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Tiirkiye’de Sektor Kredilerinin Kompozisyonu: Son Yirmi Yilin Analizi *

Zeren Tatar Tagpmar ™~

Ozet

Tiirkiye’de bankalarca 6zel sektore tahsis edilen krediler 2004 yili itibariyle siirekli artis
egilimindedir. 2004-2008 doneminde 6zel sektor kredilerindeki reel artig yillik ortalama ytizde 27
iken, 2010-2015 doneminde yiizde 18, 2016 ve sonrasinda ise yiizde 4,8 olmustur. Bu artiglar
sektor bazinda farklilagmaktadir, kimi sektorlerde krediler reel olarak toplamin ¢ok iizerinde
artarken kimi sektorlerde artig ortalamada veya ortalamanin altinda kalmigtir. Kredi artislarinda
sektorler arasindaki bu farklilasma son yirmi yillik donemde 6zel sektor kredi kompozisyonunu
degistirmistir. Imalat sanayinin 6zel sektor kredileri icindeki pay1 1999 yilinda yiizde 55 iken 2021
yilinda ylizde 27 olmustur. Buna karsilik elektrik, gaz, buhar, su ve kanalizasyon; ulasim
haberlesme; finans ve gayrimenkul faaliyetleri; ticaret, konaklama ve yiyecek hizmetleri ile ingaat
kredi paylarin1 artiran baslica sektdrlerdir. Insaat sektorii toplamin iizerinde gerceklesen reel kredi
artis1 yasadigi 2004-2008 ve 2010-2015 dénemlerinde yine ekonominin genelinden ¢ok daha fazla
bliylimiis ve istthdam yaratmistir. Benzer sekilde elektrik, gaz, buhar, su ve kanalizasyon sektorii
de 2010-2015 ve 2016 sonrasindaki donemde ekonominin genelinden ayrisan bir yiiksek kredi,
yiiksek biiylime ve istihdam artis1 deneyimi yasamistir. Ancak toplamin iizerinde reel kredi artist
yasayan her sektoriin reel gostergelerinde bu sekilde bir ayrisma gozlenmemistir. Ayrica imalat
sektorii toplamin altinda gerceklesen reel kredi artiglarina ragmen yiiksek biiyiime performansi
sergilemistir. Son olarak sektdr bazinda kredilerin uzun dénemde tiretimle ve istihdamla iligkisi
sorgulandiginda sektorlerin neredeyse higbirinde reel kredi degisimi ile biiylime ve istihdam
degisimi arasinda kredilerin degistigi donemden sonra anlamli bir korelasyon gézlenmemistir.
Anlamli bulunan korelasyonlar ya bir veya iki 6nceki donem ya da cari donem biiylimesi ve
istihdam degisimiyle, yiiksek olmayan seviyelerde ve az sayida sektorde mevcuttur.

1 Giris

Levine (2021) finans-biiyiime yazininda yakin doneme kadar yapilan ¢aligmalarin sonucunu
iki ana maddede Ozetlemistir: (i) finansal gelisme biiylimeyi canlandirir, (ii) bilylimeye katki
saglayan bir finansal sistem tasarruf oranini artiran degil kaynaklarin etkin dagilimini saglayan bir
sistemdir. Levine (2018, 2021) kaynaklarin etkin dagilimini, kredilerin fikri olan, verimliligi
yiiksek girisimcilere tahsis edilmesi olarak tanimlamaktadir. Philippon (2016) da biiyiime-finans
iligkisinde kredi kompozisyonunun roliine vurgu yapmis ve finansal derinligi yliksek {ilkelerde
toplam kredilerdeki artisin biliylime getirmemesini ilgili artista hanehalk: kredilerinin payimnin
sirket kredilerinden yiiksek olmasiyla iliskilendirmistir. Beck vd. (2012), 45 gelismis ve
gelismekte olan iilke verisiyle yaptiklar1 ¢alismada sirket kredilerinin biiylimeyi artirici, gelir
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esitsizligini azaltic1 etkiye sahipken, hanehalki kredilerinin bu biiyiikliiklere etkisi olmadigini
gOstermistir. Bahadir ve Gumis (2016) ise gelismekte olan iilke ekonomileri igin yaptiklari
analizde hanehalki ve firma kredileri ayrimina ek olarak firma kredilerini de ticarete konu olan ve
olmayan firma kredileri olarak da ayristirmis ve tiim bu kredi gruplarinin ve bu kredi gruplari
araciligiyla ekonomiye gelen soklarin farkli is dongiileri yarattigimi gostererek kredi
kompozisyonun is dongiileri agisindan da 6nemini vurgulamiglardir.

Biiylime ve is dongiilerine etkilerinin yaninda kredi kompozisyonu finansal istikrarin
saglanmasi ve korunmasi i¢in de biiyilk oneme sahiptir. Kredi genislemeleri donemlerinde
hanchalki ve firmalarin emlakla ilgili bor¢lulugunun artmasi, insaat sektorii ve ticarete konu
olmayan sektorlerin bor¢lulugunun artmasi ve bu donemlerde bu sektorlerdeki reel genislemenin
krize onciiliik ettigi son dénem c¢alismalarda vurgulanmaktadir.® Kredi genislemelerinin uzun
donemli kredi egiliminin ¢ok iizerinde seyrettigi “kredi patlama” donemleri kimi zaman finansal
krizle sonuglanirken Kimi zaman kriz yasanmadig1 gézlenmektedir (Dell’ Ariccia vd., 2020; Gorton
ve Ordonez, 2020). Dell’ Ariccia vd. (2020), krizle sonuglanan “kredi patlama’ donemlerini krize
neden olmayan “kredi patlama” donemlerinden ayristirmak igin, sdz konusu donemlerde
sektorlerin tiretim (katma deger) ve istthdam degisimlerini gelismis ve gelismekte olan
ekonomileri kapsayan genis bir Orneklemde incelemislerdir. Buna gore “kredi patlama”
doénemlerinde ekonominin genelinde toplam katma deger ve toplam istihdam artisi gézlenmekte
ancak sektor bazinda bu etkiler farklilik gostermektedir. Krizle sonuglanan “kredi patlama”
donemlerinde, ticarete daha az konu olan, iggiicli yogun ve dis finansmana daha bagimli olan
sektorlerde katma deger ve istihdam artisinin geri kalan sektorlere gore ¢ok daha fazla oldugu
gozlenmistir. Takip eden kriz doneminde ise en fazla daralmayi1 bu sektorler yasamaktadirlar.
Yazarlar, krizle sonuclanan “kredi patlama” donemlerinde en fazla biiyiiyen tek sektoriin ingaat
sektorii oldugunu raporlamislardir. Bu nedenle insaat sektoriindeki hizli ve olagan dis1 biiyiimenin
“kredi patlama’larmin krizle sonuglanacagi ya da sonuglanmayacagi yoniinde oldugunu
belirlemede yardimer bir gosterge olacagini ileri siirmektedirler. S6z konusu ¢alismada toplam
kredi verileri kullanilarak “kredi patlama” donemleri belirlenmistir. Miiller ve Verner (2023) ise
sektor bazinda kredi verilerini kullanarak “kredi patlama ”lari ve makroekonomik dalgalanmalar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Bunun igin toplamda 117 gelismis ve gelismekte olan tilkeye ait
sektor bazli o6zel sektor kredi verilerini kullanmiglardir. Yazarlar ticarete konu olmayan
sektorlerdeki genislemenin genellikle krizle sonuglandigini, bu sektorlerdeki (insaat ve emlak
sektorii dahil) “kredi patlama larinin finansal kriz riskini artirdigini ve verimlilikte yavaslamalara
neden oldugunu, diger taraftan ticarete konu olan sektorlerdeki “kredi patlama’larinin finansal
kriz riski tasimadan ve devam eden donemlerde ¢iktida oynakliga sebep olmadan verimlilik artigin
sagladigini bulmuslardir.

Gerek biliyiimeye katkisi ve is dongiilerine etkisi gerek finansal istikrar1 bozucu risk
barindirmasi goz 6niinde bulunduruldugunda kredilerin sektorel kompozisyonu politika yapicilar
icin 6nemli bir bilgi kaynagidir. Makro ihtiyati politikalar finansal kriz potansiyeli en diisiik olan
sektorleri kisitlayict bir sekilde etkiliyorsa, bu politikalarin refahi olumsuz etkileme ihtimali vardir

! {lgili yazin taramasi icin bakimz Miiller (2022).



(Miiller, 2022). Bu nedenle, kredilerin tahsisinde firmalarin geri 6deme yetkinligi kadar etkin
dagilimi da 6nem kazanmaktadir. Kredilerin etkin dagiliminmi1 destekleyen politika tasariminda
kredilerin tahsis edildigi sektorlerin ticarete konu olup olmamasinin, biiyiime ve istihdam yaratma
kapasitelerinin siirekliliginin ve verimlilik seviyelerinin géz 6niinde bulundurulmasi biiyiimeye
katki saglayan ve finansal istikrari siirdiiriilebilir kilan bir finansal sistem i¢in faydalidir.

Bu c¢alismanin amaci tim ekonomilerde kilit bir role sahip finansmana erisimin en yaygin
olarak kullanilan araglarindan biri olan kredilerin sektér kompozisyonunun Tiirkiye’de 2000’li
yillarin baslangicindan giiniimiize nasil bir seyir izlediginin incelenmesidir. Finans-biiyiime-
finansal istikrar yazininda finansal gelismislik seviyesi i¢in en sik kullanilan gostergelerden biri
finansal olmayan 6zel sektor kredilerinin milli gelir i¢indeki payinin seviyesi ve gelisimidir. Bu
calismada firmalara tahsis edilen kredilere (finans sektorii dahil) odaklanilacak ve analizin
detaylandirilmasinda bankalarca kullandirtlan kredilerin sektorel dagilimi ilgili sektorlerdeki
iretim ve istihdam gelismeleri g6z 6niinde bulundurularak incelenecektir.

Tiirkiye’deki bankalarca kullandirilan kredilerin sektorel dagilimi, sektorlerin toplam stok
kredi ve yillik kredi artis1 igindeki paylar1 olarak TCMB tarafindan yayinlanan Finansal Istikrar
Raporlarinda diizenli olarak takip edilmektedir.? Ayrica Kasim 2019 Finansal Istikrar Raporunda
(TCMB, 2019) bankalarca kullandirilan kredilerin ¢evrimsel dinamikleri 6zel konu bagligi altinda
incelenmis, kredi genisleme ve sikisma donemleri toplam krediler, ticari krediler, tiiketici kredileri
(alt kirtlimlariyla birlikte) igin raporlanmigtir. Colak vd. (2019) benzer raporlamayi sektor kredileri
icin yapmustir. Kiiciik vd. (2022) ise Tiirkiye’de kredilerin ekonomiye etkilerini 6nce hanehalki ve
firma kredileri ayrimi yaparak, sonra hanehalki kredilerini emlak ve ihtiyag kredileri, firma
kredilerini ise yerli ve yabanci para krediler gruplarina ayirarak incelemislerdir. Buna gore
hanehalk1 ve yerli para cinsi firma kredilerini artiran kredi soklarinin tiiketim ve milli geliri artiric
etkileri benzer seviyede ve yatirima olan etkisinden fazla iken, yabanci para firma kredilerinin
yatirrmi artirict etkisi daha fazla bulunmustur. Ayrica emlak kredileri ile firma kredilerinin
yatirima etkisinin benzer oldugunu gostermislerdir.

Bu calismanin Tiirkiye i¢in yapilmis sektorel kredi dagilimi ¢alismalarina baslica katkisi,
sektorel kredi kompozisyondaki son yirmi yildaki degisimi ilgili sektorlerin tiretim ve istihdam
yaratma performanslariyla birlikte ele alip, kredi dagiliminin bu reel gostergelerle iliskisini
sorgulamak ve reel etkinligini makro seviyede tartismaktir. Benzer bir amagla, Ak¢igit vd. (2021),
Demirhan ve Aldan (2021) ile Bagir ve Seven (2022) Tiirkiye’de firmalarin finansmana erigiminin
ve/veya borg¢lanma kisitinin istihdam, tiretim ve verimlilik etkilerini firma verisi kullanarak ve
daha kisa donemler i¢in tartigmistir. Akgigit vd. (2021), 2017 yilinda uygulanan Kredi Garanti
Fonu (KGF) politikas1 araciligiyla tahsis edilen kredilerin reel etkinligini ve firmalarin risk
davranigina etkisini mikro firma verisiyle inceledikleri ¢alismada KGF’den faydalanan firmalarin
kisa vadede istthdam ve satiglarini artirdigini, kredi temerriit riskini azalttigini bulmuslardir.
Olumlu katkinin en fazla bulundugu sektorler toptan ve perakende ticaret, imalat sanayii ve insaat
sektorleridir. Bu etkilerin firmalarin biiyiikliiklerine ve faaliyet gosterdikleri sektdre gore
farklilastigini, KGF’ nin kiigiik 6lgekli, hizmet sektorii gibi emek yogun ve toptan ve perakende

2 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu

3


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu

ticaret gibi i¢ piyasaya hizmet eden sektorlerde ¢alisan firmalarda daha etkin sonuglar yarattigini
raporlamiglardir. Ayrica KGF politikasinin uzun vadeli etkilerinin kisa donemde yarattiklar
olumlu katkilara gore daha zayif oldugunu ileri siirmislerdir. Demirhan ve Aldan (2021), 2005-
2015 yillar1 arasinda firma verisini kullanarak bor¢lanma kisitinin kiigiik Olgekli firmalarda
istihdam degisimine negatif etkisi oldugunu gostermislerdir. Bagir ve Seven (2022) ise 2007-2018
donemi firma verisini kullanarak yaptiklart analizde bor¢luluk artisinin toplam faktor verimliligini
artirici etkisi oldugunu ve bu olumlu etkinin bor¢lanma kisit1 olan firmalarda daha fazla oldugunu
bulmuslardir.

Bu c¢alismada Tirkiye iizerine yapilmis Onceki c¢alismalarin sundugu bilgiler 1s18inda
sektorlerin kredi kullanimlari, biiyiime ve istihdam degisimleri birlikte incelenerek, 2000’lerden
itibaren kredi kullanimi1 ve reel gostergelerin hareketlerini sektor bazinda 6zetleyen bir ¢ergeve
sunulmasi hedeflenmektedir. Calismada sektorel kredi dagilimi analizlerinde kullanilan
“Bankalarca Kullandiran Kredilerin Sektdrel Dagilimi” verisi i¢in Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
Risk Merkezi tarafindan yayinlanan aylik raporlardan her senenin aralik ay1 raporu kullanilmisgtir.
Raporda “Bankalarca Finansman Konularina Gore Firma Bazinda Bildirimi Yapilan Nakdi
Krediler ve Tasfiye Olunacak Krediler” sunulmaktadir. Bu ¢alismada sektorlere tahsis edilen
krediler i¢in s6z konusu rapordaki sektorlerin nakdi kredileri ve tasfiye olunacak kredileri toplami1
olan briit krediler kullanilmustir. Sektdr bazli {iretim ve istihdam verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) veri tabanindan alinmistir. Farkli dsnemlerde farkli kirilimlarda sunulan sektérel {iretim,
istihdam ve krediler bu ¢alismada 9 sektorde toplulastirilmistir: tarim (TAR); madencilik (MAD);
elektrik, gaz ve su faaliyetleri (EGS); insaat (INS), toptan ve perakende ticaret ile konaklama ve
yiyecek hizmetleri (TIC); ulastirma, haberlesme ve depolama faaliyetleri ile bilgi ve iletisim
(UHD); finansal, idari, gayrimenkul ve mesleki faaliyetler (FIGM); devlet, kiiltiir ve dzel hizmetler
(DKOH).2 Veriyle ilgili daha fazla detay ve sektdrlerin toplulastirilmasiyla ilgili bilgiler Ek A’da
okuyucuya sunulmaktadir.

2000’lerin basindan itibaren firmalara tahsis edilen kredilerin sektdrel kompozisyonuyla ilgili
bulgularin basinda, kredi kullanim pay1 en yiiksek olan IMA sektoriiniin son yirmi yilda firmalara
tahsis edilen toplam krediler igindeki pay1 yaklasik yar1 yartya azalmasi, buna karsilik basta EGS,
FIGM, UHD sektorleri olmak iizere diger sektdrlerin kullanim paylari artmas: gelmektedir. Kredi
genisleme donemlerini kaynak yaratimiyla ilgili itici giiclerin farklilagmasina gore
simifladigimizda 2004 — 2008 doneminde tilkedeki yapisal reformlar kaynakli sermaye akiginin
kredi genislemesinde itici gii¢ oldugu siirecte son 20 y1lin en yiiksek reel kredi artis1 gerceklemistir.
Bunu 2009 sonrasinda geligmis iilkelerin parasal genisleme politikalar1 sonucu kredilerde artis
yasandig1 donem izlemistir.

2016 sonrasindaki kredi genislemeleri yerel politikalar kaynaklidir. 2016 oncesi ve sonrast
sektorlerin reel kredi kullanimlarinda en belirgin farklilik gdsteren sektér INS olmustur. Yapisal
reformlar kaynakli ve daha sonraki uluslararasi parasal genisleme kaynakli kredi genislemelerinin
yasandig1 donemlerde tiim sektdrler biiyiime ve istihdam artis1 yasamustir ancak INS sektdriinde
gozlenen biiylime ve istthdam artislar1 ekonominin genelinden ve diger sektdrlerden belirgin bir

3 Sektor isimleri kisaltmalart igin Bakis, Acar (2020) ¢aligmasindaki kisaltmalar kullanilmugtir.
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sekilde yukar1 yonlii ayrismistir. 2017-2018 yillarinda da INS sektorii KGF politikasi sonucu kredi
kullannominda bas1 ¢eken sektorlerden biri olmasina ragmen bu donemde hem iiretim hem
istihdamda daralmalar yagamis ve diger sektorlerden bu sefer ters yonde ayrismistir.

Uzun donemli reel kredi degisimi ve reel biiyiikliikler degisimi iliskisi sektor bazinda
incelendiginde ise neredeyse sektorlerin tamami igin kredi degisikliginin yasandigi déonemden
sonraki donemlerde kredi degisiminin biiyiime ve istihdam degisimiyle istatiksel olarak anlamli
bir korelasyona sahip olmadigi gozlenmistir. Anlamli bulunan korelasyonlar ya bir 6nceki donem
ya da cari donem istthdam degisimi ve biiylimesiyle olmustur. Bu da sinirli sayida sektdérde
gbzlenmistir ve yiiksek olmayan seviyelerdedir. Ote yandan sektdrlerin kredi paylari ile {iretim ve
istihdam paylarinin, 6zellikle EGS, INS ve FIGM sektérlerinde, birbirleriyle iliskili oldugu
gbzlenmistir.

Calismanin devami dort bolimden olusmaktadir. ikinci bolimde, once stok kredi verileri
kullanilarak 2000 yilindan itibaren kredilerin kompozisyonu, 6zel sektor kredilerin toplamda ve
sektor bazinda zaman igindeki degisimi ve bu degisimin sektorler arasi iligkileri incelenecektir.
Sonra toplam 6zel sektor kredilerindeki yillik reel degisim ve net kredi kullanim orani geligimi
ilgili donemlerdeki yerel ve uluslararasi ekonomik kosullar ile politika uygulamalar: géz oniinde
bulundurularak tartisilacaktir. Ugiincii béliimde, sektorlerin kendi iiretimlerine gore kullandiklari
kredi biiyiikliikleri raporlanacak ve farkli kredi genisleme ve daralma donemlerinde sektorlerin
kredi kullanimlarindaki degisimler, biiyime ve istihdam degisiklikleriyle birlikte tartigilacaktir.
Dérdiincii boliimde ise once sektorlerin kredi kullanimlarindaki reel degisikliklerin sektorlerin
biiyiime ve istihdam degisiklikleriyle iliskisine uzun dénemli bakilacak ve ayrica sektorlerin Kredi
kullanim paylarinin tiretim ve istihdam paylariyla iligkili olup olmadig1 sorgulanacaktir. Besinci
boliim sonug boliimiidiir.

2 2000’lerin Baslangicindan Giiniimiize Ozel Sektor Kredi Kompozisyonu
2.1 Genel Bakis

Tiirkiye’de toplam kredi kompozisyonu 2001 krizi sonrasinda kamu-6zel sektorii paylari
acisindan uzun donemli bir degisim siireci igerisine girmistir. Kamu sektorii bor¢lulugunun pay1
azalirken, ©zel sektoriin borglulugu artarak toplam bor¢lanma i¢indeki paymi artirmigtir.
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) verileri kullanilarak hazirlanan Sekil 1, tiim finansal
kurumlar tarafindan genel hiikiimet ve finansal olmayan 6zel sektore (finansal olmayan firmalar
ve hanehalklari) saglanan krediler ile sadece yerli bankalarin finansal olmayan &zel sektore
sagladig1 kredilerin milli gelire oranin1 2001 birinci ¢eyrek (2001C1) ile 2022 birinci ¢eyrek
(2022C1) arasindaki donem igin gdstermektedir.*

Sekil 1’e gore, 2001 krizi doneminde milli gelirin yiizde 80’ine ulasan genel hiikiimetin
kullandig1 kredi oran1 (noktali ¢izgi), 2001 sonu itibariyle siirekli azalma egilimine girmistir. Ayn

4 Tiim finansal kurumlar: yerli bankalar, yerli banka dis1 finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar ve yerlesik olmayanlar.
Finansal olmayan ézel sektor: finansal olmayan firmalar ve hanehalklari. Finansal olmayan firmalar: finansal olmayan o6zel ve
kamu isletmeleri. Hanehalklari: hanehalklar1 ve onlara hizmet saglayan, kar amaci giitmeyen kurumlar. Krediler: krediler ve borg
senetleri. (BIS, 2022)



dénemde milli gelirin yiizde 30’unu olusturan finansal olmayan 6zel sektor kredilerinin orani
(tarali alanin en st seviyesi) ise 2001-2003 arasinda yiizde 17’ye kadar diismiis ancak 2004 ve
sonrasinda uzun vadeli artig siirecine girmistir. Kiiresel finansal krizin patlak verdigi 2007 yili
sonu itibariyle genel hiikiimet ve finansal olmayan 6zel sektor kredilerinin milli gelire oran1 esit
seviyelere ulasmis ve 2010 yilina kadar yiizde 40-50 seviyelerinde seyretmislerdir. Kiiresel
boyutta parasal genislemenin hizlandigi 2010 yili itibariyle finansal olmayan ozel sektor
kredilerinin milli gelire orani ile genel hiikiimetin kredi oran1 arasindaki fark 6zel sektor lehine
artmistir. Kiiresel parasal genislemelerin durdugu ve/veya sikilagtigi 2014-2015 yillarini takiben
jeopolitik sebeplerden ulusal ekonomideki belirsizliklerin arttigi 2016 yilindan sonra uygulanan
KGF politikasinin etkisiyle 2017-2018 yillarinda en yiiksek seviye ulagsmistir. Bu iki yilda 6zel
sektor kredilerinin milli gelire orani ¢eyreklik ortalamada yiizde 85 iken genel hiikiimetin kredi
orani yiizde 29 civarindadir. Pandemi donemini de kapsayan 2019 yili ve sonrasinda s6z konusu
oranlar, sirastyla, ylizde 86 ve 36’°dur.

Sekil 1. Kredilerin Milli Gelire Oram (stok, %)
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Hanehalki Finansal olmayan Firmalar
000000 Genel Hiikiimet e Yerli Bankalar

Kaynak: BIS

Finansal olmayan 6zel sektor kredilerinin hanehalki ve finansal olmayan firmalar dagilimina
baktigimizda incelenen donemin tamaminda firmalarin kredilerden aldigi pay hanehalkinin
paymdan ¢ok daha fazladir. Ozel sektdr kredilerinin siirekli artis egilimine gegtigi 2004C1°de
hanehalk: kredileri toplam o6zel sektor kredilerinin yiizde 16’sin1 olustururken, 2012C4’e kadar
pay1 siirekli artarak en yliksek seviyeye ulasmis ve yiizde 29 olmustur. Bu donemden sonra
hanehalkinin 6zel sektor kredileri i¢indeki payinda diisme egilimi olmustur. 2013C1 ve 2022C1
arasinda s6z konusu pay ortalama yiizde 21°dir. 2001 krizi ve sonrasindaki iki y1l boyunca 6zel
sektor kredilerinin ylizde 90 nini1 olusturan finansal olmayan firma kredilerinin pay1, 2004C1°den
giiniimiize kadar yiizde 71-85 arasinda degisen paylara sahip olmustur. Ozel sektdre yerel
bankalarca kullandirilan kredilerin pay1 ise Sekil 1’°de kalin ¢izgiyle gosterilmektedir. Buna gore
2001C1°den 2004C1’e kadar ozel sektore verilen kredilerin yaklasik yarisi yerel bankalarca
saglanirken, 2004C1°den itibaren bu pay artmaya baslamistir ve gilinlimiize kadar olan dénemde



yerel bankalarin finansal olmayan 6zel sektore sagladigi kredilerin pay1 yiizde 60 ile 76 arasinda
degismistir.

2.2 Sektorel Kredi Kompozisyonu

Bu c¢alismanin konusunu olusturan sektor kredileri Tirkiye’deki bankalarca firmalara
kullandirilan kredilerdir. Sekil 1’de kalin ¢izgi ile gosterilen ve BIS verisi olan yerel bankalarca
kullandirilan krediler kapsamindaki firma kredileri finans sektoriinii igermemektedir. Calismanin
devaminda kullanilan ve TBB Risk Merkezi tarafindan yaymlanan “Bankalarca Kullandiran
Kredilerin Sektorel Dagilimi” verisinde ise firma kredileri finans sektériinii de kapsamaktadir.>5’
Sekil 2 bu veriyle olusturulmustur ve yerel bankalarca kullandirilan kredilerin milli gelire oranini
hanehalki ve firmalara ayristirarak gostermektedir. Buna gore, hanehalki ve firma kredileri
toplaminin seviyesi finans sektoriinlin dahil edilmesinden dolay1 BIS serisine gore daha yiiksektir
ancak dagilimi ve trendi BIS verisiyle uyumludur. Ayrica iki grafik birlikte diistiniildiigiinde
hanehalkina saglanan kredi serisinin benzer oranlara sahip olmasi bu kesime saglanan kredilerin
neredeyse tamaminin yerel bankalarca saglandigina isaret etmektedir.

Sekil 2. Yerel Bankalarca Saglanan Ozel Sektér Kredilerin Milli Gelire Oram (%)
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Kaynak: TCMB, TBB Risk Merkezi

Calismanin devaminda, Sekil 2°de acik tarali alanla gosterilen hanehalk: diginda kalan ve yerel
bankalarca saglanan firma kredilerine odaklanilacak ve bu serinin sektor kirilimlari incelenecektir.
Bu amagla hazirlanan Sekil 3 yerel bankalarca firmalara tahsis edilen kredilerin milli gelire oranin
sektor bazinda (diiz ¢izgi), toplam firma kredileri serisiyle (kesikli ¢izgi) birlikte gostermektedir.
Bu sekildeki cizgiler serilerin 1999 degerlerinin 100’e esitlenmesiyle elde edilen endeks

5 Tlgili seri Ocak 1999 — Mayis 2013 arasinda TCMB tarafindan olusturulup yaymlanmistir, Haziran 2013 itibariyle serinin takibi
ve yayinlanmasi TBB Risk Merkezi’ne devredilmistir. Bu ¢alismada iki kaynaktan alinan seri birlestirilerek kullanilmustir. Bu devir
sonrasinda verinin kapsaminda yapilan tek degisikligin aracilik edilen kredilerin hesaba katilmamasi oldugu TBB kurum
yetkililerinden dgrenilmistir.

6 Bu veri setinde hanehalki kredi verisi 2003 yil1 itibariyle mevcuttur.

7 Tlgili veri setinde finans sektorii finansal aracilik hizmetlerini kapsamaktadir. Finansal aracilik hizmetleri ise leasing, faktoring,
finansman sirketleri vd. ile aracit kurumlar, GYO, RSYO, sigorta ve emeklilik kuruluslar1 vd. kapsamaktadir.
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degerleridir. Her grafikte ayn1 olan toplam firma kredilerinin milli gelire oranina bakildiginda,
oranin 1999-2003 yillar1 arasinda yiizde 28 azaldigi, ancak 2004 yilindan itibaren uzun dénemli
artis egilimine girdigi gortlmektedir. Oran 2021 sonu itibariyle 2003 seviyesinin 4,3 katina
cikmistir. 2004-2021 arasinda orandaki en keskin azalma 2016 yilinda gerg¢eklesmistir. Bunun
disinda 2009 ve 2019 yillarinda daha diisiik daralmalar yasamstir.®

Sektor bazinda kredi-milli gelir oran1 gelisimine baktigimizda tim sektorlerde 2004 yili
itibariyle uzun dénemli artis egilimi gozlenmektedir. Bu dénemde yalnizca IMA sektériinde kredi-
milli gelir orani artis1 toplam firma kredisi-milli gelir oraninin artis hizindan yavastir. Kredi-milli
gelir oran1 artis h1z1 en fazla olan ilk ii¢ sektér EGS, UHD ve FIGM sektérleridir. Bunlart DKOH,
TIC ve TAR sektorleri takip etmektedir. INS ve MAD sektorlerinde krediler-milli gelir oraninin
artis1 dénemin ¢cogunda toplam artisa paraleldir. Ancak 2016’dan itibaren INS sektdriindeki artisin
toplam artigin iizerinde seyrettigi not edilmelidir.

Sekil 3. Toplam Ozel Sektor ve Sektor Kredilerinin Milli Gelire Oram (1999=100)

)

=100)

sektor kredi(stok Jtoplam Gretim (1999

Not: Kalin ¢izgi her bir sektore yerli bankalarca tahsis edilen kredilerin GSYH’ye oranmi gésteren
endeks. Kesikli cizgi yerli bankalarca tahsis edilen toplam firma kredilerinin (tiim sektdrlere yerel
bankalarca tahsis edilen krediler) GSYH’ye oranim gosteren endeks. Tiim endeksler ilgili oranlarin
1999 degerinin 100°¢ esitlenmesiyle bulunmustur.

Bankalarca firmalara tahsis edilen kredilerin milli gelir igindeki paylarmin degisim
hizlarindaki son 22 yildaki farklilasmalar bu donemde sektorel kredi dagilimini da degistirmistir.
Sekil 4, yerel bankalarca firmalara kullandirilan kredilerin 1999 yilindan giliniimiize stok olarak
sektorel dagilimini gostermektedir. Buna gore toplam firmalara tahsis edilen kredilerin i¢inde en
biiyiik payin, zaman iginde azalmasina ragmen, IMA sektoriine ait oldugu gozlenmektedir. 1999
yilinda toplam firma kredilerinin yiizde 55’ini kullanan IMA sektdriiniin pay1 2021 sonu itibariyle
yiizde 27 olmustur. 1999°dan itibaren diisiiste olan IMA sektdrii pay1 en keskin diisiisii yiizde 12,5
kiiclilme ile 2006 yilinda yagamistir. Sonrasinda da 2010 y1l1 hari¢ pay: diismeye devam etmis ve
2017 sonunda yiizde 25’e kadar inmistir.

8 Kredileri milli gelir deflatériine (cari milli gelir serisi/zincirlenmis hacim endeksi) bolerek elde ettigimiz reel kredilerin gelisimine
baktigimizda da benzer bir egilim gormekteyiz. 1999-2003 yillar1 arasinda bankalarca firmalara saglanan krediler reel olarak yiizde
18 azalmustir. 2004 yili itibariyle artmaya baglayan reel krediler 2021 sonu itibariyle 2003 seviyesine gore 11 kat artmustir.
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Sekil 4. Firma Kredilerinde Sektor Paylar (stok, %)

100

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: TCMB, TBB Risk Merkezi

Payini en fazla artiran sektor ise EGS faaliyetleridir. 1999 yilinda kredilerden aldig1 pay yiizde
0,96 iken 2021 sonu itibariyle yiizde 10 olmustur. Payin1 ikinci ve ligiincii en fazla artiran sektorler
strastyla UHD ve FIGM sektorleridir. 1999°da paylari sirasiyla yiizde 3,5 ve yiizde 5,8 iken 2021
sonunda yiizde 8,4 ve yiizde 10,7 olmustur. Bu sektdrleri sirastyla DKOH (yiizde 3,6°dan 5,1°e),
TIC (yiizde 16’dan 21,8’¢), MAD (1,6’dan 1,8’e), INS (yiizde 9,5’ten yiizde 10,9°a) ve TAR
(yiizde 4’ten 4,1°e) sektorleri takip etmektedir.

2.3 Finansal Derinlik ve Sektor Kredi Paylarindaki Degisimler

Bu asamada sektor bazinda firmalara yerel bankalarca tahsis edilen kredilerin toplam firma
kredileri i¢indeki paylarmin birbirleriyle ve bir nevi finansal derinlik olarak yorumlanabilecek
toplam firma kredilerinin milli gelir i¢indeki pay1 ile nasil bir iligkisi oldugu sorgulanabilir. S6z
konusu iligkilerin korelasyon katsayilar1 (R) ve istatistiksel olarak anlamlilik seviyeleri Tablo 1°de
gosterilmektedir. Toplam finansal derinlesme ile sektér kredilerinin toplam firma kredileri
icindeki pay1 arasindaki iligkiye R araciligiyla baktigimizda, finansal derinlesmeyle pozitif yonlii
en giiclii iliskiye sahip sektoriin INS (R = 0,88"") oldugu goriilmektedir. Bunu EGS (R =
0,79, TIC (R = 0,74™"")ve FIGM (R = 0,72 takip etmektedir. Finansal derinlikle pozitif
yonlii ancak ¢ok da gii¢lii olmayan bir iliskiye sahip diger iki sektor ise UHD (R = 0,48”) ve
DKOH (R = 0,44") dir. Finansal derinlesmenin oldukga giiclii ve negatif yonlii bir iliskiye sahip
oldugu tek sektor IMA (R = —0,92""") dur.

Toplam firma kredileri i¢inde IMA sektdriiniin kredi paymin finansal derinlikle azalmasi
sirastyla en cok TIC (R = —0,86"""), FIGM (R = —0,82"7),EGS (R = —0,75"") ve INS (R =
—0,74""") lehine olmustur. Bu sektdrlerden INS’nin ve FIGM’nin kredi paylarinmn pozitif
korelasyona sahip oldugu ilk sektér EGS (sirastyla, R = 0,65, R = 0,66 ) iken bunu TiC
(sirastyla, R = 0,54, R = 0,63™) takip etmektedir. INS’nin ve FIGM nin kredi paylar1 arasinda
ise daha diisiik bir pozitif korelasyon mevcuttur (R = 0.42%). EGS’nin kredi paymnim INS ve FIGM
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disinda pozitif iliskili oldugu baska sektdr bulunmazken, TIC nin kredi pay1 en yiiksek DKOH nin
kredi pay1 ile pozitif korelasyona sahiptir (R = 0.72"").

IMA sektorii disinda sektorlerin kredi paylarinin degisim iliskisi sektorel iiretim iliskileri
acisindan anlamli goziikkmektedir. Elbette kesin bir bulgu igin mikro veri ile sektorlerin iiretim
siireclerindeki tedarik iliskilerinin giicii kontrol edilmelidir. Bununla birlikte, 6zellikle INS sektorii
kredi pay1 artisinin EGS, TIC ve FIGM sektorlerinin kredi pay1 artisiyla pozitif iliskiye sahip
olmast bu sektorlerin aktivitelerinin pozitif iliskide olmasindan kaynakli oldugunu
disiindiirmektedir. Pozitif bulunan diger iligkiler de ilgili sektorlerin ekonomik iligkileri goz
oniinde bulundurulunca anlamli bulunmaktadir. IMA sektoriindeki kredi payr degisiminin tiim
sektorlerin kredi payi ile negatif iliski icinde olmasi bu sektoriin stok kredi payindaki azalmanin
yapisal bir degisim oldugunu diisiindiirmektedir. Bu yapisal azalmanim IMA sektériiniin genelinde
kullanilan finansman yonteminin farklilasmasindan mi1 kaynaklandigi (6rn., yurtdisindan yabanci
para cinsi bor¢clanma) yoksa erken sanayisizlesme siireciyle mi iligkili oldugu arastirilmaya deger
bir sorudur.®

Tablo 1. Sektor Kredilerinin Toplam Ozel Sektor Kredileri i¢cindeki Paylarimin Kendi Aralarindaki
ve Toplam Ozel Sektér Kredilerinin Milli Gelir I¢indeki Pay ile Korelasyonu

TAR | INS DKOH | FIGM | IMA MAD | EGS | UHD | TiIC
iNS 0,12
DKOH 0,55 | 0,31
FIGM 004 | 042" | 059"
iMA -0,26 | -0,74™ | -0,68"™ | -0,82""
MAD 0,58 | 0,09 0,13 -0,23 0,00
EGS -0,10 | 0,657 | 0,12 0,66™ | -0,75"" | -0,25
UHD 0,00 | 0,26 0,24 051" |-057" |-024 | 0,63
TiC 025 | 054™ | 072" | 0,63” |-0,86™" | 0,10 | 0,40 0,29
TFK®/GSYH | 0,10 | 0,88™ | 0,44 | 0,72”™ | -0,92" | 0,06 |0,79™ | 0,48" | 0,74

Not: (a) p <,0001 “*****: < 001 “****: p< 01 “**’: p<,05“* ; (b) TFK: Toplam Firma Kredileri

2.4 Kredi Piyasalarinda Konjonktiirel Gelismeler ve Kredi Biiyiimesi

2000’11 yillarin bagindan itibaren yurtigi kredi piyasalarmni etkileyen yerli ve uluslararasi
ekonomik ve jeopolitik pek ¢ok gelisme yasanmistir. Ayrica bu donemde dogrudan yerel kredi
piyasalarin1 hedefleyen, bazen piyasayr canlandirici bazen yatistirici, kredi politikalar
uygulanmistir. Bu gelismelerin ve politika degisikliklerinin yerel bankalarca firmalara tahsis
edilen kredileri nasil etkiledigini tartisabilmek i¢in bu boliimde reel kredi biiyiimesine ve net kredi
kullaniminin (NKK) milli gelir i¢cindeki oranina odaklanilacaktir.

92009 yil1 itibariyle yayinlanan TCMB Sektdr Bilangolar: verilerine gore 2010-2021 déneminde tiim sektorler igin yabanci para
bor¢lanma orani yillik ortalama yiizde 55 iken bu oran IMA sektdril i¢in yiizde 60’tir. 2016 sonrasinda bu oran tiim sektdrler i¢in
yiizde 57, IMA sektoril i¢in yiizde 61 olmustur.
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Reel krediler nominal kredilerin milli gelir deflatoriine boliinmesiyle elde edilmistir.*
NKK’nin milli gelir i¢indeki pay: serisi (NKK /GSYH) ise Kara vd. (2014) ¢alismasinda onerildigi
sekilde nominal kredi stokundaki yillik degisimin bir 6nceki yilin nominal GSYH biiyiikliigiine
oram olarak tamimlanmustir.!! Kara vd. (2014) bu gostergeyi kredi biiyiimesini milli gelir
gelismeleriyle birlikte takip etme firsati verdigi i¢in kredi genislemelerinin finansal istikrar1 tehdit
edici seviyelere ulasip ulasmadigini izlemek ve Tirkiye i¢in risk yaratmayacak optimal kredi
biiyiime orani dnermek amaciyla kullanmislardir.*2 TCMB Finansal Istikrar Raporlarinda da ayni
gosterge kredi genislemesinin takibi i¢in ¢eyreklik siklikta kullanmaktadir.

Sekil 5. Reel Kredi Biiyiime Orami ve NKK/GSYH Oram (%)
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® NKK/GSYH 4 ReelKrediBiyimesi = yillk ortalama NKK/GSYH (2000-2021 donemi)
Kaynak: TCMB, TBB Risk Merkezi
Not: Diiz yatay ¢izgi NKK/GSYH oranmin 2000-2021 dénemindeki yillik ortalamasini, altindaki ve
{izerindeki noktali ¢izgi ise 1.5 standart sapma snirlarini gdstermektedir.

Sekil 5’te bu iki seri, NKK/GSYH’nin ilgili donemdeki ortalama degeri (yatay diiz ¢izgi) ve
+/- 1.5 standart sapma aralifiyla (yatay kesikli ¢izgiler) birlikte, sunulmustur. Her iki serinin
2000’lerin basindan itibaren gelisme trendi 2021 yili disinda benzerdir. NKK/GSYH oraninin
pozitif ama sifira yaklastig1 ancak reel kredi degisiminin negatife dondiigii donemler fiyat artisinin
kredi artisindan daha fazla oldugunu gostermektedir. Diger taraftan reel kredi artiginin ¢ok yiiksek
oldugu dénemlerde NKK/GSYH oranmin daha diisiik seviyede seyretmesi bu donemlerde milli
gelirin kredi-milli gelir oranini diisiik tutacak seviyede yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu dogrultuda, s6z konusu iki seriyi birlikte takip etmek kredi gelismelerini hem milli gelir
hem de fiyatlar genel seviyesindeki gelismelerle birlikte takip etme firsatin1 vermektedir. Reel
kredi bliylimesinin 21 yillik donemde ortalama degeri ylizde 11,3 iken, NKK/GSYH oraninin ayni1

0 K, = t zamanmdaki nominal stok kredi, def, = t zamanindaki milli gelir deflatdrii iken RK, = —d’:}, t zamanindaki reel kredi,
t
ve Reel kredi degisimi = RKRRir b larak tanimlanmaktadir.
t-1
1Y, = t zamanindaki nominal GSYH iken —éVSI;I; = —Kt;Kt_l olarak tanimlanmaktadur.
t-1

12 S5z konusu galismada ceyreklik veriler kullanilmugtir.
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donemde ortalamasi yiizde 8,8’dir. 2021 yil1 hari¢c NKK/GSYH orani1 1,5 standart sapma araligini
asmamustir. Reel kredi biiylimesi ve NKK/GSYH orani bu yil haricinde benzer artma ve azalma
egilimlerine sahiptir. 2021°de egilimlerdeki bu ayrigmanin enflasyonun kredi artis hizindan ¢ok
daha hizli artip reel kredi biiylimesini asagi ¢ekmesinden ve diisiik milli gelir seviyesinin
NKK/GSYH oranini yiikseltmis olmasindan kaynakli oldugu diisiiniilebilir.

Seriler incelenen doneminin neredeyse tamaminda benzer artma ve azalma egilimine sahipken
ve yillik ortalamada reel kredi biiyiimesi NKK/GSYH oranin iizerindeyken serilerin siralamasi
belli donemlerde tersi yonde degismektedir. Iki serinin siralamasindaki bu degisikliklerin takip
edilmesinin, ilgili donemlerdeki makroekonomik kosullar ile kredi piyasasini etkileyen politika
uygulamalarinin kredilere etkilerini tartisirken yardimer olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
kredi analizini detaylandirirken 2000-2021 donemi bu iki serinin siralamalarindaki degisime gore
bes alt doneme ayristirilmistir: 2000-2003, 2004-2008, 2009, 2010-2015, 2016 ve sonrasi. Bu
donemlerden 2004-2008°de ve 2010-2015°te reel kredi artist NKK/GSYH oraninin {izerindeyken
2000-2003, 2009 ve 2016 ve sonrasindaki donemlerde NKK/GSYH reel kredi artisindan yiiksektir.

2000-2003 donemi, 2000-2001 kriz donemi ile krizi takip eden, yapisal reformlarin
tasarlandig1 ve uygulanmaya baslandig1 ancak hala yiiksek seyreden enflasyonun da etkisiyle reel
kredi degisiminin negatif oldugu 2002-2003 yillarin1 kapsamaktadir. 2004-2008 donemi
Tiirkiye’de yapisal reformlarla sermaye girislerinin hizlandig1 ve biiyiimenin oldukca ivmelendigi
ancak 2007-2008 uluslararas: finansal krizle yavasladigi yillar1 kapsamaktadir. Bu donemde
sermaye girigleriyle ve Onceki doneme kiyasla diisiik enflasyon oranlariyla reel kredi artist en
yiiksek seviyelere ulasmis ve yillik ortalamada yiizde 27 olmustur. Bu donemde yasanan yiiksek
biliylime performansiyla NKK/GSYH orani reel kredi artisina ragmen ¢ok daha sinirli seyretmistir
ve yillik ortalamada yiizde 7’dir. Ugiincii alt donem ise uluslararasi finansal krizin etkisinin
Tiirkiye ekonomisinde en derin hissedildigi 2009 yilidir. Bu yilda NKK/GSYH orani ¢ok kiigiik
bir farkla da olsa reel kredi artisindan yiiksektir. 2010-2015 donemi uluslararasi finansal krize kars1
gelismis tilkelerce uygulanan parasal genigleme politikalartyla sermaye girislerinin arttig1 ve 2014
itibariyle parasal genisleme politikalarinin sona ermeye basladigr yillar1 kapsamaktadir. Bu
donemde reel kredi artist ile NKK/GSYH arasindaki fark 2004-2008 donemine gore daha
disiiktiir. Yillik ortalama reel kredi artis1 yiizde 18 iken NKK/GSYH orani yiizde 11°dir.

2010 yili itibariyle yasanan parasal genisleme Tiirkiye’ye giren sermaye kredi hacmini
artirirken, dis finansman kalitesini kisa donemli ve portfoy yatirimi agirlikli olmasi nedeniyle
bozmustur (Kara, 2016). Bu sebeple BDDK’nin 2011°de aldig1 makro ihtiyati tedbirler sonucu
2012 yilinda reel kredi artis hiz1 2011 yili artis hizinin yaklasik beste birine diismiistiir. Reel kredi
artig orantyla NKK/GSYH orani birbirine olduk¢a yaklagsmistir. 2014 itibariyle ise basta ABD
ekonomisi olmak iizere gelismis ekonomilerin parasal genigleme politikasini sonlandirmasiyla
sermaye girisi kaynakli kredi artisinda yavaslama gerceklesmistir. Bu yillarda yine iki oran
birbirine yaklasmistir ancak siralamalar1 degismemistir.

2016 ve sonras1 donemde ise NKK/GSYH orani, kriz yillarin1 kapsayan dénemlerde oldugu
gibi, reel kredi artisina gore daha yiiksektir. Reel kredi degisimi yillik ortalamada 4,8 iken
NKK/GSYH oranin yillik ortalamasi yiizde 11,6’dir. Bu dénemdeki, en keskin reel kredi daralmasi
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darbe girisiminin yasandigi 2016 yilidir. Bu daralmay1 takiben, 2017 ve 2018 yillarinda KGF
araciligiyla tahsis edilen krediler sayesinde yerel bankalarca tahsis edilen krediler reel olarak 2017
yilinda yiizde 10,2 ve 2018 yilinda yiizde 2,3 oraninda artmistir. 2018 yilindaki kredi artisinin
2017ye gore ¢ok diigiik kalmasinin bir nedeni 2018 yilinda KGF araciligiyla tahsis edilen miktarin
2017 yilinda tahsis edilen kredi miktarinin yiizde 38’i oraninda olmasidir.”® Bir diger nedeni ise
2018 ikinci yarisinda baslayan kur soklarinin makroekonomik belirsizlikleri artirmasidir. 2017
yilinda yillik yiizde 7,5 biiyliyen Tiirkiye ekonomisi, 2018’in son ¢eyregi itibariyle daralmaya
baslamis ve bu daralma 2019’un ilk iki ¢eyreginde de devam etmistir. Makro belirsizliklerin ve
diistik biiylime performansinin 2019 yilinda da devam etmesi bu dénemdeki reel kredi degisimini
sifir seviyesine disirmiistiir. 2019 Mayis ayinda acgiklanan, istihdama yiiksek katki saglayan ve
ihracat potansiyeli yiiksek sektorlerin desteklenmesini saglayan IVME Finansman Paketi ve
zorunlu karsiliklarda yapilan degisikliklerle TL bor¢lanmanin desteklenmesiyle bu donemdeki
kredi artis hizindaki azalmayi sinirlamistir (TCMB, 2019). Ayrica, 2019’un ikinci yarisinda
isletmelerin finansman maliyetini azaltmak i¢in Ekonomi Deger Kredisi Paketi devreye
sokulmustur (TCMB, 2019).

2020 wyilindaki kredi artisinin yiikselmesinde ise pandemiden etkilenen firmalarin
desteklenmesini amaglayan politikalar rol oynamaktadir (6rnegin, KGF aracilifiyla kamu
bankalarinca tahsis edilen krediler, 6zel bankalarin kredi verme motivasyonunu artirmak amaciyla
uygulanan Aktif Rasyosu diizenlemesi (Kara, 2021)). Kabaca yapilmis doénemlendirme
analizinden elde edilen en belirgin gozlem kriz yillarim1 kapsayan ve jeopolitik veya
makroekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde NKK/GSYH oraninin reel kredi artig oranindan
yiiksek oldugudur. Bu nedenle NKK/GSYH oraninin reel kredi genislemesinden yiiksek olmasi
kredi genislemelerine ragmen fiyat ve milli gelir gostergelerinde bozulmalara isaret etmektedir.

S6z konusu konjonktiirel gelismeler 1s181nda gergeklesen reel kredi degisimlerine sektorlerin
katkisina, ticarete konu olan ve olmayan sektor ayrimi gozeterek, Sekil 6 araciligiyla bakildiginda
ticarete konu olmayan sektorlerin reel kredi artigindaki paymin incelenen donemin ¢ogunda daha
fazla oldugu goézlenmektedir.’* Kredi kullanan sektdriin ticarete konu olmasi ve olmamasi
caligmanin baginda da belirtildigi gibi kredi tahsisinin finansal istikrar: tehdit edici risk barindirip
barindirmamasi agisindan 6nemlidir. Ticarete konu olmayan sektorlerdeki yiiksek kredi artiglar
ticarete konu olan sektorlerdeki artiglara gére daha fazla risk barindirmaktadir (Dell’ Ariccia vd.
(2020); Gorton ve Ordonez (2020); Miiller ve Verner (2023)). 2000-2021 déneminde yillik yiizde
11,3 olan reel kredi artisinin yiizde 71,5’1 ticarete konu olmayan sektorlerden kaynaklanmaktadir.
2004-2008 doneminde bu oran yiizde 64’e diiserken, 2010-2015 ve 2016 sonras1 donemde tekrar
artarak sirastyla yiizde 69 ve ylizde 67 olmustur. Ayrica 2001 ve 2009 kriz yillarinda ticarete konu
olan sektorlere tahsis edilen krediler reel olarak azalirken ticarete konu olmayan sektorlere tahsis

13 Bahsi gegen oran, Hazine ve Maliye Bakanhg Finansal Piyasalar ve Kambiyo Genel Miidiirliigii Hazine Destekli
Kefalet Sistemi Ocak 2019 Raporu’na gore hesaplanmistir. Bu rapora gére 2017 yilinda KGF araciligryla yaklasik
208 milyar TL tutarinda kredi KGF araciligtyla kullandirilirken 2018 yilinda bu tutar yaklasik 79 milyar TL dir.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2020/01/Ocak-Ayl%C4%B1k-Raporu_Internet.pdf (Son erigim tarihi: 27/12/2022)

14 Miiller ve Verner (2023) ¢alismas1 takip edilerek TAR, IMA ve MAD ticarete konu olan sektdrler olarak
toplulastirilirken diger alt1 sektor ticarete konu olmayan sektorler altinda toplulastiriimistir.
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edilen krediler reel olarak artmistir. Sonu¢ olarak, son 20 yillik dénemin genelinde yerel
bankalarca tahsis edilen kredilerin yillik reel artisinda ticarete konu olmayan sektorlerin toplam
payinin ticarete konu olan sektorlerin toplam payinin yaklasik iki katidir.

Sekil 6. Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektorlerin Reel Kredilerin Yilhik Degisimine Katkilar
(%)
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Kaynak: TCMB, TBB Risk Merkezi

3 Sektor Bazinda Kredi Kullanimlar1 ve Reel Gostergeler

Yiiksek kredi artis donemlerinde kredi kullanan sektoriin {iretim ve istihdam gibi reel
gostergelerinde ekonominin genelinin ve diger sektdrlerin reel perfomansindan belirgin bir sekilde
ayrigsan bir performans sergilemesi, sektoriin ticare konu olup olmamasi gibi, kredi tahsisinin
potansiyel bir kriz riski tasiyip tasimadigi konusunda isaretler barindirmaktadir (Dell’ Ariccia vd.
(2020)). Bu baglamda bu bolimde sektorlerin reel kredi degisimleri ile liretim ve istihdam
degisimleri de incelenecektir. Ozellikle yiiksek reel kredi artisinin gdzlemlendigi 2004-2008 ve
2010-2015 donemlerinde hem kredi artisinda hem de reel gostergelerde ekonominin genelinden
ayrisan sektorlerin varligi sorgulanacak, ayrisan sektorler varsa bunlarin reel gostergelerinin takip
eden donemlerde nasil bir seyir izledigine bakilacaktir.

Tablo 2 sektorlerin reel kredi, liretim ve istihdam degisimlerini donemler itibariyle yillik
ortalamalar olarak gosterilmektedir. Sadece yillik ortalama reel kredi artisinin pozitif oldugu 2004-
2008 (kredi artislarinin yapisal reformlar kaynakli gerceklestigi), 2010-2015 (kredi artiglarinin
kiiresel parasal genisleme kaynakli oldugu) ve 2016 ve sonrasi (kredi artislarinin yerel politikalar
araciligiyla oldugu) donemlere odaklandigimiz analizin baslica amaci yliksek kredi artis1 yasanan
donemlerde sektdr bazinda kredi degisimlerinin birbirine ve toplam degisime benzer olup
olmadigin1 aragtirmak, ve bu degisimlere paralel bir sekilde herhangi bir sektdriin iiretim ve
istihdam gostergelerinin ekonominin genelinden ve diger sektorlerden ayrisip ayrigmadigini
sorgulamaktir. Bu sorgulamada temel motivasyonumuz Miiller ve Verner (2023)’te ileri siiriilen
kredi genislemelerinin sektdr bazinda homojen olmadig1 ve sektdr bazinda farklilasan bu kredi
genislemelerinin farkli makro etkilerinin oldugunu gosteren bulgulari ile Dell'Ariccia vd.
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(2020)’nin kredi genisleme donemlerinde sektorlerin istthdam ve tiretimlerinin ayristigini1 gésteren
bulgularidir.

Tablo 2. Sektorlerin Reel Kredi, Uretim ve istihdam Degisimleri

TAR | INS | DKOH | FIGM | iMA | MAD | EGS | UHD | TiC | Toplam

2000-2003
Reel kredi degisimi | 10.4 | -14.6 6.8 8.8 -82 | -1.1 | 804 | 194 | -7.7 -4.7
Biiyiime | 1.2 4.6 2.1 3.6 3.3 -4.1 3.0 6.4 3.2 3.2
Istihdam degisimi | -5.0 | -7.9 0.5 6.6 0.8 -6.9 1.7 2.0 6.3 -1.0
2004-2008
Reel kredi degisimi | 25.8 | 36.2 39.7 279 | 183 | 31.0 | 24.7 | 322 | 379 25.9
Biiyiime | 2.3 | 13.5 4.0 5.0 8.0 4.2 5.9 7.3 6.4 6.2
Istihdam degisimi | -6.1 | 7.7 3.6 11.7 5.9 105 | 15 3.2 4.3 1.8
2009
Reel kredi degisimi | 0.1 4.9 7.6 5.0 -6.7 | -104 | 161 | 14 | -11 -0.4

Biiyiime | 4.1 | -15.9 2.4 4.3 90 | 94 | 64 | 9.7 | 91 -4.4
Istihdam degisimi | 2.8 53 2.4 14.3 -84 | -154 | 245 | 52 | -29 0.1

2010-2015
Reel kredi degisimi | 17.3 | 20.6 13.2 228 | 143 | 21.7 | 264 | 194 | 20.1 18.3
Biiyiime | 4.2 | 12.3 4.2 6.7 8.8 2.1 8.9 6.1 9.2 7.1
Istihdam degisimi | 2.5 6.7 4.8 11.9 3.8 3.9 154 | 34 3.0 4.4
2016-2021
Reel kredi degisimi | 2.6 5.7 1.6 2.8 5.4 52 9.3 6.7 4.7 4.8
Biiyiime | 1.8 | -0.4 6.1 3.7 5.6 7.9 6.0 5.4 6.7 4.8
Istihdam degisimi | -1.6 | -0.5 4.8 0.1 2.4 4.3 4.6 2.7 1.2 14

Kaynak: TCMB, TBB Risk Merkezi

Toplam yillik ortalama reel kredi artisinin yiizde 25,9 oldugu 2004-2008 doneminde, INS
sektoriinde reel kredi artist yiizde 36,2 olmustur. Bu dénemde Tiirkiye ekonomisi yillik ortalama
yiizde 6 biiyiirken, INS sektériindeki yillik ortalama biiyiime yiizde 13,5 olmustur. Benzer sekilde
bu dénemde yillik ortalama istihdam artis1 tiim ekonomide yiizde 1,8 iken INS sektoriindeki
istihdam artis1 yiizde 7,7 olmustur. Bununla birlikte DKOH ve TIC sektérlerinde de toplam kredi
artisiin ¢ok iizerinde bir artis olmasina ragmen reel gostergelerinde INS’dekine benzer bir
ayrisma gozlenmemektedir. Diger taraftan IMA sektoriindeki reel kredi artis1 ortalamanin oldukga
altinda kalmasina ragmen biiyiime performansi INS sektdriinden sonra ikinci siradadur.

Kredi artiglarinin kiiresel parasal genisleme kaynakli oldugu 2010-2015 doneminde yillik
ortalama kredi artis1 yiizde 20,6 ile toplam artigin iizerinde olan INS bir énceki donemde oldugu
gibi donemin en yiiksek biiylime performansini sergileyen sektor olmustur. Bu donemde ekonomi
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ortalama yiizde 7,1 biiyiirken INS yiizde 12,3 biiyiimiistiir. Y1llik ortalama istihdam artis1 yiizde
6,7 ile toplam istthdam artisinin lizerindedir. Bu donem en yiiksek kredi artisi ylizde 26,4 ile EGS
sektoriinde gozlenmistir. EGS yiiksek kredi biiyliimesine sahip oldugu bu donemde yillik ortalama
yiizde 8,9 biiyiiyiirek INS ve TIC’den sonra dénemin en fazla biiyiiyen iigiincii sektdrii olmustur.
Yillik ortalama yiizde 15,4°liik istihdam artisiyla ise donemin en fazla istihdam yaratan ilk sektorii
olmustur. TIC de INS’dekine benzer bir reel kredi artis1 yasamustir ancak reel gostergelerindeki
degisimlerde INS’de gozledigimiz gibi ekonominin genelinde gozlenen biiyiime ve istihdam
degisiminden keskin bir sekilde ayrismamustir. Bu dénemde TiC yillik ortalma yiizde 9,2 oraninda
biilyiimiistiir ancak yiizde 3’liik istihdam artistyla toplam istihdam artisinin altinda kalmistir. FIGM
de bu donemde en yiiksek kredi artis1 yasayan ikinci sektdr olmasina ragmen ekonominin
genelinden daha az bliylimiistiir ama yiizde 12’lik istihdam artisiyla ekonominin genelinden
ayrismistir.

Kredi artiglarinin yerel politikalar araciligiyla oldugu 2016 ve sonras1 donemde daha onceki
iki kredi artis déneminde INS sektdriinde gdzlenen yiiksek kredi artisi, yiiksek biiyiime ve yiiksek
istihdam artig1 bulgulart bu donemde gozlenmemektedir. Yillik ortalama reel kredi artiginin
toplamda yiizde 4,8 oldugu bu dénemde INS’de gozlenen yillik ortalama reel kredi biiyiimesi
yiizde 5,7 ile yine toplamin iizerinde gerceklesmistir ancak bu donemde hem biiyiime hem
istihdam artis1 negatiftir. Bunda 2018’in ikinci yarisinda baslayan INS sektérii krizi etkilidir.
Dell’ Ariccia vd. (2020) ile Miiller ve Verner (2022) ¢alismalarindaki bulgularla tutarl bir sekilde
INS sektorii yiiksek kredi artislarimin yasandign 2004-2008 ve 2010-2015 dénemlerinde
ekonominin genelinde gergeklesen iiretim ve istihdam artiginin ¢ok tlizerinde biiylime ve istihdam
artig1 yasamis, ancak kredi artisinin ¢ok daha diisiik bir patikada seyrettigi 2016 ve sonrasindaki
donemde reel gostergelerinde daralmalar yasamistir. INS sektériiniin deneyimledigi yiiksek kredi
artis1 yiikksek biiylime ve istihdam artig1 donemi her ne kadar tiim ekonomiye yayilan finansal krizle
olmasa da INS sektorii kriziyle sonuglanmustir. 2018 {igiincii geyregi itibariyle kiigiilmeye baslayan
sektor devam eden yedi ¢eyrek boyunca kiiglilmiistiir. 2020°nin son ¢eyregi ve 2021’in son iki
ceyreginde de kiigiilme gerceklesmistir. Bu donem makroekonomik belirsizliklerin arttig1, bliylime
ve istihdam degisimlerinin oynak bir seyir izlemeye basladigi doneme denk diismektedir. Bu
donemde yillik ortalama kredi artisinin toplamdan daha yiiksek olup da ekonominin genelinden
daha fazla biiyiiyen sektorler sirasiyla MAD (yiizde 7,9 biiyiime), EGS (yiizde 6 biiyiime), IMA
(ylizde 5,6 bliylime) ve UHD (yiizde 5,4 biiyiime)’dir. Bu sektrolerdeki istihdam artiglar1 da toplam
istthdam artisinin {izerindedir.

2010-2015 ve 2016 ve sonrasindaki donemlerde EGS sektoriinde gbzlenen toplamin iizerinde
kredi artisiyla birlikte ekonominin genelinden ayrisan yiiksek biiyiime ve istihdam artis1 INS
sektdriiniin 2004-2008 ve 2010-2015 deneyimine paralellik gostermektedir. INS sektoriiniin bu iki
donemden sonra yasadigi kriz g6z Oniine alininca, takip eden donemlerde EGS’de reel gelismelerin
hassasiyetle izlenmesinin makro istikrar agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica kredi
artis donemlerinde INS ve EGS’de gozlenen yiiksek kredi artis1, bu artisa eslik eden ve ekonominin
genelinden ayrisan bilyiime ve istihdam artislar1 Acemoglu ve Uger (2023)’de ileri siiriilen Tiirkiye
ekonomisinin 2009 yilindan sonra gosterdigi yiiksek biiylime performanslarinin kredi kaynakli
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oldugu saviyla ortiismektedir. Ancak her yiiksek sektorel kredi artisinin sektér bazinda reel
etkilerinin benzer olmadigi da goriilmektedir (6rnegin, 2004-2008 doneminde TIC, DKOH
sektorleri). Bu durum etkin sektorel kredi tahsisinin saglanmasi ig¢in detayli analiz edilip
anlasilmas1 gereken bir gézlemdir.

4  Krediler ve Reel Gostergeler: Nasil Bir Tliski?

Bir onceki boliimde dénem bazinda yaptigimiz analiz sonucunda, ozellikle INS ve EGS
sektorlerinde, belli donemlerde gozlenen yliksek reel kredi artisina eslik eden yiiksek biiylime ve
istihdam artis1, INS sektdriinde bu iliskinin 2016 ve sonrasinda tersine dénmesi, IMA sektdriindeki
kredi artisinin toplam kredi artisindan diisiik olmasma ragmen gosterdigi toplamin {izerinde
bliyiime ve istihdam artist ve benzeri bulgular bize sektorlere yerel bankalarca tahsis edilen
kredilerdeki degisimle sektorlerin biiylime ve istihdam degisimleri arasinda nasil bir iliskinin
mevcut olabilecegini sorgulatmistir. Bu amagla reel kredilerin uzun stireli artis egilimine basladigi
2004 yili itibariyle yillik reel kredi artisi ile biiyiime ve isttihdam degisimi arasindaki iliski hem
toplam veri hem de sektorel veriler kullanilarak ¢alisilmistir. Reel kredi degisiminin cari yildaki
(t), sonrasindaki ti¢ yildaki (¢t + 1, t + 2, t + 3) ve Oncesindeki {i¢ yildaki (t — 1, t — 2, t — 3)
biiyiime oranlariyla korelasyonlar1 Tablo 3’te raporlanmistir. Ayni analizin istihdam degisimi igin
sonuglari ise Tablo 4’te gosterilmektedir. Her iki tabloda da ilk satirda toplam 6zel sektor kredileri
ve biliylime/isttihdam degisimi verisi kullanilirken ikinci satirda toplam analizi panel veri
kullanilarak yapilmistir.

Toplam veriyle yapilan analizde cari donemde reel kredi degisimiyle biiyiime arasindaki
korelasyon 0,55 iken panel veriyle bu istatistik ¢ok daha diisiiktiir (R = 0,18*). Bunun sebebi bu
kredi-biyiime iligkisinin sektor bazinda heterojen olmasidir. Reel kredi degisimi ile biiyiime
arasinda cari donemde sadece INS (R = 0,47*), FIGM (R = 0,49*) ve IMA (R = 0,57%)
sektorlerinde istatiksel olarak anlamli bir korelasyon mevcuttur. Kredi degisimi ile sonraki {i¢
yildaki biiylime oranlari arasindaki iliskiye baktigimizda cari donemde kullanilan kredi ile {i¢ y1l
sonraki biiylime arasinda negatif ancak diisiik bir korelasyon (R = —0,24"") gozlenmektedir.
Sektdr bazinda bu negatif iliski EGS (R = —0,51%), UHD (R = —0,59%) ve TIC (R = —0,59%)
sektorlerinde mevcuttur. Bunun potansiyel sebepleriyle ilgili ek analizler kredilerin etkin tahsisi
icin 6nemlidir. Cari yildaki reel kredi artisinin 6nceki ti¢ yildaki biiylime oranlariyla iligkisine
bakildiginda toplamda sadece bir dnceki y1l biiylimesi ile pozitif ancak diisiik bir korelasyon (R =
0,21**) mevcuttur. Bu iliski de sektorlere gore farklilik gdstermektedir. Yalmzca INS (R = 0,56%)
ve EGS (R = 0,41%) sektorlerinde bir dnceki donem biiyiime ile cari donem kredi artig1 arasinda
istatiksel olarak anlamli, pozitif ve toplama gore daha yiiksek bir iliski mevcuttur. Bunun olast bir
sebebi bu sektdrlerin kredi alimlarinda teminat gésterme olanaklarinin olmasidir. INS’de bu pozitif
iligki iki donem Onceki biiylime oraniyla da mevcuttur (R = 0,4%).
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Tablo 3. Reel Kredi Degisimi ve Biiyiime Korelasyonu (2004-2021)

t—3 |t—-2|t—1 |t(cariyl) |t+1|t+2 | t+3
Toplam 0.03 | 012 | 0.22 0.55" -0.06 | -0.14 | -0.34
Toplam_panel | 0.07 | 0.08 | 0.21™ 0.18" -0.03 | -0.08 | -0.24™
TAR -0.08 | 0.21 | 0.17 -0.07 -0.34 | 0.15 0.08
NS 0.36 | 0.4* | 0.56" 0.47" 0.01 | -0.17 0.1
DKOH -0.41* | -0.29 | -0.21 -0.30 -0.31 | -0.44* | -0.35
FIGM -0.39 | -0.08 | -0.09 0.49" 0.09 | 0.33 0.3
IMA -0.02 | 0.07 | -0.08 0.57" -0.01 | -0.19 | 0.09
MAD -0.31 | -0.08 | -0.31 0.13 -0.16 | -0.26 | -0.22
EGS 0.2 | -0.25 | 0.41* -0.11 -0.12 | 0.21 | -0.51¢
UHD 0.36 | -0.01 | 0.32 0.13 0 -0.13 | -0.59"
TiC -0.14 | 021 | 031 0.25 0.12 | -0.18 | -0.59"

Not: p <,0001 “**#%>; p < 001 “***; p < 01 “**°; p<,05 “*; p<0,10 "

Reel kredi degisimi ile istihdam degisimi arasindaki korelasyonlar yukarida raporladigimiz
kredi-biiyiime iliskisine benzer bir sekilde zayiftir. Cari donemde toplam veriye gore iki seri
arasinda anlaml bir iliski mevcut degilken, panel veriye gore toplamda istatistiksel olarak anlamli
ancak diisiik pozitif bir korelasyon (R = 0,19") vardir. Ayrica bu iliski sorguladigimiz her
dénemde kredi-biiyiime iliskisinde tartistigimiz gibi sektor bazinda heterojendir.

Tablo 4. Reel Kredi Degisimi ve Istihdam Degisimi Korelasyonu (2004-2021)

t—3|t-2|t—-1|t(cariyld) |[t+1 | t+2 |t+3
Toplam -0,26 | -0,24 | 0,03 0,15 0,14 | -0,08 0,1
Toplam_panel | 0,03 | 0,08 | 0,17" 0,19 0,15f | -0,01 | 0,18"
TAR -0,33 | -0,42f | -0,19 -0,01 0,02 | -0,04 | 0,39
INS 0,08 | 0,44f | 0,47 0,38 0,11 | -0,13 | 0,3
DKOH -0,21 | -0,19 | -0,03 -0,16 -0,22 | -0,17 | -0,07
FiGM -0,01 | -0,12 | 0,44 0,36 0,35 | 0,71 | 0,35
iMA 0,27 | -0,04 | 0,13 0,53" -0,09 | -0,17 | 0,04
MAD 0,19 | -0,02 | 0,05 0,2 0,03 | -0,16 | 0,45*
EGS -0,05 | 0,03 | 0,19 0,23 0,29 | -0,16 | 0,13
UHD -0,03 | 0,63 | 0,11 -0,23 0,12 | -0,18 | -0,09
TiC -0,19 | 0,33 | 0,33 0,33 04 0,11 | -0,22

Not: p <,0001 “*¥¥%>: < 001 “***>; p < 0] “**°; p < 05 *’; p<0,10 ‘"

Ne biiyiime oranlarinda ne istihdam degisimlerinde kredi degisimlerinden sonraki yillarda
istatistiksel olarak anlamli yiiksek pozitif bir iliski gozlenmistir. Pozitif iliskiler ya cari donemde
ya da bir ve/veya iki onceki donem biiyiime ve istihdam degisimleriyle mevcuttur. Bu da birkag
sektorle siirhidir ve ¢ok yiiksek degerlerde degildir. Cari donemde IMA sektoriinde, dnceki iki
donemde de INS sektoriinde pozitif iliskiler mevcuttur. Gelecek dénem biiyiime ve istihdam
artiglariyla sistematik bir sekilde iliskilendirilemeyen kredi tahsisi kredilerin etkin dagiliminda
tizerinde diisiiniilmesi gereken bir bulgudur.
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Bu go6zlemin olasi sebeplerinden biri yerli bankalarca tahsis edilen kredilerin uzun vadeli
biliylimeyi ve istihdam artigini artiran faaliyetler i¢in kullanilmiyor olabilecegidir. TCMB’nin 2005
yilinin son ¢eyreginden itibaren her c¢eyrek yayinladigi Banka Kredileri Egilim Anketi’deki
isletmelerin kredi ve kredi limitlerini etkileyen finansman ihtiyaglariyla ilgili sorusuna verilen
cevaplar bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Ankette ilgili soruda sabit yatirim, stok artirimi ve
isletme sermayesi, birlesmeler/satin almalar ve yeniden yapilanma, borcun yeniden
yapilandirilmasi olmak iizere dort finansman ihtiyaci listelenmis ve bu faktorlerin gegen ii¢ ayda
isletmelerin kredi ve kredi limiti taleplerini ne yonde etkiledigi sorulmustur. S6z konusu faktoriin
talebi artirici etkisi oldugunu bildiren banka oranindan talebi azaltici etkisi oldugunu bildiren
banka oraninin ¢ikarilmasiyla her faktor i¢in seriler elde edilmistir. Sekil 7 bu serilerin 2005C4 ile
2021C4 arasindaki degerlerini gostermektedir.

Eger serinin degeri bir faktor i¢in pozitifse o faktoriin bir 6nceki doneme gore kredi talebini
artirict etkisi oldugunu bildiren banka oraninin azaltici etkisi oldugunu bildiren banka oranindan
fazla oldugu anlagilmalidir. Buna gore ilgili donemde kredi talebini artirict baslica faktdr borcun
yapilandirilmasi olmustur. Benzer sekilde stok artirimi ve igletme sermayesi de donemin ¢ogunda
bankalarin ¢ogunlugu tarafindan talebi artirict etki olarak raporlanirken, sabit yatirimlarin kredi
talebini artiric1 faktor olarak raporlandigi donem ¢ok daha kisithidir. Ayrica Kiigiik vd. (2022)’de
yabanci para firma kredilerinin yatirimi artirici etkisinin yerli para kredilere gore daha fazla oldugu
raporlanmistir. Bu nedenle sektorlerin kullandigi yabanci para cinsi kredilerin de dahil edilerek
sektorlerin kredi kullamimlari ve reel performanslarimi incelemek potansiyel bir arastirma
sorusudur.

Sekil 7. Finansman Ihtiyaclarim Etkileyen Faktorler (%)

Borcun Yeniden Yapilandinimasi Sabit Yatinm

50+

Birlegmelen/Satin Almalar ve Yeniden Yapilanma - Stokc Artinmi ve Iglstme Sermayesi

Kaynak: TCMB

Son olarak yerel bankalarca tahsis edilen kredilerin sektor paylarindaki degisim ile ekonominin
yapisal doniisiimii yani sektorlerin iiretim ve istihdam paylarindaki degisim arasinda bir iliskinin
varlig1 sorgulanmigtir. Bu dogrultuda sektorlerin cari donemdeki toplam 6zel sektor kredileri
icindeki payi ile cari donem (t), onceki ti¢ yil (t — 1, t — 2, t — 3) ve sonraki ti¢ y1l (¢t + 1, t + 2,
t + 3) iiretim ve istihdam paylari arasindaki korelasyonlar hesaplanmistir. Tablo 5 kredi paylarinin
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iiretim payiyla olan korelasyonlarini gosterirken Tablo 6 istihdam paylariyla olan korelasyonlari
gostermektedir.

Iliskilere yine kredilerin siirekli artis donemine girdigi 2004 yili itibariyle bakilmistir. Bu
donemin genelinde IMA hari¢ sektorlerin kredi paylar artmistir. Payin1 en fazla artiran EGS
sektoriinde kredi payi ile tiretim pay1 hem cari yilda hem 6ncesindeki ve sonrasindaki ii¢ yilda
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliskiye sahiptir. En yiiksek korelasyonlar cari yil, bir yil
oncesi ve bir y1l sonrasinda mevcuttur. istihdam payinda da pozitif ve iiretim payinda gozlenenden
daha yiiksek korelasyonlar mevcuttur. Bu durum EGS sektoriiniin {iretim ve istthdam payini
artirdikca 6zel sektor kredilerinden daha fazla pay almasina ve kredi payini artirdikga iiretim ve
istihdam payini artirmaya devam etmesine isaret etmektedir. Kredi payi en fazla artan ikinci sektor
olan UHD sektoriinde cari donem kredi pay1 ile iki ve {i¢ yil sonraki iiretim paylar1 negatif
korelasyona sahipken iki ve li¢c donem Onceki istihdam paylariyla pozitif bir korelasyonu vardir.
Uretim pay1yla olan negatif korelasyonlar UHD sektériiniin yerel bankalarca saglanan kredilerden
basgka, yabanci para cinsi bor¢lanma benzeri, finansman kaynagi olabilecegini diisiindiirmekle
birlikte kesin bir yargiya varabilmek igin arastirmaya acik bir diger konudur. FIGM sektdriinde
cari donem kredi payr sadece onceki ii¢ yilin iiretim paylartyla pozitif bir iligskiye sahipken
istihdam paylariyla incelenen her donemde pozitif korelasyona sahiptir. Ekonomide payni artiran
bir sektoriin kredi paymin artmasi beklentilerle tutarlidir.

IMA’daki iliskiler ise diger sektdrlerden biraz farklidir. Incelenen dénemin biiyiik
cogunlugunda IMA’nin 6zel sektor kredilerinden aldig1 pay azalmistir ancak sektdr bilyiimeye
devam etmistir. Bu nedenle cari donem kredi pay1 sonraki {i¢ yilin iiretim paylariyla negatif bir
iliskiye sahiptir. Istihndamda ise cari dénem kredi pay: cari donemin ve sonraki iic donemin
istihdam paylariyla pozitif bir iliskiye sahiptir. IMA sektdriinde gdzlenen kredi pay1 ve iiretim pay1
arasindaki negatif iliski bu sektoérde iiretim finansmaninda yerel bankalarca tahsis edilen
kredilerden bagka finansman kaynaklarinin kullanilabilecegi diisiincesini desteklemektedir.
Istihdamla olan pozitif iliski ise IMA sektoriiniin 2008-2018 yillar1 arasinda azalan istihdam
payiyla ilgilidir. Bu da erken sanayisizlesmeyi isaret etmektedir.

INS sektoriinde ise cari dénem kredi pay1 cari dénem ve 6nceki ii¢ donem istihdam paylar: ve
onceki li¢ donem biiyiime paylariyla istatistiki olarak anlamli pozitif bir iligkiye sahiptir. 2004-
2021 déneminde INS sektoriine tahsis edilen kredi pay: sektdriin sonraki yillardaki iiretim ve
istihdam paylariyla anlamli korelasyonlara sahip degildir. Bunun nedeni 2016 ve sonrast donemde
artan kredilere ragmen sektoriin 2018 itibariyle yasadigi kriz sonucu tiretim ve istihdamda yasadigi
daralmalardir. Calisma donemini 2004-2015 arasina kisaltip korelasyonlara baktigimizda INS
sektoriinde de cari donem kredi payi ile cari donem, ti¢ y1l dnceki ve ti¢ yil sonraki istthdam ve
{iretim paylarmin pozitif iliskili oldugu goriilmektedir.’® Ozetle, 6zellikle EGS, INS ve FIGM’de
gbzlenen korelasyonlar yerel bankalarca tahsis edilen kredilerin iilke ekonomisindeki yapisal
dontistimiinde bu sektorler tizerinden etkisinin olabilecegini diisiindiirmektedir. Bunun anlagilmasi
icin nedensel bir analize ihtiyag¢ vardir.

15 Kisaltilmis bu dénemde tiim sektdrlerin kredi, iiretim ve istihdam paylariyla ilgili korelasyonlar Ekler boliimiinde
Tablo B.1 ve Tablo B.2’de okuyucuya sunulmaktadir.
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Tablo 5. Kredi Pay1 ve Uretim Pay1 Korelasyonlar: (2004-2021)

t—3 t—2 t—1 |[t(cariyl) | t+1 | t+2 | t+3
TAR -0.06 0.06 0.11 0.15 0.07 | -0.06 | -0.01
INS 0.93"™ | 0.877 | 0.71™ 0.38 011 | -0.14 | -0.19
DKOH | -0.3 -0.4 -0.21 0.28 0.27 0.29 0.04
FiGM 0.5 0.6™ 0.47" 0.17 0 -0.14 | -0.48f
iMA 0.21 -0.05 -0.21 -0.34 -0.43* | -0.53" | -0.64"
MAD 0.22 0.04 -0.11 -0.07 -0.28 | -0.47* | -0.31™
EGS 0.41¢ 0.59" | 0.74™ 0.79™ 0.76"" | 0.69™ | 0.66™
UHD -0.28 -0.4 -0.35 -0.3 -0.39 | -0.58" | -0.78""
TiC -0.01 0.2 0.21 0.14 0.38 0.29 0.06

Not: p <,0001 “**#%>; p < 001 “***; p < 01 “**°; p<,05 “*>; p<0,10 "

Tablo 6. Kredi Pay: ve Istihdam Pay1 Korelasyonlar1 (2004-2021)

t—3 t—2 t—1 |t(cariyl) | t+1 t+2 t+3
TAR 0.1 -0.05 0.06 0.18 0.09 0.1 -0.17
INS 0.93" | 0.88™ | 0.74™ 0.54" 0.27 0.05 -0.07
DKOH | -0.2 -0.34 | -0.31 -0.29 022 | -0.16 | -0.21
FiGM | 0.46* 0.5 0.58" 0.66™ 0.73™ | 0.86™ | 0.79™
iMA -0.28 | -0.02 0.24 0.67" 0.85™ | 0.82™ | 0.76™
MAD -0.12 -0.07 -0.21 -0.38 -0.26 0.13 | 0.48f
EGS 0.92” 1 0.93™ | 0.93™ | 0.91™ | 0.88" | 0.84™ | 0.78""
UHD 0.6™ | 0.8 0.4 0.27 0.24 -0.14 | -0.13
TiC -0.08 | -0.17 -0.13 -0.23 0.2 0.2 -0.33

Not: p <,0001 “**#%>: p < 001 “**¥**; p < 01 “**°; p < .05 “**; p <0,10 o
5 Sonug¢

Bankalarca firmalara tahsis edilen kredilerin sektdr kompozisyonun takibi hem biiyiimeyi
destekleyici hem de finansal istikrar1 bozucu risk barindirmayan bir finansmana erisim
mekanizmas1 gelistirilmesi ve gerektiginde etkin bir kredi tahsisi politikast tasarimi i¢in yol
gosterici olabilir. Bu sebeple bu c¢alismada 2000’lerin basindan itibaren bankalarca sektorlere
tahsis edilen kredilerin sektorel kompozisyonunun degerlendirmesi ilgili sektorlerin iiretim ve
istihdam degisimleri ve paylart g6z oniinde bulundurularak yapilmistir.

IMA sektériiniin kredi pay1 ¢alisma déneminin basindan beri toplam firma kredileri iginde en
yiiksektir. Ancak son 20 yilda pay1 ylizde 55’ten yiizde 27’ye diismiistiir. Bu sektordeki reel kredi
degisimi ile tiretim ve istihdam degisimi arasinda sadece kredilerin degistigi donemde pozitif
ancak yiiksek olmayan bir iliski bulunmustur. IMA sektérii disinda kalan sektorlerde ya toplam
firma kredilerinin artis hiziyla paralel kredi artis1 gergeklesmistir ya da toplam artisin ¢ok {izerinde
artiglar gézlenmistir. Kredi payini en fazla artiran sektoér bu donemde EGS sektorii olmustur. EGS
sektoriindeki kredi artisina 2010-2015 (kredi artiglarinin kiiresel parasal genisleme kaynakli
oldugu donem) ve 2016 ve sonras1 (kredi artiglarinin yerel politkalar araciligiyla oldugu dénem)
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donemlerinde ortalama iizerinde ve diger sektdrlerden ayrisan biiyiime ve istihdam artis1 eslik
etmistir. Takip eden donemlerde bu sektordeki kredi gelismelerinin reel gostergelerle birlikte takip
edilmesinin makro istikrar agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu sekilde diisiiniilmesinin
sebebi INS sektdriiniin deneyimidir. INS sektoriinde 2004-2008 (kredi artislarmin yapisal
reformlar kaynakli gerceklestigi donem) ve 2010-2015 (kredi artiglarinin kiiresel parasal
genisleme kaynakli oldugu donem) donemlerinde kredi artislarina diger sektorlerden ve toplamdan
ayrisan yiiksek biiyiime ve istihdam artiglar1 eslik etmistir. Ancak kredi artiglarinin yerel politikalar
araciligiyla gergeklestigi ve onceki donemlere gore ¢cok daha az miktarlarda oldugu 2016 ve
sonrasit donemde INS sektoriinde iiretimde ve istihdamda uzun siireli daralmalar gdzlenmistir.
2017 ve 2018 yillarindaki KGF aracihigiyla tahsis edilen kredilere ragmen INS sektorii 2018
ticlincii ceyregi itibariyle ve 8 ¢eyrek stirecek bir daralma yagamuistir.

Sektorlerin kredi kullanimlari {iretim ve istihdam iliskilerine uzun dénemli bakildiginda ise
neredeyse sektorlerin higbirinde kredilerdeki reel degisiklik ile bu degisiklik olduktan sonraki
donemlerdeki biiyiime ve istihdam degisimleriyle istatistiksel olarak anlamli bir iliski
gozlenmemistir. Anlamli bulunan korelasyonlar ya bir ve/veya iki 6nceki donem ya da cari donem
istihdam degisimi ve biiylimesiyle mevcuttur. Anlamli bulunan bu korelasyonlar da yiiksek
olmayan seviyelerde ve az sayida sektorde gozlenmistir. Sektorlerdeki kredi artiglart bir 6nceki
donem ya da cari dénem reel biiyiikliiklerin degisimiyle iligkilendirilirken bir sonraki dénem
biiytikliiklerle iliskilendirilememesi, yerel bankalarca firmalara tahsis edilen kredilerin kisa vadede
sektorlere reel katki sunarken uzun donemli reel katkilarinin kisithh olabilecegini
distindiirmektedir.

Kredi tahisinin ekonominin iiretim ve istihdam agisindan yapisal doniisiimiiyle bir iliskisinin
olup olmadigini tartigmak i¢in ise sektorlerin toplam 6zel sektor kredileri i¢indeki paylar ile
iiretim ve istihdam paylarmin iliskisine bakildiginda kredilerin 6zellikle EGS, INS ve FIGM
sektorleri aracilifiyla ekonominin iiretim ve istihdam paylarina etkisi olabilecegi diistiniilmektedir.
Bunun i¢in nedensel bir analize ihtiyag vardir. Ayrica IMA sektoriinde kredilerin sektoriin {iretim
ve istihdamuyla iliskisi sektorde yerel bankalarca tahsis edilen krediler ile birlikte (belki daha fazla)
yurtdisindan yabancit para kredi kullaniminin reel gostergelere etkisinin olabilecegini
diisiindiirmiistiir. Bu nedenle sektér bazinda krediler ve reel gostergeler iliskisini inceleyecek
nedensel bir ¢alismada sektorlerin yurtdisi yabanci para borglanmalarimin da dikkate alinmasi
gereklidir.
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Ekler
A. Veri

Bu boliimde ¢alismada kullanilan kredi, tiretim ve istthdam verisiyle ilgili detaylar ve verilerin
sektorel toplulastirilmasiyla ilgili bilgiler sunulmaktadir.

A.l. Krediler

Sektorel kredi verisi iki kaynaktan derlenmistir. 2013 yilina kadar veriler TCMB tarafindan
yayinlanirken, 2013 Haziran itibariyle veriler Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) Risk Merkezi
tarafindan yayinlanmaya baslamistir. Veriler aylik olarak hazirlanmaktadir. Stok veri olmasi
nedeniyle her yilin kredi bakiyesi i¢in Aralik ay1 verisi kullanilmistir.

i. 1999 - 2012 dénemi sektor kredileri igin TCMB Istatistikler-Bankacilik Verileri baslhiginda
Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezine Devredilen Veriler altinda bulunan “Bankalarca
Kullandirilan Kredilerin Sektorel Dagilimi” Aralik ay1 raporlart kullanilmigtir. 2001
yilindan itibaren krediler 30 sektér ve bu sektorlerin bir kisminin alt bilesenleri igin
sunulmaktadir. 1999 ve 2000 yillarinda 30 sektdre ek ayrica Uluslararast Orgiit Ve
Kuruluslar sektoriine verilen krediler raporlanmigtir. 1999-2002 yillart i¢in Bireysel Kredi
verisi ilgili istatistiklerin altinda bulunmazken, 2003 yil1 itibariyle bu veri de 30 sektdre ek
olarak yayinlanmustir.

ii. 2013 ve sonrasi i¢in TBB Risk Merkezi tarafindan yaymlanan “Bankalarca Kullandirilan
Kredilerin Sektorel Dagilimi” Aralik ay1 raporlart kullanilmistir. Raporda “Bankalarca
Finansman Konularina Gére Firma Bazinda Bildirimi Yapilan Nakdi Krediler ve Tasfiye
Olunacak Krediler” sunulmaktadir. Her sektore tahsis edilen krediler i¢in nakdi krediler
ve tasfiye olunacak kredilerin toplami olan briit krediler kullanilmustir. ilgili raporda
bireysel kredilere ek olarak 30 sektor ve bu sektorlerin bir kisminin alt bilesenleri igin
sektor verisi sunulmaktadir.

Madde (i) ve (i1)’de bahsi gegen 30 sektor asagida sunuldugu sekilde 9 sektor olarak
toplulastirilmistir:

- TAR: Tarim, Avcilik, Ormancilik + Balik¢ilik

- MAD: Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi + Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikarilmasi

- IMA: Metal Ana San ve Islenmis Mad. Urt. + Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. + Gida,
Mesrubat ve Tiitiin San. + Ulasim Araglari San. + Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sent. Lif
San. + Diger Metal Digsi Madenler San. + Makina ve Techizat San. + Bagka Yerlerde
Siniflandiriimamis Imalat Sanayii + Elektrikli ve Optik Aletler San. + Kauguk ve Plastik
Ur. San. + Niikleer Yakit Raf. ve Petr. Ur. Kémiir Ur. + Kagit Ham. ve Kagit Urnl. Basim
San. + Agag ve Agac Uriinleri San. + Deri ve Deri Uriinleri Sanayi

- EGS: Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari

- INS: Insaat

- TIC: Toptan, Perakende Tic., Komisync.Motorlu Arag Servis Hizm. + Otel ve Restoranlar
(Turizm)
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UHD: Tagimacilik, Depolama ve Haberlesme

FIGM: Finansal Aracilik + Emlak Komisyon, Kiralama ve Isletmecilik Faaliyetleri
DKOH: Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizmetler + Savunma ve Kamu Yo6netimi,
Zorunlu Sosyal Giivenlik Kurumlar1 + Saglik ve Sosyal Hizmetler + Egitim + Isci
Calistiran Ozel Kisiler + Uluslararas1 Orgiit ve Kuruluslar'®

A.2. Uretim

Sektorel iiretim verisi i¢in TUIK’in yaynladig1 “Gayrisafi yurt ici hasila, iktisadi faaliyet
kollarina (A21) gore zincirlenmis hacim, endeks ve degisim oranlari, 1998-2021” verisi
kullanilmigtir. S6z konusu 21 sektor asagida listelendigi gibi 9 sektor altinda toplulastiriimistir:

TAR: Tarim, ormancilik ve balik¢ilik (A)

MAD: Madencilik ve tasocak¢iligr (B)

IMA: Imalat sanayi (C)

EGS: Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iiretimi ve dagitimi (D) + Su temini;
kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri (E)

INS: Insaat (F)

TIC: Toptan ve perakende ticaret; motorlu kara tagitlarinin ve motosikletlerin onarimi (G)
+ Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (1)

UHD: Ulastirma ve depolama (H) + Bilgi ve iletisim (J)

FIGM: Finans ve sigorta faaliyetleri (K) + Gayrimenkul faaliyetleri (L) + Mesleki, bilimsel
ve teknik faaliyetler (M) + Idari ve destek hizmet faaliyetleri (N)

DKOH: Kamu ydnetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik (O) + Egitim (P) + Insan
saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri (Q) + Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor (R) +
Diger hizmet faaliyetleri (S) + Hanehalklarinin igverenler olarak faaliyetleri (T)

Toplulastirma hem cari GSYH serisi hem de zincirlenmis hacim GSYH serisi igin yapilmustir.
Cari GSYH i¢in toplulagtirilmis biiyiikliikler ilgili sektorlerin GSYH’leri toplanarak elde
edilmistir. Toplam zincirlenmis hacim olarak hesaplanan GSYH baz yili disinda sektorlerin
zincirlenmis hacim toplamina esit degildir. Bunun sebebi baz yili disinda hem sektorlerin hem
toplam zincirlenmis hacim serisi bir 6nceki y1l fiyatlariyla hesaplanmaktadir. Bu yontem her yil
sektorlerin toplam hacim igindeki agirliklarinin degismesine ve sektor hacim toplamlarinin toplam
hacim serisine esit olmamasina yol ac¢maktadir. Sektorlerin toplam biiylimeye katkisi
hesaplanirken hesap uyumsuzluguna yol acan bu toplamsal olmama sorununa karsi toplam
zincirlenmis GSYH (vergi hari¢) sektorlerin zincirlenmis hacim serilerinin ilgili sektoriin fiyat
deflatoriiniin toplam fiyat deflatoriine oraniyla agirliklandirilarak toplanmasiyla elde edilmistir
(Taspinar ve Atiyas, 2023).

A.3. istihdam

Calisma donemi i¢in kullanilan sektdrel istihdam verisi TUIK tarafindan farkli dénemler icin
yayinlanan 4 farkli serinin birlestirilmesiyle elde edilmistir.

16 Bu kalem sadece 1999 ve 2000 yillar1 i¢in mevcuttur.
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i 1998-1999 wyillan icin “Iktisadi faaliyet koluna (9 grup) gore istindam edilenler” serisi
kullanilmustir. Seri TUIKin Isgiicii Istatistikleri (1988-2013) veri tabanindan alinmustir.
Seri 1988-1999 yillarii kapsamaktadir. Seriyi olusturan sektor kirtlimi NACE Rev.1
simiflandirmasina gore yapilmistir. Calismada bu serideki sektor kirilimlari aynen
kullanilip, 1998 ve 1999 yillar1 igin sektorlerin toplam igindeki istihdam paylari
hesaplanmustir.

ii. 2000-2008 dénemi igin “Iktisadi faaliyet koluna (9 grup) gore istindam edilenler” serisi
kullanilmistir. Seri TUIK in Isgiicii Istatistikleri (1988-2013) veri tabanindan alimustir.
Seri 2000-2009 yillarmi kapsamaktadir. Seriyi olusturan sektor kirilimi NACE Rev.1
siniflandirmasina gore yapilmistir. Caligmada bu serideki sektor kirilimlari aynen
kullanilip, 2000-2008 donemi igin sektdrlerin toplam igindeki istihdam paylari
hesaplanmastir.

iii. 2009-2013 dénemi icin “Iktisadi faaliyet koluna (18 grup) gore istindam edilenler” serisi
kullanilmistir. Seri TUIK in Isgiicii Istatistikleri (1988-2013) veri tabanindan alimustir.
Seri 2009-2013 yillarii kapsamaktadir. Seriyi olusturan sektor kirilimi NACE Rev.2
siniflandirmasina gore yapilmistir. Ham seri 2009-2013 donemi igin sektorlerin toplam
icindeki istihdam paylarini hesaplamak i¢in kullanilmistir. 18 sektoriin istihdam verileri
asagidaki sekilde 9 sektore toplulastirilmistir:

- TAR: Tarim, ormancilik ve balik¢ilik

- MAD: Madencilik ve tasocakegiligt

- IMA: imalat sanayi

- EGS: Elektrik, gaz, buhar, su ve kanalizasyon

- INS: Insaat

- TIC: Toptan ve perakende ticaret + Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri

- UHD: Ulastirma ve depolama + Bilgi ve iletisim

- FIGM: Finans ve sigorta faaliyetleri + Gayrimenkul faaliyetleri + Mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler + Idari ve destek hizmet faaliyetleri

- DKOH: Kamu ydnetimi ve savunma + Egitim hizmetleri + Insan saghigi ve sosyal
hizmet faaliyetleri + Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor + Diger hizmet
faaliyetleri

iv. 2014 ve sonrast i¢in “Iktisadi faaliyet kolu (18 grup)-Rev.2” serisi kullanilmistir. Seri
TUIK in Isgiicii Istatistikleri (2014 ve Sonras1) veri tabanindan almmstir. Seri 2014 ve
sonrasindaki donemi kapsamaktadir. Seriyi olusturan sektdr kirilimi NACE Rev.2
siniflandirmasina gore yapilmistir. 18 sektoriin istihdam verileri iii. maddede gosterildigi
sekilde 9 sektore toplulastirilmistir. Ham seri toplulastirma sonrasi aynen kullanilmaistir.

Bu calismada madde (iv)’te tamitilan, TUIK’in 2014 yilinda yayinlamaya basladigi yeni
istihdam serisi 9 sektor toplulastirmasi yapildiktan sonra aynen kullanilmistir. TUIK yeni seriyi
tarim, sanayi, insaat ve hizmetler sektorleri ile toplam istihdam i¢in 2005-2013 dénemi igin geri
gotlirmiistiir. Uzatilan seriden tarim ve insaat sektdr verileri bu yillarda ilgili sektorler i¢in aynen
kullanilmigtir. Sanayi ve hizmetler sektorii verileri ise madde (ii) ve (iii)’te tanitilan sektorel
istihdam paylar1 kullanilarak alt bilesenlerine ayrilmistir. 2005 6ncesi donem i¢in dnce toplam
istihdam serisi TUIK Istatistik Gostergeler 1923-2007 Raporu Tablo 9.4’teki toplam istihdam
serisinden elde edilen istihdam artis oranlariyla geriye uzatilmigtir. Uzatilan toplam istihdam serisi
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ve madde (i) ve (ii)’deki sektorel istihdam paylar1 kullanilarak 1998-2004 dénemi igin 9 sektor
olarak alt bilesenlerine ayrilmistir.

B. Ek Tablolar

Tablo B.1. Kredi ve Uretim Pay1 Korelasyonlar1 (2004-2015)

t—3 t—2 t—1 |t(cariyl) | t+1 | t+2 | t+3
TAR -0.55* -0.1 0.14 0.2 0.2 0.16 0.15
INS 0.88"" | 0.92™ | 0.9"™ 0.76™ 0.67" | 0.68" | 0.7
DKOH | -0.2 -0.14 0.18 0.61" 0.54+ | 0.67" | 0.09
FiGM | 0.53¢ 0.63" 0.5¢ 0.27 0.01 | -0.24 | -0.75™
iMA 0.74™ | 0.59" 0.46 0.34 024 | -01 | -047
MAD 0.12 -0.16 -0.41 -0.4 -0.3 | -0.48 | -0.33
EGS 0.24 0.53* | 0.85™ 0.83" 0.73" | 0.48 0.29
UHD -0.24 -0.47 -0.38 -0.38 -0.43 | -0.63" | -0.82™
TiC -0.14 0.14 0.17 0.07 0.14 | -0.02 | -0.25

Not: p <,0001 “****>: n < 001 “****; p < 01 “**°; p < ,05 “*’; p <0,10 ¢

Tablo B.2. Kredi ve Istihdam Pay1 Korelasyonlari (2004-2015)

t—3 t—2 t—1 |t(cariyil) | t+1 t+2 t+3
TAR -0.37 -0.32 -0.15 0.03 0.16 0.21 0.17
INS 0.9 | 0.97™ | 0.92"" 0.87" 0.87"" | 0.93™ | 0.89™
DKOH | 0.35 0.35 0.43 0.3 -0.02 -0.07 -0.21
FIGM | 0.92™ | 0.91™" | 0.93™ 0.93" 0.91"" | 0.92™ | 0.81™
iMA -0.65" | -0.53* -0.27 0.46 0.84™" | 0.9™" | 0.93""
MAD -0.29 -0.02 -0.25 -0.53¢ -0.38 0.16 0.51¢
EGS 0.81™ | 0.9 | 0.93"™ 0.92" 0.88"" | 0.8 0.72™
UHD 0.72" | 0.9 0.44 0.13 0.13 -0.19 -0.1
TiC 0.07 0 0.04 -0.06 -0.1 -0.18 -0.27

NOt: p < ,0001 *#%#2; p < 001 “***7; p < 01 “**’; p <05 “**; p <0,10 <
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