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Ozet

Banka kredilerinin tahsis siirecinin etkin ve verimli olabilmesi, iyi isleyen
bir finansal kesimin varligina ayrica makroekonomik istikrara baglidir. Aksi
taktirde, ekonomik olarak ortaya ¢ikan olumsuzluklarin finans kesimini
dogrudan veya dolayli yollardan etkilemesi miimkiin hale gelmektedir.
Ozellikle finansal geligimini hiiniiz tamamlayamamis gelismekte olan
iilkelerin bu makroekonomik olumsuzluklardan daha fazla etkilenmesi giiglii
bir ihtimaldir. Teknoloji ve altyapiya yapilan yetersiz yatirimlar, bireysel ve
kurumsal agidan banka kredilerine bagimhlik, yiiksek biitge ve cari agiklar
dolayisiyla doviz kurlari, enflayon ve faiz oranlarinda siiregelen artiglar
geligmekte olan iilkelerdeki baglica makroekonomik problemlerdir. Bunlar
da eckonomik istikrarin oniindeki 6nemli engellerdir. Ozellikle enflasyon,
ongoriilebilirligi ortadan kaldiran ve ekonomik siireci belirsizlige mahkum
eden baglica bir istikrarsizlik unsurudur. Bu nedenle finans kesiminin reel
ckonomik aktivite ile olan iligkisini olumsuz etkilemektedir. Nitekim,
enflasyonun banka kredileri iizerindeki etkisi literatiirde tartigilmaya devam
eden konular arasindadir. Konu baglaminda Tiirkiye’de de uzun yillar kronik
hale gelen enflasyonun banka kredileri ile olan iliskisi merak uyandirmis ve
cesitli aragtirmalar yapilmistir. Yapilan bu ¢aligmanmn amaci da Tiirkiye’de
2014-2023 yillarr aras1 geyreklik verilerden olugan banka kredileri ile enflasyon
orani arasindaki uzun dénem ve nedensellik iligkisini incelemektir. Johansen
esbiitiinlesme analizine gore bu degisler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
ayrica Granger nedensellik analizine gore ise enflasyon oranindan banka
kredilerine dogru tek yonlii nedenselligin varlig: tespit edilmigtir. Tiirkiye’de
yaganan makroekonomik olumsuzluklarin baginda geldigi bilinen enflasyonun
beklenildigi gibi bankalarin kredi verme siirecini uzun vadede etkiledigi
anlagilmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finans kesiminin
biiyiik ¢ogunlugunu kapsayan bankalarin 6nemi yadsinamaz bir gergekliktir.
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Banka kredilerinin akigkanligi, enflasyon gibi ekonomik istikrarsizliklarin
ortadan kaldirilmasina baghidir. Bu dogrultuda tizerinde durulmas: gereken,
enflasyonla miicadelenin giiclii bir sekilde devam edilmesidir.

1. Girig

Ekonominin geligimi ile iyi igleyen bir finansal sistem arasinda giiglii
baglantinin var olabilecegi fikrini esas alan merkez bankalari, bagta fiyat
istikrart olmak tizere saglam bir finansal sistem inga etmenin de gerekliligine
odaklanmaktadir. Tyi igleyen finansal sistemde ticari bankalar; ekonomik
islemleri kolaylagtirmakta, tasarruflari tegvik edip bunlari verimli yatirim
faaliyetlerine yonlendirerek kaynaklarin harekete ge¢gmesinde oncii rol
oynamaktadir (Katusiime, 2018). Finans kesiminin vazgegilmez bir
pargasi olan bankalar, ekonominin tiim birimlerine kredi saglayarak finans
sektoriiniin gelisimine onemli katkilar sunmaktadir. Bu bakimdan bankalarin
herhangi bir ekonominin biiyiime ve kalkinma siirecinde katalizor gorevi
edindigi siklikla dile getirilmektedir. Ancak ekonomik ilerlemenin 6nemli bir
bilegeni olarak gosterilen bankalarin, finansal aracilik iglevini yerine getirirken
baz1 makroekonomik istikrarsizliklara maruz kaldigi ve bu istikrarsizliklar
arasinda gosterilen enflasyonun ise bankacilik sektorii tizerinde bir takim
olumsuz etkiler olusturdugu iddia edilmektedir (Ikpesu, 2021).

Igsel biiyiime teorisi baglaminda enflasyonun kredi tahsis siirecini bozdugu,
tinans sektortintin iyi borglulart kotii borglulardan ayiramayacak duruma
geldiginde kredi kalitesini diistirdiigii ayrica yliksek ve degisken enflasyonun
makroekonomik belirsizlik altinda, banka ve firmalar1 kredi arz ve talebini
azaltma anlaminda homojen davraniglara sevk ettigi dile getirilmektedir.
Enflasyon dinamiklerinin yetersiz yatirnmlarla baglantili olabilecegine
de deginilmelidir. Yatirimlarin yetersiz kalmasi, tilkenin finans kesiminin
serbestligi ve geligmisligi ile ilgili problemlerin varligina isaret etmektedir.
Boyle bir finansal piyasada kaynaklarin reel ekonomiye etkin ve verimli
tahsis edilmedigi muhtemeldir. Enflasyonist bir ortam planlama siireglerini
kisaltarak giiveni zedelemekte, firmalarin yatirimlarini yetersiz kilmakta ve
hane halklarinin tiiketim kararlarini engellemektedir. Finansal birimler ise
yatirim projeleri ve risklerini dogru bir gekilde degerlendirememekte; kredi
verme ve uzun vadeli sozlesmeler yapmaktan kaginmaktadirlar. Bu nedenle
kaynak tahsisinin etkin ve verimli aktarilmamasi enflasyonun etkisini
agiklamada kilit bir 6neme sahiptir (Tinoco-Zermeno, Venegas-Martinez ve
Torres-Preciado, 2014).

Banka kredileri ile enflasyon arasindaki iliski enflasyonun parasal bir olgu
olarak tasarlanmast ile de agiklanmaktadir. Bu noktada Bilgin ve Kartal (2009),
parasal enflasyonun krediler iizerindeki 6nemine dikkat ¢ekmektedirler.
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Bunlara gore paranin degerinde zamanla meydana gelen hareketler,
bankalarin aktif ve pasifini dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda bankacilik
sektoriiniin, enflasyonun paranin degerinde olusturdugu erimelere ve satin
alma giictindeki dalgalanmalara kars1 duyarli oldugunu boylece finansal
varlik/enstriimanlarin enflasyonist ortamdan etkilenerek hizli bir degisim
gosterdigini ifade etmiglerdir. Enflasyonist bir ortam, para biriminin deger
kaybetmesine bagli olarak yerli paradan kagig1 hizlandirmakta ayn1 zamanda
yabanci paralara veya farkli finansal varliklara olan talebi artirmakta bu da
banka mevduatlarinin daralmasina ve finansal yapilar1 bozulan bankalarin
kredi vermede isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Ozsermayeleri
aginan bankalarin, finansal aracilik gorevini yerine getirirken zorlandiklar1 ve
piyasalar agisindan risklilik diizeylerinin arttig1 gortilmektedir. Bu kogullarda
uygulanmasi gereken temel politika, anti-enflasyonist bir stirece dayanmalidir.
Fiyat istikrarinin yeniden saglanmasi, finansal kuruluglarin temel aktivitesini
saghkli bir gekilde yiiriitmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir (Karahan ve
Giirbiiz, 2017).

Enflasyon oranindaki artiy, kredi piyasasi uyusmazliklarini da
etkilemektedir. Bu etki ise finans sektoriiniin performansi ve uzun vadeli reel
aktivite iizerindeki olumsuz yansimalari ile ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyondaki
artiy sadece paranin degil varliklarin da reel getirilerini diistirmekte bu da
kredi piyasas1 uyusmazliklarini daha fazla etkilemektedir. Ayrica enflasyondaki
artiy banka kredilerini, “bankalarin kredi vermekte isteksiz davranmalar1 veya
kredi talebine karsilik vermemeleri” olarak tanimlanan kredi tayinlamasi
tizerinden etkilemektedir. Kredi tayinlamasi sonucunda bankalar, kredi
taleplerine yeterli karsiik vermemekte ve verimsiz bir kaynak tahsisine
neden olmaktadir (Boyd, Levine ve Smith, 2001). Boyd ve Champ (2006)
da benzeri bir diigiinceyle enflasyonun kredi piyasalarindaki uyugmazliklart
artirdigini, sorunsuz igleyen kredi piyasalarinda bankalarin ihtiyag duyduklari
nominal faiz oranlarim kolaylikla ayarlayabildigini ancak uyusmazliklarin
bu ayarlamalar1 zorlagtiran engeller ¢ikardigini belirtmektedirler. Ayrica
tinansal geligmiglik diizeyi kismen diistik olan tlkelerdeki kredi piyasasi
uyusmazliginin finansal geligmislik diizeyi yiiksek iilkelere gore daha siddetli
oldugunu ifade etmektedirler.

Enflasyon siireci ile banka kredileri arasinda iddia edilen bu etkilerin
yaninda banka kredileri hacmindeki degisikligin enflasyon {izerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigina yonelikte bazi ¢ikarimlar yapildig:
goriilmektedir. Bu etki ise talep baskist kanali ile agiklanmaktadir. Banka
kredilerinin geniglemesiyle reel piyasalar {zerinde ortaya ¢ikan talep
baskisinin enflasyonist bir stire¢ olusturmasi banka kredileri ile enflasyon
arasindaki bag agiklayan temel argiimandir. Korkmaz (2015), agir1 kredi
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bityiimesinin varhk fiyatlarinda dengesizlige neden olacagini bunun da bir
dizi makroekonomik istikrarsizlikla sonuglanacagini ve pek ¢ok ¢aliymada
bu yonde bir baglantinin olduguna dair gesitli kanitlar elde edildigini ifade
etmektedir. Tiim bu yaklagimlar neticesinde, banka kredileri ile enflasyon
arasindaki iligkinin gerek teorik gerekse ampirik literatiirde ¢ift yonlii olarak
degerlendirildigi  soylenebilir. Bu bakimdan enflasyonunun mu  banka
kredilerini yoksa banka kredilerinin mi enflasyonu etkiledigi meselesi konu
hakkindaki ¢aligmalarin genel sorunsali olmustur.

Yapilan bu galigmanin amaci da Tiirkiye’de banka kredileri ile enflasyon
arasindaki iligkiyi incelemektir. Caliymada Tirkiye Ornekleminin ele
alinma nedeni, Tiirkiye’nin heniiz finansal gelisme ve derinlesme siirecini
tamamlamamig olmasindan, bu sektoriin Ozellikle de sektoriin  biiyiik
gogunlugunu olusturan bankalarin enflasyondaki artiglardan ne diizeyde
etkilendigini tespit edebilmektir. Ayrica banka kredilerindeki genislemenin
enflasyonun nedenlerinden oldugu iddiasini sinamaktir. Bunun igin 2014
ile 2023 wyillar1 arasi aylik zaman serilerinden derlenen banka kredileri
ile enflasyon orani verileri temin edilmig, bu degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin ve aralarinda olast bir nedenselligin varliginin
belirlenmesine yonelik Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizi yontemleri kullamilmistir. Bu aragtirmanin giris boliimiinde konu
hakkindaki teorik arkaplana 6ncelik verilmig olup ayrica ¢aliymanin 6nemi,
amaci ve yontemlerine vurgu yapimigtir. Daha sonra konu hakkinda gimdiye
kadar yapilan ¢aligmalar degerlendirilmis ve aragtirmanin analiz kismina
gecilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise analiz bulgularn tartiilarak politika
onerisinde bulunulmustur.

2. Ampirik Literatiir Degerlendirmesi

Finans sektoriiniin geligmisligi ile ekonomik biiytime arasinda 6nemli bir
baglantinin olabilecegine dair getirilen yaklagim, literatiiriin genel gergevesini
olustursa da finansal gelismenin diger degisken ve makroekonomik
istikrarsizliklarla da iligkileri sorgulanmig, konunun daha genig boyutta
degerlendirilmesini  gerektirmistir. Enflasyon, siklikla makroekonomik
istikrarsizlikla Ozdeglestirilen bir ekonomik olgu olup enflasyonun neleri
etkiledigi veya nelerden etkilendigi sorusuna halen cevap aranmaya
caligtimaktadir. Bu noktada enflasyonun finansal gelismenin 6niine engel
teskil eden bir faktor olarak goriilmesi miimkiindiir. Bu haliyle finansal
gelisme ile enflasyon arasinda herhangi bir baglantinin var olup olmadiginin
irdelenmesi, literatiirde alt bir baghgin sekillenmesine yol agmugtir. Boylelikle
finansal gelismenin 6nemli belirleyicilerinden birinin bankalar ve bu kurumlar
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tarafindan saglanan kredilerin enflasyon iizerindeki etkilerine yonelik yapilan
caligmalar konu baglaminda derlenmig ve 6zetlenmistir.

Bunlardan tek {ilkeli ve zaman serilerine dayali ¢aligmalar arasinda
Tinoco-Zermeno, Venegas-Martinez ve Torres-Preciado (2014), 1969-2011
yillar1 aras1 Meksika’da enflasyonun 6zel sektor banka kredileri tizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. ARDL simnur testinden elde edilen bulgulara gore
ozel sektor banka kredileri ile enflasyon orani arasindaki iliski uzun dénemde
negatiftir. Artan enflasyon oranlar1 uzun donemde finansal gelisgmeyi olumsuz
etkilemektedir. Akinlo ve Oni (2015) de 1980-2010 yillar1 aras1 Nijerya’da
ozel sektore kullandirilan banka kredilerini etkileyen faktorleri incelemistir.
Hata diizeltme modeli (ECM) yonteminden elde edilen bulgulara gore
enflasyon 6zel sektore kullandirilan banka kredilerini azaltmaktadir. Reel kredi
biiyiimesinde diigiik enflasyon oranlarinin 6nemine vurgu yapilmaktadir.
Islami bankalar baglaminda degerlendiren Eslamloueyan ve Darvishi (2007)
ise 1959-2002 yillart arast Tran’da banka kredilerinin kisa ve uzun vadedeki
etkilerini incelemiglerdir. ARDL sinur testinden elde edilen bulgulara gore
banka kredilerinin uzun donemde enflasyon iizerindeki etkisi pozitiftir.
Iran hiikiimeti tarafindan bankalarin millilestirilmesi ve Islami bankacilik
sistemine gegilmesinde kredi geniglemesinin enflasyon artigin1 engelleyecegi
iddiasinin gegerli olmadig belirtilmektedir.

Cok iilkeli ve panel verilerine dayali ¢aligmalar arasinda Guo ve Stepanyan
(2011), 2001-2010 yillar: arast 38 iilkede 6zel sektore kullandirilan banka
kredilerinin enflasyon tizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi
regresyon sonuglarma gore enflasyon oranindaki artig reel kredi biiyiimesini
azaltmaktadir. Yiiksek enflasyonun giiglii ve saglikli bir bankacilik sisteminin
olusumunu engelledigi belirtilmektedir. Boyd, Levine ve Smith (2001),
1960-1995 yillar1 arast 65 iilkede banka kredileri ile enflasyon iliskisini
incelemislerdir. Panel veri analizi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler
kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore enflasyon ile bankacilik sektoriiniin
gelisgimi arasindaki iliski negatiftir. Diger bir bulgu ise aralarindaki iliskinin
dogrusal olmadigidir. Enflasyon yiikseldikge, enflasyonun bankacilik
kredilendirme faaliyeti tizerindeki etkisi hizla azalmaktadir. Enflasyon oranlari
yiizde 15’in lizerinde olan ekonomilerde finans sektoriiniin performansinda
belirgin bir diisiis yaganmaktadr.

Korkmaz (2015), 2006-2012 yillar1 aras1 Avrupa’nin 10 iilkesi igin yurt
i¢i banka kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel
veri analizi sabit etkiler modeline gore yurt igi banka kredilerinin enflasyon
orant lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Ikpesu (2021),
2000-2016 yillar: arast 35 Sahra Alt1 Afrika iilkesi igin banka kredilerinin
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enflasyon orani tizerindeki etkisini incelemigtir. Panel vektor hata diizeltme
modeli (PVECM)’den elde edilen bulgulara gore banka kredileri ile
enflasyon arasindaki iliski pozitiftir. Ayrica bu iki degisken arasinda cift
yonlii nedenselligin varlig:1 belirlenmistir. Bu nedenle Sahra Alti Afrika
iilkelerinde hiikiimetlerin, enflasyon seviyesini kontrol altinda tutarken
optimal banka kredisini saglayacak uygun para politikas1 tasarlamasi
gerektigi onerilmektedir.

Konu hakkinda Tiirkiye 6rnekleminde de pek gok aragtirmanin yapildig:
goriilmektedir. Bunlar arasinda Arslan ve Yaprakhi (2008), 1983-2007
yillar arasi Tiirkiye’de banka kredileri ile enflasyon iligkisini incelemiglerdir.
Johansen esbiitiinleyme analizinden elde edilen bulgulara gore banka
kredileri ile enflasyon arasinda uzun donem iligkisinin varligi; enflasyonun
banka kredileri iizerindeki etkisinin negatif, banka kredilerinin enflasyon
tizerindeki etkisinin ise pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Ayrica Granger
nedensellik testi bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin gift tarafh
oldugunu gostermektedir. Banka kredileri ile enflasyon arasindaki olumsuz
etkilerin giderilmesinde enflasyonla miicadele programinin uygulanmasi
ve banka kredilerinin daha verimli sektorlere aktarilmast gerektigine vurgu
yapilmaktadir. Boliikbag (2019) ise bankacilik sektorii kredileri ile enflasyon
iligkisini Tiirkiye’nin agik enflasyon rejimine gegtigi 2006-2018 yillar1 arasi
donemi esas alarak incelemigtir. Degiskenler arasindaki korelasyon (serpilme
diyagramlar1) bankacilik sektorii kredileri ile enflasyon orani arasinda giiglii
bir iligkiyi; VAR dayali varyans ayrigtirma analizinden elde edilen bulgular
ise bu degiskenlerin birbirlerini agiklamada etkili olduklarini, Granger
nedensellik testi de aralarinda cift yonlii nedensellik baginin var oldugunu
gostermektedir. Bankacilik sektoriindeki olumlu gelismelerin, enflasyonun
kontrol altina alinmasina bunun da siki bir para politikasi uygulamasina
bagli olduguna isaret edilmigtir.

Son donemlerde banka kredilerinin bireysel, tiiketici, tagit, konut veya
kredi kartlar1 olarak ayrigtirihp incelenmesine de rastlanilmaktadir. Bunlar
arasinda Bayir ve Gilivenoglu (2019), 2009-2019 yillar1 arasi Tiirkiye’de
tiiketici kredileri ile enflasyon iligkisini incelemiglerdir. Johansen esbiitiinlesme
testine gore tiiketici kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisi pozitiftir. Ayrica
VECM Granger nedensellik analizine gore hem kisa hem de uzun déonemde
titketici kredileri ile enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
vardir. Analiz bulgularinin tiiketici kredilerinin ig talebi artirarak enflasyona
neden olabilecegi varsayimini dogruladigina dikkat ¢ekmektedir. Durmug
ve $ahin (2019), 2006-2018 yillar1 aras1 Tirkiye’de tiiketici kredileri ile
enflasyon iliskisini incelemislerdir. Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi iki
degisken arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu, rejim degisikligi
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modelinden elde edilen bulgular ise bu degigkenler arasinda herhangi bir
iligkinin olmadigin1 gostermektedir. Toda Yamamoto nedensellik analizine
gore de aralarinda nedensellik bag: tespit edilememigtir.

Yiiksel ve Ozsari (2016), 1994-2015 yillar1 arast Tiirkiye’de kredi kartlart,
ihtiyag, tagit ve konut kredilerinden olugan bireysel krediler ile enflasyon
iligkilerini incelemigtir. Johansen esbiitiinlesme analizinden elde edilen
bulgulara gore banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunmadigi, Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise bu degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik baginin olmadig: tespit edilmistir. Bu
nedenle enflasyonla miicadelede bireysel kredilerde kisitlamaya gidilmemesi
gerektigi bildirilmigtir. Karahan ve Giirbiiz (2017), 2002-2016 yillar1 arasi
Tiirkiye’de bireysel krediler ile enflasyon iligkisini incelemislerdir. Johansen
esbiitiinlesme analizinden elde edilen bulgular, bireysel krediler ile enflasyon
arasinda uzun donem iligkisini; hata diizeltme modeli ise bu degiskenler
arasinda cift yonlii nedenselligin var oldugunu gostermektedir. Finansal
sektoriin etkin iglemesinin enflasyonla giiglii bir miicadele gerektirdigi
belirtilmektedir. Kilig ve Torun (2018), 2004-2015 yillar1 aras1 Tiirkiye’de
kredi kartlari, ihtiyag, tagit ve konut kredileri ile enflasyon iliskilerini
incelemistir. Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore
enflasyon oran ile kredi kartlar1 arasinda gift yonlii, enflasyon oranindan tagit
kredilerine dogru tek yonlii nedenselligin varhig: tespit edilmistir. Bireysel
kredi karti kullaniminin sinirlandirilmasinin enflasyonla miicadelede gerekli
olduguna deginilmektedir.

3. Veri, Data ve Metodoloji

Bu galigma, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kullandirdigy krediler ile
enflasyon arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek
amaciyla 2014(03)-2023(07) vyillar1 arasi aylik verilerden derlenerek
hazirlanmugtir. Bankacilik sektorii kredileri; ticari bankalar, kalkinma ve
yatirim bankalar1 ve katilim bankalar1 dahil tiim bankacilik sektorii tarafindan
yurt iginde kullandirilan toplam kredi hacmini, enflasyon orani ise tiiketici
fiyat endeksini igermektedir. Bu veriler, Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan temin
edilmigtir. Ayrica mevsimsellikten arindirilip logaritmik versiyonlar: ile
degerlendirilmistir. Bu verilere ait gostergeler Tablo1’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 1: Verilere Iliskin Agiklamalar

Degiskenin Ad1 Sembolii Birimi Kaynag:
Bankacilik Sektorii .. .

Kredileri CRDT  Yurtigi Toplam Krediler EVDS
Tiiketici Fiyat Endeksi CPI Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri  EVDS

Tablo 1’de gosterilen degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenmesi igin egbiitiinlesme testlerinden faydalaniimaktadir. Bu testlerden
hangisinin uygun olacag1 degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklarina
baghdir. Eger degiskenler diizeyde duragansa regresyon modelleri, ilk
seviyede duragansa Engle-Granger ve Johansen Eg biitiinlesme testleri
veya farkl derecelerde duragansa ARDL smur testinin uygulanmasi uygun
olmaktadir. Bunun tespitinde oncelikle degigkenlerin duraganhk seviyelerini
Olgmek i¢in birim kok testleri yapilmalidir. Bu ¢alismada literatiirde siklikla
kullanilan Arttirilmig Dickey, Fuller (1981)/ADF ve Phillips, Perron (1988)/
PP testleri uygulanmig ve elde edilen sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP AADF APP
. CRDT 4.1978 3.4844 -7.5421*  -7.7486*
abitli
CPI 3.2599 4.4831 -3.6596*  -3.7989*
ADF PP AADF APP
CRDT 1.8196 1.3921 -8.2438*  -8.3002*
Sabit & Trend
CPI 0.9497 1.0646 -4.8527*%  -4.7744*

Not: Gecilome uzunluklar: Schwarz bilgi kritervine gove belivlienmistiv: A sembolii bivinci
Sark anlamwmda kullandmastr: *, %l diizeylerine kavsilik gelmektedir.

Tablo 2, ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bulgulara gore
hem sabitli hem de sabitli/trendli modellerdeki tiim degiskenler birim kok
igermektedir. Degiskenlerin birim koklerinden arindirilmast igin ilk dereceden
farklar1 alinir. Bu bakimdan ADE/PP birim kok testleri dikkate alinarak sabit,
sabit ve trendli modellere gore bankacilik sektorii toplam kredileri (CRDT)
ve enflasyon orani (CPI) I(1) seviyesinde duragan hale getirilmistir. Bu
durumda degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisini belirlemek igin
Johansen egbiitiinlesme analizinin yapilmasina karar kilinmigtir.
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3.1. VAR Analizi

Esbiitiinlesmeanalizine gegmeden 6nce degiskenlerin gecikmeli degerlerini
modele almak igin vektor otoregresif (VAR) modeli olusturulmaktadir. Tlk
olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelinde igsel-digsal ayrimi1
yapimaksizin tiim degiskenler modele igsel olarak dahil edilmektedir. X, ve
¥, olmak tizere iki degiskenli bir VAR modeli agagidaki gibi kurulmaktadir:

k k
Y, =a, +Z ayp Xeep +Z by Yoy (1)
» I

k K
Xr = +Z ﬂ':p Yr—p"'z b:p Xr—p (2)
B B

1 ve 2. Denklemler, %2 tane duragan zaman serisine ait p gecikmeli
VAR(p) modelini ifade etmektedir (Mert ve Caglar, 2019, s. 215).
Degiskenlerin her biri hem kendi hem de digerlerinin gecikmeli degerleriyle
iligkilendirilmektedir. Gecikmeli degerlerine oldukga duyarl: bir yontem olan
VAR modelinde en uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin Tablo
3’teki bulgular elde edilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluklarinin Belivlenmesi

Gecikme
U. Log(L) LR FPE AIC SC HQ
0 483.0171 NA 2.28E-07 -9.62034 -9.56824 -9.59926
1 549.816 129.5899 6.48E-08 -10.8763 -10.72001* -10.81306*
2 555.357 10.52784* 6.28¢-08* -10.90714* -10.6466 -10.8017

Tablo 3’te gosterilen her bir bilgi kriteri en uygun modelin segiminde
yaygin olarak kullanilan istatistiki model 6l¢lim aracidir. Bunlar arasinda
ozellikle Akaike bilgi kriteri (AIC) tiim modeller arasinda goreceli olarak
en iyi segenegi sunan kaliteli bir referans kriteridir. Tablo 3’teki Akaike bilgi
kriteri (AIC)’ne ek olarak LR test istatistigi (LR ) ve son 6ngorii hatasi (FPE)
bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu 2’dir. Ayrica modelin
saglamliligini stnamak igin istikrar kogulu ve otokorelasyon testleri yapilmig
olup Grafik 1 ve Tablo 4’teki bulgular elde edilmigtir.
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Grafik 1: Modelin Karakteristik Tevs Polinom Koklerinin Grafigi
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Istikrar kosulunun saglanabilmesi igin tiim kokler birim ¢ember
siirlarinin igerisinde kalmali ve mutlak degerlerinin toplami 1’1 agmamalidir.
Bu da modelin istikrar kogulunu sagladigini gostermektedir. Grafik 1°de
goriildiigii lizere modelin karakteristik ters polinom kokleri ¢ember
siirlarint agmadigindan istikar kosulu saglanmig sayilmaktadir. Modelin
diger bir kogulu olan serilerin otokorelasyonlu olup olmadigini belirlemek
i¢in LM testi uygulanmug ve Tablo 4’teki bulgular sunulmustur.

Tablo 4: LM Otokorelasyon Testi

Gecikme U. LM stat Olasilik Degeri
1 3.07387 0.5455
2 0.165114 0.9968
3 2.511333 0.6426
4 4.148331 0.3863
5 0.764091 0.9432
6 6.70191 0.1525
7 2.204624 0.6982
8 5.257146 0.2619
9 3.870917 0.4238
10 6.119095 0.1904
11 5.142788 0.273

6.6187 0.1575

—
\S)




Omer Fazil Emek | 159

Tablo 4’teki bulgular, 12 gecikmeye kadar otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir. Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve saglamlik
kogullarinin ardindan banka kredileri ile enflasyon orami arasinda uzun
donem iligkisinin tespiti igin Johansen egbiitiinlesme analizine gegilmistir.

3.2. Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme yaklagiminda, degiskenler
arasinda uzun donemli denge iliskisi incelenmekte ve bu iliski tek yonlii
olarak analiz edilmektedir. Yani degiskenlerden birinin bagimli, digerinin ise
bagimsiz olmasi gerekmektedir. Johansen egbiitiinlesme analizi ise Engle ve
Granger egbiitiinlegme analizinin gelistirilmig versiyonu olup birden fazla
esbiitiinlesme veya denge iliskisinin vektorel olarak incelenebilmesine imkan
tanimaktadir. Ayrica Johansen esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in
degiskenlerin tamaminin ayni1 seviyede duragan olmasi kogulu aranmaktadir.
Analiz edilecek zaman serisi vektorii denklemdeki gibi elde edilmektedir
(Mert ve Caglar, 2019, s. 251).

=4 .y t4Y Y, T4k, T & (3)

Birinci seviyede duragan hale gelen bankacilik sektorii toplam kredileri
(CRDT) ve enflasyon oran1 (CPI)’ndan olugan degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varlig1 sinanmig ve Tablo 5’te Johansen esbiitiinlesme test
sonuglari verilmigtir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Hipotez Ozdeger Iz Kritik  Olasiik Maksimum Kritik  Olasilik
(H,) (Trace) Deger  Degeri Ozdeger Deger  Degeri
Istatistigi (0.01) (Max- (0.01)
Eigen)
Istatistigi
0 0.195430 29.20380 19.93711 0.0003 23.70182  18.52001 0.0012
1 0.049224 5.501983 6.634897 0.0190 5.501983  6.634897 0.0190

Tablo 5°teki Johansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglara gore
ilk satirda iz istatistik degerinin %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden
yiiksek olmasi (29.20380>19.93711), benzer sekilde maksimum 6zdeger
istatistiginin de %1 anlamlilk diizeyindeki kritik degerden yiiksek olmasi
(23.70182>18.52001), “degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur”
seklinde kurulan H, hipotezini reddettigi, bu nedenle degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin var oldugunu gostermektedir.
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Zaman serilerinden olugsan degigkenler arasinda uzun donem iligkisinin
kurulabilmesi i¢in oncelikle degigkelerin farklar1 alinmakta ve bu farklar ise
uzun donemde kayiplara neden olmaktadir. Bu durumda hata diizeltme
modelleri (VECM) kisa ve uzun donemdeki dengesizligi ortadan
kaldirmaktadir. Esasinda hata diizeltme modelleri (VECM) degiskenlerin
ne kadar donem sonra tekrardan yakinsayacagina dair bilgi vermektedir.
Johansen egbiitiinlesme testinden elde edilen bulgulara gore degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski bulundugundan hata diizeltme modeli (VECM)
tahmini yapilmig olup Tablo 6°da hata diizeltme modeli (VECM) sonuglar1

verilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglar:

Hata Diizeltme ~ D(CPI) D(CRDT)
-0.331240 0.269756
(0.05463) (0.10923)
[-6.06443] [2.46956]

Hata diizeltme modelinin (VECM) gegerliligi yani degiskenler arasindaki
uzun donem iliskisinin tutarhigy i¢in hata diizeltme katsayisi teriminin negatif
ve mutlak degerce -yiizde 1 anlamlilik seviyesinde- 2.25’n {izerinde olmasi
gerekmektedir. Tablo 6’dan elde edilen bulgular, t istatistiginin negatif ve
mutlak degerce 2.25’in tizerinde olmasi (|-6.06443|>2.25) banka kredileri
ile enflasyon oranlarinda meydana gelen sapmalarin belirli bir donemden
sonra tekrar dengeye geldigini gostermektedir.

3.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, herhangi bir X zaman serisi degiskeninin
gelecekte olugan tahmini degerinin, kendisi (X) veya bagka bir zaman
serisinden olusan 1°nin ge¢mis degerleri ile baglantih olacagini, bu
degiskenlerin birbirlerinden etkilenme durumunu analiz etmektedir. Granger
nedensellik modeli denklem 4 ve 5’teki gibi kurulmaktadir.

Zay +Zﬁ,}(r i+, (4)

X = Z X, ; + Zﬂ,-yr_]- +E, (5)
i=1

=1

Denklemlerde i, ve €, birbirlerinden bagimsiz hata terimlerini, 7 ise
degiskenlerin gecikmeli degerlerini gostermektedir. X degigkenin gecikmeli
degeri 1 iizerinde anlamli ise “X, 7°nin Granger nedenidir” geklinde
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ifade edilmektedir. Bu dogrultuda banka kredileri ile enflasyon oraninin
birbirlerinin Granger nedeni olup olmadiklarini Tablo 7°deki test sonuglar1
gostermektedir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Sifir Hipotezi Chi-kare Gecikme Olasilik Nedenselligin

Uzunlugu  Degeri Yonu
CRDT->CPI  53.90389 2 8.E-17
CPI->CRDT 3.56844 2 0.0317**  Tek Yonlii

Not: **, %5 diizeylerine kavsilik gelmektedir.

Tablo 7°de Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore ilk
satirdaki “banka kredileri, enflasyon oraninin Granger nedeni degildir”
seklinde kurulan hipotez kabul edilmekte, ikinci satirdaki “enflasyon orani,
banka kredilerinin Granger nedeni degildir” geklinde kurulan hipotez
ise reddedilmektedir. Yani bu bulgulara gore enflasyon oranindan banka
kredilerine dogru tek yonli nedenselligin varlig tespit edilmistir.

Sonug

Ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerinde finansal gelismenin 6énemli bir
rol tistlendigi, iilkelerin finansal gelisme ve derinlesme seviyesi ile geligmislik
diizeyi arasinda pozitit yonlii bir iligkinin ortaya ¢ikabilecegi uzun yillar
literatiirde tartigtlan konular arasinda olmugtur. Bu nedenle bir iilkede
finansal olarak gelismenin yollarinin aranmasi gerektigi tavsiye edilmis ve
bu yonde politika adimlar1 atilmugtir. Geligmekte olan iilkelerde, 6zellikle
piyasanin ihtiyag duydugu alt yap1 ve teknolojik yatirimlarin yapilabilmesi iyi
isleyen bir finans kesimi veya bankacilik sektortiniin varligina baglanmistir.
Ancak bu tilkelerde siklikla yaganan makroekonomik istikrarsizliklar, finansal
sisteme biiyiik ¢ogunlukla hakim olan bankalarin reel ekonomik aktiviteyle
saghkl iligki kurabilmesini engellemigtir. Yiiksek faiz ve enflasyon oranlari,
tasarruf yetersizligi, uygun ve uzun vadeli krediye erisememe, paranin reel
degeri ve doviz kurundaki istikrarsizliklarin bankacilik sektoriinii dogrudan
ve dolayli etkilemesi kaginilmaz olmustur. Bu olumsuz etkenlerden birinin de
enflasyon oldugu belirtilmig ve banka kredileri ile enflasyon arasinda giiglii
bir korelasyonun varligina dair iddialarin sinanmasi igin pek gok ampirik
aragtirma yapilmugtir.

Yapilan bu agiklamalar dogrultusunda bu galiymada, Tiirkiye’de 2014-
2023 yillar1 aras1 banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir
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iligkinin ve aralarinda herhangi bir nedensellik baginin var olup olmadigt
irdelenmistir. Oncelikle aralarindaki uzun dénemli iligkiyi belirlemek iizere
Johansen egbiitiinleyme, daha sonra nedensellik iligkisinin tespiti igin
Granger nedensellik testleri uygulanmugtir. Johansen egbiitiinleyme analizine
gore banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun dénemli iliskinin; Granger
nedensellik analizine gore ise enflasyon oranindan banka kredilerine dogru
tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 saptanmustir.

Analiz sonuglarina bakilarak Tiirkiye’de nemli bir problem olarak goriilen
enflasyon ve enflasyon siirecinin banka kredilerindeki hacmin geniglemesi veya
daralmast ile iligkili oldugu vurgulanmalidir. Ozellikle enflasyon oranlarinda
ger¢eklesen artiglarin bankacilik sektoriiniin kredi kullandirmadaki istek ve
kabiliyetini engelledigi de belirtilmelidir. Tiirkiye’de tasaruflarin yetersizligi
ekonomik birimleri banka kredilerine bagimli kilmakta, her tiirlii ihtiyag ve
yatirrmlarin banka kredileri eliyle karsilanmasini zaruri hale getirmektedir.
Banka kredilerinin ekonomik birimlere etkin ve verimli bir gekilde tahsis
edilmesi de iyi igleyen bir finans kesiminin varligina bagl olmaktadir. Bu
kesimin istikrar1 ise makroekonomik sistemin dogru islemesi ile paralel
hareket etmektedir. Enflasyon gibi temel makroekonomik problemler; yatirim
ve beklentilerin 6ngoriilebilirligini zayiflatmakta, banka kredilerinin yanlg
mekanizmalara sevk edilmesine neden olmaktadir. Bu haliyle Tiirkiye’de
uzun yillardan beri kronik hale gelen enflasyon meselesinin finansal kesimi
ve banka kredilerinin tahsis stirecini olumsuz etkiledigi anlagilmigtir. Nihai
olarak enflasyonla miicadelede gerekli her tiirlii arag ve politikalarin devreye
girmesi 6nem arz etmektedir.
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