). Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de Banka Kredi Kanali. Bankacilar
Dergisi, 85, 71-80.



42 JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

Ek 1: Katihm-Sanayi iliskisi Testleri
Stire¢ Duraganligt VAR Stabilite kosulu saglanmistir.

Root Modulus
0.994235 0.994235
0.652446 0.652446
-0.535860 0.535860
0.386517 0.386517

0.049835 - 0.307639i1 0.311649
0.049835 + 0.3076391 0.311649

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Otokorelasyon

Otokorelasyon yoktur. (p>0,05)

INull hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag | LRE* stat df Prob. | Rao F-stat df Prob.
1 22.30922 4 0.0002 | 6.284566 (4, 86.0) 0.0002
2 6.672025 4 0.1543 | 1.713706 (4, 86.0) 0.1543
3 15.15027 4 0.0044 | 4.089805 (4, 86.0) 0.0044
4 8.944548 4 0.0625 | 2.328059 (4, 86.0) 0.0625
Degisen Varyans

Degisen Varyans yoktur (p>0,01)

Chi-sq df Prob.
56.65401 36 0.0155




