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Oz

Bu ¢alisma kredi genislemeleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 2005:01-2025:08 dénemini kapsayan aylik
veriler yardimiyla analiz etmektedir. Calismada, para arzi kontrol degiskeni olarak kullanilmis olup tahminler
AutoRegressive Distributed Lag (ARDL) ve Nonlinear AutoRegressive Distributed Lag (NARDL) yaklasimlar ile
yapilmistir. ARDL ve NARDL modellerinin tahmin siirecine gegilmeden evvel degiskenlerin birinci derece fark
duragan oldugu ve modellerin es biitiinlesik oldugu teyit edilmistir. Ayrica gerekli varsayimlarin ve kararhilik
kosullarmmin saglandigi, NARDL modelleri icin ise asimetrik iliskilerin oldugu tespit edilmistiv. ARDL modelinin
sonug¢larina gore kredi genislemelerinin biiyiime tizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. NARDL modelinde
porzitif kredi soklarmmin biiyiimeye olumlu etkileri oldugu, negatif kredi soklarimin ise biiyiime iizerinde etkili
olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gove, kredi hacminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri
asimetriktir. Kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi konu alan politika yapicilarinin lineer olmayan
iliskileri de g6z oniinde bulundurmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Calisma literatiire ii¢ farkl a¢idan katkida
bulunmaktadir. Ilk katki, kredi ve para arzi serilerinin enflasyonist etkilerden arindirilmasidir. Ikinci katki, 2008
ve Covid 19 donemlerindeki ekonomik soklarin etkilerinin modele dahil edilerek kontrol edilmesidir. Uciincii katk:
ise analizlerin hem simetrik hem de asimetrik ag¢idan yapilmasidir.

Anahtar Sozciikler: Krediler, Ekonomik Biiyiime, Asimetrik liskiler, ARDL, NARDL
JEL Kodlari: E51, G21, E44, O40
Abstract

This study examines the relationship between credit and economic growth using monthly data covering 2005:01 -
2025:08. This paper uses money supply as the control variable and estimations were performed using ARDL and
NARDL approaches. Before estimating the models, it was verified that the variables were stationary at first
difference stationary and that the models have cointegration relations. Moreover, it was detected that the
assumptions were met, and asymmetric relationships were detected for the NARDL models. Credit growth does
not have a significant effect on economic expansion with respect to ARDL models. According to the NARDL
model, positive credit shocks have a positive effect on growth, while negative credit shocks have no effect on
growth. Based on these findings, the impact of credit volume on economic growth appears to be asymmetric.
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Accordingly, policymakers examining the relationship between credit volume and economic growth should take
potential nonlinear dynamics into account. This study contributes to the existing literature in three different ways.
Firstly, credit and money supply are adjusted to remove inflationary effects. Secondly, the impacts of economic
shocks from 2008 and Covid-19 are included and controlled in the model. Thirdly, the analyses are carried out
from both symmetric and asymmetric perspectives.

Keywords: Loans, Economic Growth, Asymmetric Relationships, ARDL, NARDL
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1. GIRIS

Ekonomik biiylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir kilinmasi ekonomi politika yapicilarmin en temel
amaglarindan biridir. Ekonomik biiylimenin o&zellikle iiretim odakli olarak saglanmasi istihdam
olanaklarmin geniglemesine, gelir seviyesinin ve ekonomik giivenin giiclenmesine katki
saglayabilecektir. Diger yandan, ekonomik biiylime ile kiiresel ekonomide rekabet giiciiniin ve
dolayisiyla prestijin artmasi saglanabilecektir. Ozet olarak ekonomik biiyiime hem igsel ekonomik
dinamiklerin saglanarak toplumsal refahin yiikseltilmesi ve hem de uluslararasi piyasalarda giiglii bir
konum elde edilebilmesine kritik bir rol oynamaktadir.

Finansal mekanizmalarin ekonomik biiylime iizerinde 6énemli bir rolil olabilecegi hususu literatiirde
tartisila gelen konularindan birisidir. Finans sektoriiniin temel aktorii olan bankalar hane halklarina ve
firmalara kredi saglamakla gorevlidir. Bagka bir ifade ile, fon fazlasi olanlarin mevduatlarini toplayarak
fon acig1 olanlara kaynak saglanmaktadir. Bu durum iilkenin ekonomik kalkinmasina katki
saglanmaktadir (Altung, 2008). Ozellikle gelismekte olan iilkeler grubundan siniflandirilan Tiirkiye
ekonomisi igin saglikli isleyen bir finans mekanizmasi1 ekonomik biiylimenin itici giicii olabilecegi
degerlendirilmektedir. Kredilerin talebi yiikseltmek suretiyle ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu
goriisii hakimdir (Oz & Uslu, 2020). Ulkemizde de ekonomik biiyiime performansimin artirilmasi
cergevesinde kredi olanaklarinin artirilmasi ile saglanan kredi arzini artirmaya yonelik tesvikler
mevcuttur (Duramaz & Giileg, 2020).

Son donemlerde, kredi hacminin degiskenlik arz etmesi, kredi arzinin makroekonomik degiskenler
iizerindeki roliinii daha goriiniir hale getirmistir. 2008 yilinda yasanan ve etkilerinin 2009 yilinda
derinden hissedildigi kiiresel finansal kriz ve pandemi sonrasi donemde krizlerden ¢ikis regetesi olarak
kredi musluklarinin agilmas: yoluna gidilmistir (Siimer, 2025). Ozellikle pandemi siirecinde Kredi
Garanti Fonu uygulamasi hayata gecirilerek kamu bankalar1 araciligiyla diisiik faiz ortam1 saglanmistir
(Duramaz & Gilleg, 2019).

Kredi merkezli finansal yap1 lizerine kurulan Tiirkiye ekonomisi bu alanda 6nemli bir laboratuvar
Ozelligi tasimakta olup literatiirde sikca incelenen 6rneklerden birisi haline gelmistir. Tiiketici kredileri,
ticari krediler, KOBI kredileri ve sektdr bazli krediler gibi ¢ok farkli kredi tiirlerinin goriilebildigi
Tiirkiye ekonomisinde krediler i¢ talep, yatirim ve iiretim iizerinde dnemli etkiler yaratabilmektedir. Bu
itibarla, kredi bilylimesinin ekonomik biiyiimeyi destekleyici rolii ile ilgili hassas denge, ampirik
analizler agisindan kritik bir arastirma alani olusturmaktadir. Ancak kredi biiylimesinin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin dogrusal olup olmadigi ya da kredi geniglemesinin her seviyede ayni1 etkiyi
yaratip yaratmadigl sorusunun yaniti onem arz etmektedir. S6z konusu iligkide asimetrik etkilerin
bulunmasi1 olduk¢a muhtemel oldugundan dogrusal diizeyde yapilan ampirik analizler yanl sonuglar
verebilecektir.

Literatiirde Tiirkiye ekonomisi i¢in kredi genislemesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki bir¢ok
aragtirmaci tarafindan ampirik olarak analiz edilmistir. Ancak yapilan literatiir taramasinda genellikle
kredi arzinin nominal olarak alindig1 ve enflasyonist etkilerin arindirilmadigi tespit edilmistir. Bu
calismada, modeldeki degiskenlere gerekli reellestirme doniisiimleri yapilmistir. Ayrica bu konuda
yapilan diger ¢aligmalarin hemen higbirinde 2008 kiiresel finansal krizinin ve 2020 Covid-19 pandemi
doneminin etkileri modele alinarak incelenmemistir. Bu ¢alismada, s6z konusu politik soklarin ¢iktilar
etkileyebilecek etkileri goz oniinde bulundurularak tahminler yapilmistir. Buna ek olarak, 6zellikle kisa
ve uzun donemli tahmin modellerinin kullanildigi ¢alismalarda ¢ogunlukla lineer modeller tizerinden
gidilmis lineer olmayan etkileri goz ard1 edilmistir. Bu ¢alismada, NARDL modeli kullanilarak Tiirkiye
ornegi i¢in 2005:01-2025:08 dénemindeki aylik veriler ile analizler ger¢eklestirilmistir.
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Bu calisma 5 bolimden olusmaktadir. Ikinci boliimde literatiir taramasi anlatilmaktadir. Uciincii
boliimde ¢alismanin modeli ve calismada kullanilan veri setine yer verilmistir. Dordiincii béliimde,
modellerin tahmin sonuglar1 6zetlenmekte ve besinci boliimde ise sonu¢ ve degerlendirmeler yer
almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kredi geniglemesi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiler farkli yontemlerle analiz
edilmistir. Bu konuda bir¢ok ¢alisma nedensellik analizleri uygulamistir (Ceylan & Durkaya, 2010;
Tagseven & Yilmaz, 2021). Nedensellik analizi ile es biitiinlesme analizlerini birlikte uygulayan
caligmalar da literatiirde mevcuttur (Turgut & Ertay, 2016; Stimer, 2025). Konu ile ilgili sektorel bazda
analiz yapan c¢alismalara da rastlamak miimkiindiir (Apaydin, 2018; Karaéz & Aksu, 2024).

Ceylan ve Durkaya (2010) Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi ile yurt ici kredi hacmi arasindaki iliskiyi
Granger Nedensellik yontemi ile test etmistir. Yazarlar, kredilerin ekonomik biiylimenin Granger nedeni
iken ekonomik biiylimenin kredilerin Granger nedeni olmadigini tespit etmislerdir.

Banka kredileri ile ekonomik biiyiime iliskisini ampirik olarak arastiran Ozen ve Vurur (2013) Granger
nedensellik testi analizi yapmistir. Elde edilen bulgulara gére, banka mevduatlari ekonomik biiylimenin
nedenidir. Ekonomik biiylimenin de banka kredilerinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Finansal
gelismisligin ise ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Goger ve ark. (2015), kredi akislarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini yapisal kirilmali es
biitiinlesme testi ile tahmin etmis ve verilen kredilerdeki %1’lik artisin, biiylimeyi %0,28 yiikselttigi
bulgusuna ulagmistir.

Can ve ark. (2016) Tirkiye ekonomisinde kredi genigslemelerinin sektorel doniisiim {izerindeki etkisini
analiz etmis ve kredi genislemelerinin hizmet/imalat oranini artirdig1 yoniinde bulgulara ulasmstir.
Yazarlar, hizmet sektoriine kredi kisitlamalar1 uygulandigi takdirde kredi biiylimesinin sektorel tiretim
tizerinde benzer bir etki olusturabilecegine dikkat ¢cekmistir. Ayrica, kredi genislemesinin verimlilik
artis1 ile desteklenmediginde kur soklar1 karsisinda iiretim kaynaklarmin hizmet sektdriine giderek
imalat iiretimine olumsuz etki edebilecegi ifade edilmistir.

Turgut ve Ertay (2016) bankacilik faaliyetleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Granger
nedensellik testi ve Esbiitiinlesme yaklagimi ile tahmin etmistir. Yazarlar, bankacilik faaliyetlerinden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir.

Apaydm (2018) finansal liberalizasyon sonrasinda sektorel banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri Tiirkiye i¢in analiz etmistir. Caligmada; tarim, sanayi ve hizmetler alaninda verilen
kredilerin payr azalirken insaat ve hizmetler sektoriiniin payinin arttigr ifade edilmistir. ARDL
yaklagiminin kullanildigi ¢alismada tarim, sanayi ve hizmetler alaninda verilen krediler ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif, insaat sektoriinde verilen kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda negatif
iligkiler oldugu bulgularina ulagilmistir.

Karahan ve ark. (2018) Tiirkiye i¢in banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR
modeli kapsaminda esbiitiinlesme ve nedensellik analizi ile test etmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina goére ekonomik biiylime ve kredi hacmi genislemesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Etki tepki analizleri ise her iki degiskenin de digerinin soklarina pozitif yonde
tepki verdigini ancak banka kredilerindeki soka ekonomik biiyiimenin verdigi tepkinin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Peker ve Eren (2019) biiyiime hedeflerine ulagmak i¢in kredi kanallarinin siklikla kullanildigina dikkat
cekerek bireysel kredilerin ve kredi kartlarmin ekonomik biiylimeye olan etkisini Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi yaklagimi ile arastirmistir. Uzun donemli Johansen
Esbiitiinlesme modellerinin sonuglarina gore; tiikketici kredileri, kredi kartlari ve ev kredilerinin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu, tagit kredisinin olumsuz etkileri vardir. Granger nedensellik testi
¢iktilarma gore; tiiketici kredisi ile ekonomik biiylime arasindaki ¢ift yonlii, ekonomik biiyliimeden
kisisel kredi kartlarina ve tasit kredilerine dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi vardir.
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Sahin ve Durmus (2019) Tiirkiye’deki bankacilik sektorii kredilerinin ekonomik biiylime iizerindeki
roliinii Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara
gore, bankacilik sektorii kredisinde %1°’lik artis ekonomik biiylimeyi %0.37 oraninda yiikseltmektedir.

Oz ve Uslu (2020) VECM nedensellik testi ile Tiirkiye i¢in banka kredileri ve biiyiime arasindaki
iligkileri incelemis ve bu degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkileri oldugu sonucuna varmaistir.
Benzer sekilde, Tagseven ve Yilmaz (2021) ise ayn1 konuyu Toda & Yamamoto nedensellik testi ile ele
almis olup cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gliney ve Turgut (2020) mevduat bankalarindan saglanan kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkileri es biitiinlesme analiz ile tahmin etmis kisa donemde kredi hacminin ekonomik biiylimeyi
olumlu, uzun dénemde ise olumsuz etkiledigi sonucunu bulmustur.

Bingol ve ark. (2022) mevduatlarin tiiketici ve yatirim kredilerine doniigiimiiniin ekonomik biiyiimeye
etkilerini konu almistir. Teorik altyapinin Solow biiylime modelinden alindigi ¢alismada, bankacilik
sektorii verileri eklenerek iki farkli model tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, tiiketici kredilerinin
ekonomik bilylime iizerinde negatif, yatinm kredilerinin ise pozitif etkileri oldugunu gdstermektedir.
Yazarlar, tiiketim odakli biiylime politikalarinin beklenenin aksine uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini savunmustur. Yatirnm odakli biiyiime politikasinin ekonomik biiyiime iizerinde
daha etkin sonuglar verecegine dikkat cekmislerdir.

G20 iilkelerindeki banka kredilerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini Panel Veri Analizi ile
tahmin eden Altin ve Zeren (2022) krediler ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmistir.

Celik ve Kayacan (2023) sabit sermaye, mevduat bankalarmin kredileri, kamu ve 6zel mevduat
bankalarinin kredileri ile Tirkiye’nin ekonomik biiylimesi arasindaki iliskiyi ESTAR hata diizeltme
modeli ile tahmin etmistir. Elde edilen bulgulara gore, ESTAR modeli esas alinarak kurulan hata
diizeltme modelinin Tirkiye’de gayri safi yurt i¢i hasila ve mevduat bankalarimin toplam kredi hacmi
ile galistig1 gdzlenmistir.

Yale¢m ve Cift¢i (2023) ARDL sinir testi yontemi ile finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini incelemis ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu yoénde etkiledigine iliskin
bulgulara ulagmustir.

Tiirkiye’de kredi tiirlerinin ekonomik biiyiimeye katkisini analiz eden Karadz ve Aksu (2024), turizm
ve tarim kredilerinin ekonomik biiylimeye diger kredi tiirleri olan konut kredisi, ihtiya¢ kredisi, tasit
kredisi ve esnaf kredisinden daha ¢ok katki yaptig1 sonucuna ulagmiglardir.

Akardeniz (2025), Tiirkiye’nin 81 il verisini kullanarak krediler ile GSYH arasindaki iliskileri Panel
AMG ve Dumitrescu Hurlin nedensellik testi ile tahmin etmistir. Elde edilen bulgulara gore, kisi basina
ortalama mevduat ve kredi miktari ile kisi basi gayri safi yurt i¢i hasila arasinda karsilikli nedensellik
mevcuttur. Ayrica, il bazinda yapilan analizlere gore bazi iller i¢in kredilerin GSYH iizerinde olumlu
etkileri oldugu gozlenmistir.

Stimer (2025) Tiirkiye'de krediler ve biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve ARDL
yoOntemi ile analiz etmistir. Konunun genis yelpazede metodolojik yontemler ile arastirilmasinin analiz
derinligini artirdigina dikkat ¢ekilmektedir. Bulgular kredi genislemesi ile ekonomik biiylime arasinda
kisa ve uzun dénemli iligkilerin oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak yazar, 2008 finansal kiiresel
krizin ve Covid 19 pandemisinin keskin diistislere yol actigini belirtmistir.

Literatiirdeki mevcut caligmalarin biiyilk bir bolimiinde nominal degisimlerin enflasyon ile
reellestirilmedigi, 2008 kiiresel finansal kriz ve Covid-19 soklarimi dikkate alinmadigi ve asimetrik
iligkilerin gdz 6niinde bulundurulmadigi gézlenmistir. Bu ¢alisma literatiirde bahsi gegen eksikliklerin
giderilmesini amaglamaktadir.

3. EKONOMETRIK MODEL, VERI SETi VE METODOLOJi

Bu béliimde ¢alismanin alt yapisimi teskil eden ekonometrik modeller tanitilmakta olup katsayilara
iliskin beklentiler 6zetlenmektedir. Denklem 1 ve 2’de simetrik olan ARDL modelleri ve bu modellere
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iliskin katsayilarin beklentileri anlatilmaktadir. Denklem 3 ve 4’te ise asimetrik olan NARDL modelleri
yer almaktadir.

SUE; = f1MS; + B,YUI, + 3KOVID, + B,FIN_CR; + & (D
SUE, = BsMS; + BsYUI, + & (2)
SUE; = [;MS; + BgYUI_POS; + BoYUI_NEG; + B1oKOVID; + B11FIN_CR; + & 3
SUE; = 1,MS; + B13YUI_POS; + [1,YUI_NEG; + & 4)

Denklem 1’de Kovid 19 pandemisi ve 2008 finansal kiiresel krizini temsil eden kukla degiskenler ARDL
modeli kapsaminda igsel degiskenler olarak modele alinmistir. Bulgularin saglamligini kontrol etmek
amacityla olusturulan Denklem 2’de bu kukla degiskenler dissal olarak modele eklenmistir. Denklem 3,
ARDL modelinin yurt i¢i krediler ile lineer olmayan NARDL modeline gegisini temsil etmekte olup
kriz kuklalarini igsel degiskenler olarak igermektedir. Denklem 4°te ise Denklem 3’te igsel olarak
kullanilan kukla degiskenlerin digsal olarak kullanilmasi sonucu elde edilen model gosterilmektedir.

SUE; ¢alismanin bagimli degiskeni olup Tiirkiye’nin sanayi liretim endeksini gostermektedir. Kredilerin
biiyiimeye etkilerinin tahmin edilmesini amaglayan bu makalede geyreklik olarak agiklanan gayri safi
yurt ici hasila verisi yerine vekil degisken olarak aylik frekansta yayimlanan sanayi iiretim endeksi
kullanilmistir. Modelin ilk ag¢iklayict degiskeni, baska bir ifade ile kontrol degiskeni, MS; ile gosterilen
M2 tabanli para arzidir. YUI, modelin ana konusunu teskil eden yurt i¢i kredileri temsil etmektedir.
YUI_NEG,; ve YUI_POS; NARDL modelleri i¢in olusturulan yurt i¢i kredilerinin pozitif ve negatif
soklaridir.  KOVID, ve FIN_CR, sirasiyla Kovid 19 donemi ve finansal kriz degiskenlerini
gostermektedir. &, modelin rassal hata terimlerini temsil etmektedir.

Sanayi iiretim endeksine iligkin veriler 2021=100 endeksi olup Tiirkiye Istatistik Kurumu Baskanlig1'nin
(TUIK) internet sitesinden saglanmstir. Hali hazirda reel bir degisken 6zelligi tastyan sanayi iiretim
endeksi verileri i¢in ilave bir reellestirme islemine ihtiya¢ duyulmamaistir. Para arz1 degiskenine iligkin
veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS veri tabanindan M2 tabanli para arzi verilerinden
derlenmistir. Nominal formda olan para arz1 verileri TUIK’in internet sitesinden alman 2003=100 temel
yilina sahip tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verileri ile reellestirilmistir. Yurt ici kredi hacmine iliskin
degiskene ait verileri EVDS veri tabanindan alinmis ve TUFE ile reellestirilmistir. Kovid 19 dénemine
ait kisa soklarin temsil edildigi kukla degisken 2020 yilinin 4,5 ve 6’mnc1 aylarinda diger durumlarda
sifir degerini almaktadir. 2008 finansal kiiresel krizine iliskin kukla degisken verisi 2008:10-2009:9
donemi igin diger donemler igin sifir degerini almaktadir.

Para arz1 genislemesinin Klasik Iktisatgilara gére biiyiime {izerinde siirdiiriilebilir bir etki yaratmamasi
beklenmektedir. Para arzi artiglarinin her ne kadar piyasalardaki para hacmini artirarak kisa vadede
biliylimeye olumlu etkileri olabilecek olsa da s6z konusu etkilerin yapisal olmamasi itibariyle
siirdiriilebilir olmasi beklenmemektedir. Fakat krediler igin daha farkli bir durumun s6z konusu
olabilecegi degerlendirilmektedir. Soyle ki, kredi genislemesi para arzindan farkli olarak tasarruf
sahipleri ile kredi talebi olanlari bir araya getirmektedir. Ozellikle yatirim yapmak amaciyla kredi talep
eden birimlerin siirdiiriilebilir ekonomik biiytimenin saglanmasinda katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
Fakat bu noktada literatiirdeki diger ¢alismalarin birgogundan farkli olarak negatif kredi soklar1 da
ampirik olarak tahmin edilmistir. Calismanin ilk kukla degiskeni olan 2008 finansal kiiresel krizin
bliylime iizerinde olumsuz etkileri olmasi beklenmektedir. Baglangicta Amerika’da baglayan daha sonra
hizla kiiresel bir nitelik kazanan bu krizin tedarik arz zincirlerini olumsuz etkileyerek biiyiime {izerinde
azaltict etkileri olmasi beklenmektedir. Modellerin ikinci kukla degiskeni olan Kovid 19 pandemi
kuklasinin da biiylime iizerinde negatif etkileri olmasi beklenmektedir. Pandemi doneminde yasanan
kapanmalarin iiretim ve tliketim siire¢lerine de etki ederek biiyiimeyi baskiladigi diisiiniilmektedir.

Caligmada test edilen temel hipotezler asagida dzetlenmistir.
H1: Kredi genislemesinin ekonomik biiyiime iizerinde anlamli bir etkisi vardir.
H2: Kredi genislemesinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi asimetriktir.

H3: 2008 finansal kriz ve Covid-19 soklar1 ekonomik biiylimeyi negatif etkiler.
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ARDL modelleri farkli duraganlik derecelerinde degiskenlerle calisabilen esnek bir model olmasinin
yant sira kiiclik 6rneklemlerde de iyi performans gdstermektedir. Kisa ve uzun vadeli dinamiklerin es
zamanli tahminine dayanan ARDL yaklagimi korelasyon ve igsellik problemlerinin giderilmesinde de
etkili bir yontemdir.

p—-1 q-1
Ayy = p1Ye—1 — OXj 41 + Z 1)’ Aye_j + ] o(p Axe_j + & (5)
j= j=

Denklem 5 klasik ARDL (p, q) modelinin gdsterimini ifade etmektedir. ¢, hata diizeltme katsayis1 ve
0, bagimsiz degiskenlerin uzun vadedeki katsayisin1 gostermektedir. Kisa vadeli dinamikler bagimli
degiskenin farklar (4y) ve bagimsiz degiskenin farklari (4x) ile tespit edilmektedir. Caligmada, kisa ve
uzun donemli degiskenlerin asimetrik olup olmadiginin arastirilmasi adina NARDL modeli de tahmin
edilmistir. Shin ve ark. (2014) tarafindan gelistirilen yaklasimda belirlenen degiskenin bagimli degisken
iizerindeki pozitif ve negatif etkilerinin ayr1 ayri Ol¢lilmesi planlanmistir. Bu itibarla bagimsiz
degiskenler pozitif (x;) ve negatif (x;) seklinde tahmin edilir.

t t

xi = Z Axjt = maksimum (4Ax;,0) (6)
j:1 ]=1
t q-1

Xy = Z Axj = minimum (ij, 0) ™
j:l ]=1

Denklem 6 ve Denklem 7°’deki fonksiyonlar ile bagimsiz degiskenlerin artis ve azalislan
ayristirilabilmektedir. Denklem 6 ve Denklem 7’deki esitlikler géz oniinde bulundurularak NARDL
modeline genisletilen esitlik Denklem 8’de gosterilmektedir.

’ 1o p-1 q-1 ’ 1 _
Ay =p1ye1— 0" x +07 x g + z . YjAye-j + Z 0((15;- Ax{_;+ ¢; Axg_j) +& (8)
Jj= Jj=

Tahmin edilen NARDL modelinin gegerli olabilmesi i¢in asimetrik oldugu varsayilan katsayilarin
asimetrik olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. S6z konusu asimetrik iligkinin varligi ya da
yoklugu Wald testi ile yapilmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Denklemlerin ARDL modeli ile tahmin edilebilmesi icin iki temel kosul mevcuttur. ilk olarak bagimli
degiskenin birinci dereceden((I(1)) bagimsiz degiskenlerin ise ya diizeyde ya da birinci dereceden fark
duragan ((I(0) ya da I(1)) olmas1 gerekmektedir. Tkinci kosul ise degiskenlerin es biitiinlesme iliskisi
igerisinde oldugunun test edilmesidir (Pesaran ve ark., 2001). Ilk kosulun test edilmesi adina modelde
yer alan degiskenlere ADF (Dickey ve Fuller, 1979, 1981) birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 1°de
birim kok testine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Sabit+Trend
ADF Test Istatistigi ~ Olasilik degeri ADF Test Istatistigi Olasilik degeri
SUE -0.75 0.83 -2.41 0.37
ASUE -6.32 0.00 -6.31 0.00
MS 3.59 1.00 -0.49 0.98
AMS -13.11 0.00 -14.16 0.00
YUI 3.50 1.00 0.60 1.00
AYUI -6.48 0.00 -12.05 0.00

A: Birinci sira fark iglemcisine karsilik gelmektedir.
Gecikme uzunlugu maksimum 12 gecikme iizerinden SC'ye gore belirlenmistir.
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Tablo 1’de 6zetlenen birim kok testi sonuglarina gore, biitiin degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi
yani duragan olmadigi, bir derece fark: alindiktan sonra ise duragan hale geldigi gozlenmektedir. Bagka
bir ifade ile modelde yer alan biitiin degiskenler birinci derece fark duragandir (I(1)). Bu da ARDL
modeli i¢in ilk kosulun saglandig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Es Biitiinlesme Sonuglari

Anlamhhik Diizeyi

(%)
MOd;lillfiukla Model istagstigi 10 S
arp | Kuklafgsel  ARDL(6,2.5,5.0)  4.09 i?g 32.629 g:ig
Modelleri - \1a Digsal ARDL(6, 2, 5) 5.13 i?g g:gg ; '817
NaRpL  Kuklalosel  NARDL(6.2,0.4,5,0) 456 E(g g:‘;’g g:gf
Modelleri 0) 237 237

Kukla Dissal NARDL(6, 2, 0, 4) 7.33 1(1) 39 39

Tablo 2°’de ARDL ve NARDL modellerine iligskin Es Biitiinlesme sinir testi sonuglar1 yer almaktadir.
Bulgular tahmin edilen modellerin %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisine sahip
oldugunu yani ARDL ve NARDL modellerinin tahmin edilebilmesi igin gerekli olan ikinci sartin da
saglandigini gostermektedir.

Tablo 3: Model Varsayim Testleri Sonuclar

Ramsey
LM (1) LM 4) ARCH Jargue Berra Reset
Kukla icsel ARDL(6, 2,5, 5, 0) 0.23 (0.63) 0.71 (0.60) 0.59 (0.68) 4.12 (0.13) 0.80(0.37)
ARDL Modelleri
Kukla Digsal ARDL(6, 2, 5) 1.08 (0.30) 0.38 (0.80) 1.70 (0.075) 3.20 (0.20) 2.83(0.09)

NARDL  Kuklaigsel ~ NARDL(6,2,0,4,5,0) 122(027)  1.64(0.13)  1.87(0.099)  5.06(0.08)  0.94(0.35)
Modelleri  gyklaDigsal  NARDL(6,2,0,4)  027(0.58)  0.89 (0.42) 2.66 (0.10) 3.16(0.20)  1.46(0.15)

Modellere iliskin otokorelasyon sorunu LM(1) ve LM(4) testi ile, hata varyanslarinin sabit olup olmadigi
ARCH testi ile, hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigi Jargue Berra testi ile ve modelde
spesifikasyon hatasinin olup olmadigi ise Ramsey Reset testi ile sinanmistir. Tablo 3’te 6zetlenen
varsayim testi sonuglarina gére modellerin dogru kuruldugu, hata terimlerinin normal dagildigi, hata
terimlerinin otokorelasyon icermedigi ve hata varyanslarinin sabit oldugu gézlenmistir. Bunlara ek
olarak, modellerin kararliligi ise CUSUM ve CUSUM Kkare testleri ile sinanmis ve modellerin uzun
donemde kararli oldugu sonucu elde edilmistir (Bkz Ek Tablo 1-4). Birim kok testleri, sinir testleri,
varsayim ve kararlilik testleri modellerin sonuglarinin yorumlanabilir oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 4: ARDL Modelleri Sonuclari

ARDL MODELLERI

ARDL(6, 2, 5, 5,0) ARDL(6, 2, 5)

Kisa Donem Tahmin Sonuglan
ASUE (-1) -0.71%%* -0.64%**
ASUE (-2) -0.44%** -0.40%**
ASUE (-3) -0.40%** -0.34%**
ASUE (-4) -0.46%** -0.38%**
ASUE (-5) -0.26%** -0.27 %%
AMS 0.34 0.36
AMS (-1) -1.25%%* =137
AYUI -0.56 -0.60
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AYUI (-1) 1.90%** 1.94%

AYUI (-2) -0.94%#%* -0.91#**

AYUI (-3) 0.91%** 1.16%**

AYUI (-4) 0.50* 0.49*

AKOVID -0.16%** -0.07%**

AKOVID (-1) -0.12%**

AKOVID (-2) -0.03

AKOVID (-3) -0.13%**

AKOVID (-4) -0.10%**

AFIN CR -0.03%H*

HDK -0.09%** -0.09%**
Uzun Déonem Tahmin Sonuclari

Sabit 3.39 3.60%%*

MS -0.97 -0.90

YUI 0.58 0.45

KOVID 0.36

FIN CR -0.34*

Not: ***p<(.01, **p<0.05, **p<0.1

Tablo 4’te ARDL modelinin sonuglar1 6zetlenmektedir. Her iki kisa donem modelleri i¢in de hata
diizeltme terimleri O ile -1 arasinda ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin varligini teyit etmektedir. Hata diizeltme katsayisinin her iki model i¢in de -0.09
oldugu yani kisa donemli dengesizliklerin yaklasik 11 donemde giderildigi gozlenmektedir. Uzun
donemli ARDL modellerinin her ikisinde de hem para arzi hem de yurt igi kredilerin biiylime iizerinde
anlamli bir etkisi olmadig tespit edilmistir. Kovid 19 ve 2008 finansal kriz kuklalarinin i¢sel olarak
kullanildigit ARDL modelinde finansal kriz kuklasina iligskin degiskenin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel finansal kriz ve Covid-19 soklarmin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemesi Stimer (2025) ¢aligmasinin ¢iktilari ile tutarlidir.

Tablo 5: NARDL Modelleri Sonuclari

NARDL MODELLERIi
NARDL(6, 2, 0,4, 5, 0) NARDL(6, 2, 0, 4))
Kisa Donem Tahmin Sonuglar:
ASUE (-1) -0.49%** -0.38%**
ASUE (-2) -0.31%%* -0.23%%%
ASUE (-3) -0.29%** -0.22%%%*
ASUE (-4) -0.37%** -0.28%**
ASUE (-5) -0.21%%* -0.15%**
AMS 0.45 0.44
AMS (-1) -0.98%** -1.04%**
AYUI NEG -1.16%** -1.20%**
AYUI NEG (-1) 1.94%** 1.99%**
AYUI NEG (-2) -1.31F** -1.35%%*
AYUI NEG (-3) 1.09%** 1.23%%*
AKOVID -0.15%** -0.08%**
AKOVID (-1) -0.10%**
AKOVID (-2) -0.02
AKOVID (-3) -0.11%**
AKOVID (-4) -0.08***
AFIN_CR -0.04%**
HDK -0.31%** -0.40%**

Uzun Déonem Tahmin Sonuglari

Sabit 287 2.54

MS -0.30 0.22
YUL POS 0.99%* 0.98%*
YUI NEG 0.14 0.06

KOVID 0.04

FIN_CR -0.13%xx

Wald Test 0.00%** 0.00%**

Not: ***p<(0.01, **p<0.5, **p<0.1
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NARDL modelleri sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Wald testi sonuclart modellerin asimetrik
iligkiler icerdigini, hata diizeltme katsayilar1 ise modellerin uzun dénemde iliski igerisinde oldugunu
teyit etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 Kovid 19 ve 2008 finansal kriz kuklalarinin igsel olarak
kullanildig1 modelde -0.31, digsal olarak kullanildigr modelde ise -0.40 degerini almaktadir. Bu da ilk
model i¢in kisa donemli dengesizliklerin yaklasik 3 donemde, ikinci model icin ise yaklasik 2.5
donemde giderildigi anlamina gelmektedir.

Uzun dénemli NARDL modellerinde para arzi degiskenine iligkin katsayilar ARDL modelinde oldugu
gibi anlamsizdir. Kukla degiskenlerin i¢sel olarak kullanildigi modelde, ARDL modelinde oldugu gibi
yine 2008 finansal krizi kuklasinin biiyiimeye olumsuz yonde etkileri vardir. Asimetrik etki verilen yurt
ici kredilere ait katsayilarin pozitif soklarda anlamli ve pozitif iken negatif soklarda istatistiksel olarak
anlamsizdir. Elde edilen bulgulara gore, artan yurt i¢i kredi hacminin biiyiimeye olumlu etkileri varken
azalan yurt ici kredi hacminin biiylime {izerinde bir etkisi yoktur. Yurt i¢i kredilerindeki %1°lik artis
biliylimeyi de yaklasik %1 diizeyinde artirmaktadir. Yurt i¢i kredilerin ekonomik biiylime {izerinde
anlamli olmasi literatiirdeki diger ¢calismalarin bulgulariyla da tutarlilik arz etmektedir (Yalgin & Ciftei,
2023; Akardeniz 2025). Giiney ve Turgut (2020) ve Bingdl ve ark. (2022) kredi genislemelerinin
ekonomik biiylimeye olumsuz etkileri oldugu sonuglarina varmis olup bulgulari itibariyle bu ¢alismadan
farklilagsmaktadir.

Pozitif kredi genislemelerinin ekonomik biiylimeyi artirmasi kredi kaynaklarinin yatirim ve tiiketim
harcamalar1 iizerinden talebi tetiklemesi ile aciklanabilir. Soyle ki, bankalar kanali ile saglanan
likiditenin kullanilarak tiretim yapilmasi ve tiiketimin artirilmasi ekonomik bilylime iizerinde olumlu
etkiler olusturabilmektedir. Diger yandan, negatif kredi soklarinin ekonomik daralmaya neden olmamasi
firmalarin alternatif kaynaklara yonelerek s6z konusu agiklari kapatmalar1 ya da kisa vadede tiretimlerini
korunma egiliminde olmalari ile agiklanabilir.

5. SONUC

Hemen her iilkede ve toplumda ekonomik politika yapicilarin en Onemli amaclarindan birisi
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasidir. Politika yapicilar daha saglikli bir ekonomi altyapisi
olusturabilmek i¢in bir dizi 6nlem almakta ve bir dizi ekonomik politika uygulamaktadir. Kredi
musluklarinin agilmasi ekonomik biiyiimenin canlanmasi i¢in kullanilan en kritik politika araglarindan
birisidir. Bu ¢ergevede kredi hacminin ekonomik biiylimeye etkisi 6nemli bir aragtirma sorusu olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Caligmada, 2005:01-2025:08 donemini kapsayan aylik veriler yardimiyla Tiirkiye 6rnegi icin kredi
hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiler ampirik olarak arastirilmistir. Literatiirdeki benzer
caligmalarda cogunlukla lineer modeller kullanilmig olup asimetrik etkiler ¢ogunlukla gbz ardi
edilmistir. Bu nedenle bu ¢alismada lineer iliskiler ARDL modeli ile lineer olmayan iligkiler NARDL
modeli ile tahmin edilmistir. Her iki yontemle tahmin edilen modellerin ¢iktilar1 karsilastirilarak
asimetrik etkilerin 6nemi ortaya konmustur.

Tahmin siirecine gegilmeden evvel ilk olarak ARDL ve NARDL modellerinin tahmin edilebilmesi i¢in
gerekli olan kosullar analiz edilmistir. Bu itibarla, ilk olarak degiskenlerin duraganliklart ADF birim
kok testi ile test edilmis ve modeldeki degiskenlerin birinci derece fark duragan oldugu yani ARDL
modelinin tahmin edilebilmesi i¢in gerekli sartlarin saglandig tespit edilmistir. Tkinci asamada, smir
testleri ile modellerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 test edilmistir. Sinir testi sonuglarina gore
modellerin esbiitiinlesik oldugu gozlenmistir. Tahmin edilen modele iligkin hatalara ait otokoreasyon ve
degisen varyans probleminin olmadig1 ve hatalarin normal dagilim 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir.
Modelin spesifikasyon hatasinin olmadig1 da yine varsayimsal testlerin sonuglari ile teyit edilmektedir.
Ayrica CUSUM ve CUSUM Q testleri modelin kararli oldugu goriilmdstiir.

Birim kok testleri, sinir testleri, varsayim ve kararlilik testleri modellerin sonuglarinin yorumlanabilir
oldugunu gostermis oldugundan ARDL modelleri ile tahminlere baslanmistir. Elde edilen bulgular
ARDL modellerindeki kisa dénemli dengesizliklerin yaklasik 11 donemde dengeye geldigi ve kredi
hacmi ile para arzinin uzun dénemde biiyiime {izerinde etkili olmadigini1 géstermektedir. Uzun dénemde
yalmizca 2008 finansal krizi biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. NARDL modellerinin sonuglari
incelendiginde kisa donemli dengesizliklerin 3 ile 4 donem arasinda dengeye geldigi goriilmiistiir.
ARDL modelinin aksine, NARDL modelinde uzun dénemde kredi genislemelerinin biiyiime tizerindeki
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etkilerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Negatif yonlii kredi
genislemeleri ise biiylime iizerinde etkili degildir. Bagka bir ifade ile, kredi hacminin biiylime tizerinde
asimetrik etkileri mevcuttur.

Elde edilen bu bulgular ¢ergevesinde, kredi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler analiz edilirken
asimetrik iligkilerin de g6z oniinde bulundurulmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Artan kredi hacminin
ekonomik biiyiimenin belirleyicilerinden olmasi azalan kredilerin ise ekonomik biiylime iizerinde etkili
olmamasinin konuya yeni bir bakis acis1 getirdigi degerlendirilmektedir. Kredi genislemeleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler analiz edilirken teorik olarak simetrik modellerin yetersiz kaldig:
ve bu iki degisken arasindaki iliskilerin daha karmasik oldugu tespit edilmistir. Ampirik olarak ise hem
simetrik model olan ARDL’nin hem de asimetrik model olan NARDL ’nin kullanilmasinin literatiirde
onemli bir boslugu doldurdugu degerlendirilmektedir. Ayrica kriz donemlerinin modele alinarak kontrol
edilmesi ve krizlerin etkilerinin ortaya konulmasi ¢aligmanin literatiire bir diger katkisidir.

Caligma her ne kadar yeni bir bakis agisi sunsa da birtakim sinirliliklar barindirmaktadir. Analizlerde
kullanilan veriler Tiirkiye ekonomisi ile sirlidir. Bu da bulgularin diger iilke Ornekleriyle
desteklenmesi gerektigine isaret etmektedir. Bir diger sinirlilik analizlerin toplam bazda yapilmasidir.
Sektorel bazda caligilarak muhtemel sektorel farklilagsmasinin 6nemli olabilecegi degerlendirilmektedir.
Ayrica ARDL ve NARDL’nin diginda farkli ekonometrik yontemler kullanilarak bulgularin
karsilagtiriimasi gerektigi diisiiniilmektedir.

KAYNAKCA

Akardeniz, E. (2025). Mevduat Ve Kredi Miktarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Tiirkiye’den
Kanitlar. Pamukkale ~ Universitesi  Sosyal ~Bilimler ~Enstitiisii  Dergisi, (69), 147-161.
https://dergipark.org.tr/en/pub/pausbed/article/1612443%7issue_id=93555

Altm, B., & Zeren, F. (2022). Banka Kredilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerinin
Incelenmesi: G-20 Ulkeleri Ornegi. Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6(1), 91-114.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/kusbder/article/1059893

Altung, O. F. (2008). Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Bir Analizi (Yayimlanmamis yiiksek lisans/aragtirma raporu). Mugla Universitesi, Iktisat
Bolimii.
https://acikerisim.mu.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12809/7462/altun%c3%a7.pdf?sequ
ence=1&isAllowed=y

Apaydin, S. (2018). Tiirkiye'de Banka Kredilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri. Omer
Halisdemir ~ Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(4), 15-28.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ohuiibf/article/446129

Bingél, N. D., Bingdl, M., & Emsen, O. S. (2022). Tiirkiye’de Mevduatlarin Krediye Déntigtimiiniin
Biiyiimeye Etkileri: Tiketim Cekisli mi? Yatinm Itisli mi?. BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi, 16(1), 27-61. https://dergipark.org.tr/tr/pub/bddkdergisi/article/1095655

Can, R., Giinay, H., & Kiling, M. (2016). Tiirkiye’de Kredi Genislemesinin Sektdrel Déniisiim Uzerine
Etkisi. ODTU Geligme Dergisi, 43(1), 111-128.
http://www?2.feas.metu.edu.tr/metusd/ojs/index.php/metusd/article/view/859

Ceylan, S., & Durkaya, M. (2010). Tiirkiye’de Kredi Kullanimi-Ekonomik Biiyiime Iliskisi. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 24(2), 21-35.
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/30295

Celik, 1. E., & Kayacan, M. (2023). Banka Kredi Hacmi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligki:

Dogrusal Olmayan Estiimlesme Analizi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 22(88), 1520-1532.
https://dergipark.org.tr/en/pub/esosder/article/1259784

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with
a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427-431.
https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531.

1772


https://dergipark.org.tr/en/pub/esosder/article/1259784
https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531

Parmaksiz, S., 1763-1776

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a
unit root. Econometrica, 49(4), 1057-1072 https://doi.org/10.2307/1912517

Durmus, S., & Sahin, D. (2019). Tirkiye’de Enflasyon, Déviz Kuru ve Tiiketici Kredileri Arasindaki
Nedensellik Iliskisinin Analizi. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, (23), 95-112.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ulikidince/article/475576

Gocer, 1., Mercan, M., & Boliikbas, M. (2015). Bankacilik Sektérii Kredilerinin Istihdam ve Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Coklu Yapisal Kirilmal Es Biitiinlesme
Analizi. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(2), 65-84.
https://dergipark.org.tr/en/pub/huniibf/article/103736

Giileg, T. C., & Duramaz, S. (2020). Tiirk Bankacilik Sektériinde Degisen Kar Yapismin Analizi: Ucret
ve Komisyon Gelirlerine Yonelimin Bankalarin Performansina Etkisi. Ugiincii Sektor Sosyal
Ekonomi Dergisi, 55(4), 3022-3035. https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-
ekonomi.20.12.1495

Giiney, P. 0., & Turgut, K. (2020). Banka Kredi Hacmi ile Iktisadi Bilyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye
Ornegl Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(21), 353-386.
https://dergipark.org.tr/en/pub/kauiibf/article/6 14747

Karahan, O., Yilgér, M., & Ozekin, A. A. (2018). Tiirkiye’de Banka Kredilerindeki Genisleme ile
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, (636), 25-36.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fpeyd/article/607071

Karabz, N., & Aksu, A. (2024). Tiirkiye’de Kredi Tiirlerinin Ekonomik Biiyiimeyle iliskisi. Journal of
Economics, Finance and Sustainability, 2(1), 63-78.
https://dergipark.org.tr/en/pub/efs/article/1539614

Oz, B., & Uslu, H. (2020). Tiirkiye’de Hisse Senetleri, Banka Kredileri ve Ekonomik Biiytime Mliskisi:
Zaman serileri analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (56), 123—
160. https://doi.org/10.18070/erciyesiibd.669529

Ozen, E., & Vurur, N. S. (20132. Tiirkiye’de Mevduat Banka Kredisi ve Ekonomik Biiylime [liskisinin
Incelenmesi. Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6(3), 117-131.
https://dergipark.org.tr/en/pub/usaksosbil/article/232614

Peker, A.E., & Eren, The Effect of Individual Credits on Economic Growth. Journal of Academic Value
Studies, 5(4), 476-487. https://javstudies.com/files/javstudies makaleler/115309021 476-
487%20Ay % C5%9Fe%20Esra%20Peker%2C%20Esra%20G%C3%Bo6zde%20EREN %2030.

09.2019.pdf

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326. https://doi.org/10.1002/jae.616

Shin, Y., Yu, B., & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling asymmetric cointegration and dynamic
multipliers in a nonlinear ARDL framework. In R. C. Sickles & W. C. Horrace (Eds.), Festschrift
in honor of Peter Schmidt: Econometric methods and applications (pp. 281-314). Springer.
https://doi.org/10.1007/978-1-4899-8008-3_9

Siimer, G. (2025). Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Granger
Nedensellik ve Ardl Smir Testi ile Analiz. Politik FEkonomik Kuram, 9(2), 472—490.
https://doi.org/10.30586/pek.1610542

Turgut, A., & Ertay, H. 1. (2016). Bankacilik Sektdriiniin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Uzerine Nedensellik Analizi. Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.8
(4).114-128. https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/416037

Yal¢in, H., & Cift¢i, N. (2023). Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Gelismenin Iktisadi Biiyiimeye
Etlel Dumlupinar Universitesi IIBF Dergisi, (12), 53-61.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/dpuiibf/article/1368318

1773


https://doi.org/10.2307/1912517
https://javstudies.com/files/javstudies_makaleler/115309021_476-487%20Ay%C5%9Fe%20Esra%20Peker%2C%20Esra%20G%C3%B6zde%20EREN%2030.09.2019.pdf
https://javstudies.com/files/javstudies_makaleler/115309021_476-487%20Ay%C5%9Fe%20Esra%20Peker%2C%20Esra%20G%C3%B6zde%20EREN%2030.09.2019.pdf
https://javstudies.com/files/javstudies_makaleler/115309021_476-487%20Ay%C5%9Fe%20Esra%20Peker%2C%20Esra%20G%C3%B6zde%20EREN%2030.09.2019.pdf
https://doi.org/10.1002/jae.616

Parmaksiz, S., 1763-1776

Research Article

Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kredi Genislemeleri ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Asimetrik iliskinin Istatistiksel Analizi

Statistical Analysis of Asymmetric Relationships Between Credit Expansion and
Economic Growth in the Turkish Banking Sector

Salih PARMAKSIZ
Ogr. Gér. Dr., Isparta Uygulamal1 Bilimler Universitesi
Rektorliik
salihparmaksiz@isparta.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-3593-5511

Extended Summary

Economic growth is considered a main policy objective for countries in terms of amplifying their welfare
levels, helping employment, and ensuring macroeconomic stability. Sustainable economic growth
structure is closely related not only to increasing production capacity but also to the efficiency of the
financial system. In particular, the functioning of resource allocation mechanisms, and the coordination
of macroeconomic policies can be crucial for structural economic growth.

The relationship between the financial system and economic growth is of paramount importance, as it
directly affects how efficiently an economy utilizes its resources and its long-term development
potential. A developed and efficiently functioning financial system accelerates capital accumulation by
channeling savings into investments and facilitates the flow of funds to productive sectors. Risk
diversification through banks and capital markets, reduction of information asymmetry, and healthier
evaluation of investment projects are possible. This both encourages entrepreneurship and supports
innovation and technological progress. Furthermore, ensuring financial stability contributes to reducing
macroeconomic fluctuations, laying the groundwork for a sustainable and inclusive growth structure.
Therefore, the depth, accessibility, and institutional quality of the financial system are among the
fundamental elements determining both the speed and quality of economic growth.

A literature review revealed numerous studies on the relationship between credit expansion and
economic growth in the Turkish economy. These studies often consider credit supply in nominal terms
and fail to account for inflationary effects. Furthermore, it was found that the effects of the 2008 global
financial crisis and the 2020 Covid-19 pandemic were frequently not controlled for in empirical
analyses. Additionally, many empirical analyses focusing on the impact of credit channels on growth
prioritized symmetrical relationships while neglecting asymmetrical ones.

The Turkish economy, based on a credit-centric financial structure, is considered a significant area of
study in this field. In Turkey, where many different types of credit are observed, such as consumer loans,
commercial loans, SME loans, and sector-specific loans, credit can have significant effects on domestic
demand, investment, and production. Therefore, the delicate balance regarding the supportive role of
credit growth on economic growth constitutes a critical area of research for empirical analyses.
However, the answer to the question of whether the effect of credit growth on economic growth is linear,
or whether credit expansion creates the same effect at every level, is of great importance. Since
asymmetric effects or nonlinearity characteristics are quite likely to be found in this relationship,
empirical analyses conducted at the linear level may yield biased results.
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This study empirically analyses the impact of credit expansion on economic growth in Tiirkiye using
monthly data covering the period from January 2005 to August 2025. Contrary to existing literature,
which generally utilizes linear modeling techniques, this study also examines potential nonlinear and
asymmetric effects beside linear effects. In this respect, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) and
Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) models are used to detect linear and nonlinear
relations. In the scenario where the NARDL model is used, the negative and positive shocks of credit
expansion are decomposed.

Since monthly basis GDP data do not exist, industrial production index is utilized as proxy for economic
growth. Money supply (M2) is incorporated as a control variable to isolate the specific contribution of
credit dynamics. In order to eliminate inflation effects, Money supply and credit growth variables are
realized by consumer price index.

It is assessed that the effects of the 2008 financial crisis and the Covid-19 period need to be brought
under control. In both periods, economic activity slowed down and abnormal conditions were
experienced. In the 2008 crisis, financial markets were deeply affected, and negative conditions were
observed in the Turkish economy, as in all world economies. In the Covid-19 period, both production
and financial markets were seriously negatively affected, especially with the lockdowns. That is why,
2008 global financial crisis and the COVID-19 pandemic are accounted for by incorporating dummy
variables. These shocks are modeled separately for both ARDL and NARDL models. The dummy
variables are used both as endogenous and exogenous components within alternative specifications.

Before estimating the models, the necessary conditions to implement the ARDL and NARDL models
were checked. In this context, the stationarity features of the variables were first tested using the
Augmented Dickey—Fuller (ADF) unit root test. The results showed that all variables are first difference
stationary, thereby satisfying the necessary conditions for ARDL-type modeling. In the second stage,
the existence of a long-run relationship among the variables was tested through bounds testing. It is seen
that there exist cointegration relations in the estimated models. Diagnostic test results further revealed
that the residuals are free from autocorrelation and heteroskedasticity, and follow a normal distribution.
Specification tests verified the absence of model misspecification. Finally, the stability of the estimated
parameters was confirmed by the CUSUM and CUSUM of Squares (CUSUMSAQ) tests, indicating that
the models are structurally stable over the sample period.

The empirical findings reveal substantial differences between ARDL and NARDL approaches. Findings
from the ARDL models suggest that neither credit growth nor money supply has a statistically
significant long-run effect on economic growth. In contrast, the NARDL results provide strong evidence
of asymmetry in the credit—growth relationship. Specifically, positive credit shocks show a statistically
significant and positive long-run effect on economic growth, while negative credit shocks do not have
a significant impact. This indicates that credit expansion stimulates economic activity, but credit
contractions do not symmetrically slow growth to the same extent.

These findings have considerable policy and theory implications. From one perspective, the results
demonstrate that linear models might prevent correct impact of credit expansion on economic growth.
From a policy standpoint, the asymmetric nature of the relationship reveals that increasing credit policies
can effectively support economic growth, whereas restrictive credit channels might not generate
proportionally adverse effects. Therefore, policymakers should account for nonlinear dynamics when
designing credit-based macroeconomic policies.

The efficient use of credit is critical for the systemic functioning of the economy. Providing productive
sectors with access to credit under favorable conditions can trigger accelerated economic growth.
Specifically, credit contributes to economic growth, particularly through investment, consumption, and
production channels. By establishing an effective policy and banking system, firms and households with
high potential to contribute to growth should be supported. In economies with high financial depth,
credit expansion can stimulate entrepreneurship, creating a multiplier effect on employment growth and
export capacity. Therefore, the healthy and sustainable functioning of credit markets is one of the
fundamental elements that strengthens both the quantitative and qualitative dimensions of economic
growth. This study adopts an empirical analysis method for the Turkish case, considering the importance
of the contributions of credit to economic growth. While studies on this topic generally focus on
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causality, this study analyzes both short-term and long-term relationships, both symmetrically and
asymmetrically.

To sum up, this study contributes to the literature by providing robust evidence of asymmetric credit
growth dynamics in Tiirkiye. Although the topic has been extensively studied in the literature, more
detailed policy recommendations can be provided by examining examples from different countries or
focusing on specific sectors. In this respect, analyses of the effects of different types of credit on the
economy, or comparative analyses of examples from different countries, can also be enlightening for
policymakers. If possible, conducting company-specific analyses and analyzing the results could be
illuminating.
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