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Oz

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde bireysel kredi tiirlerinin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) iizerin-
deki uzun ve kisa donem etkilerini incelemektir. Bu kapsamda 2005:Q4-2020:Q4 donemine ait ii¢ aylik verilerle
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve VAR modeli tahmini gergeklestirilmistir. Johansen yaklasimindan elde edilen
sonuglara gore degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem iligkisi bulunmamaktadir. VAR sistemi tahminin-
den elde edilen varyans ayristirmasi ve etki-tepki grafikleri sonuglarina gére de bireysel kredi tiirlerinden tiike-
tici fiyatlarina dogru herhangi bir iliski tespit edilememistir. Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kilerinin tespiti i¢in gergeklestirilen Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore bireysel kredi tiirleri ile tiiketici
fiyat endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi mevcut degildir. Buna karsin modele agiklayict degisken
olarak eklenen para arzi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda karsilikli nedensellik bulunurken, reel efektif doviz

kurundan tiiketici fiyat endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
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Abstract

The aim of this study is to examine the long and short run effects of personal loan types on the consumer
price index (CPI) in the Turkish economy. In this context, Johansen Cointegration Test and VAR model esti-
mation were carried out with quarterly data for the period 2005:Q4-2020:Q4. According to the results obtained
from the Johansen approach, there is no long-term relationship between the variables. According to the results
of variance decomposition and impulse-responses graphs obtained from the VAR system estimation, no rela-
tionship was found between personal loan types to CPI. Finally, according to the results of the Granger causal-
ity test performed to determine the causality relationships between the variables, there is no causality relation-
ship between personal loan types and CPI. On the other hand, while there is bi-directional causality between
the money supply added to the model as an explanatory variable and the CPI, there is a one-directional causal-
ity running from the real effective exchange rate to the CPL
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Giris

Tiirkiye ekonomisinde 1980 dncesi donemde uygulanan disa kapali ekonomi politikas: bankaci-
lik sektoriiniin ve beraberinde bireysel kredi hizmetlerinin yeterince gelisememesine neden olmus-
tur. Takip eden donemde yasanan disa agilma siireci ile Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ar-
dindan gergeklestirilen yeniden yapilandirma bankacilik sektériinde ciddi bir degisim ve doniigiim
saglamustir. Dénem boyunca banka sayilarinda stirekli bir artis gézlemlenmis ve bu durum bankala-
rin miisteri ¢ekebilmek adina aralarinda rekabete girismelerine sebebiyet vererek kredi kolayliklar:
ve liriin ¢esitliligine yol agmistir. Bu dogrultuda sunulan hizmetlerden biri de bireysel krediler ol-
mustur. Bireysel krediler bankalar tarafindan konut kredisinden tagit kredisine, ihtiya¢ kredisinden
bireysel kredi kartlarina kadar misterilerin neredeyse tiim ihtiyaclarina yonelik olarak sunulmaya
baglanmustir. Tiim bu gelismeler 6zellikle 2003 yilindan itibaren kullanilan bireysel kredi miktarinin
da giderek artmasini beraberinde getirmistir. Oyle ki zaman icinde bireysel kredi kullanimindaki bu
artisin enflasyona sebebiyet vererek ekonomi tizerinde bir tehdit olusturabilecegi fikri giindeme gel-
meye baglamigtir.

Enflasyon neredeyse tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de miicadele edil-
mesi gereken bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon ile miicadele edilebilmesi ise enflas-
yona yol a¢an unsurlarin belirlenmesi ile miimkiin olabilecektir. Bankalar tarafindan yaratilan tiike-
tici kredilerinin toplam planlanan harcamayi artirmak suretiyle enflasyonla miicadelede aksamalara
sebebiyet verebilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) da zaman
zaman bireysel kredi kullanimini ekonomi {izerinde bir tehdit unsuru olmaktan ¢ikarmak adina bir-
takim makro ihtiyati politikalar uygulamaktadur. Zira artan bireysel kredi kullaniminin fiyat istikrari
amacina zarar verebilmesi muhtemeldir. Ote yandan Keynesyen bakis acicr ile eksik istihdamdaki bir
ekonomide bireysel kredi kullaniminin fiyat istikrar tizerinde bir baski olusturmayacag ifade edile-
bilir. Buna gore bireysel kredi kullanimi ile birlikte artan toplam talep eksik istthdamda bulunan bir
ekonomide arz artisi ile kargilanabilecek ve bdylece enflasyon agiga ¢ikmadan istihdam ve bityiime
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artig1 saglanabilecektir. Tiim bu gorisler dogrultusunda bir ekonomide bireysel kredi tiirlerinin enf-
lasyon tizerinde herhangi bir tehdit unsuru olusturup olusturmadiginin tespiti bityiik 6nem arz et-
mektedir.

Literatiir incelendiginde kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida caligma
oldugu gorilmektedir. Ancak bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin
ise daha az sayida oldugu dikkati gekmektedir. Ote yandan bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasin-
daki iliskiyi ele alan ¢aligmalarin ise ¢ok daha sinirli oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu ¢alismada,
daha 6nceden yapilmis diger ¢alismalardan farkli olarak, bireysel kredi tiirlerinin tiimiiniin enflas-
yon iizerindeki etkileri incelenerek literatiire katki sunulmas: hedeflenmektedir. Calismada 6ncelikle
konu ile ilgili teorik bilgilere deginilmis olup, ardindan konuya iliskin uygulamali calismalar 6zet-
lenmistir. Takip eden boliimde galismada kullanilan veri ve yontem tanitilarak analiz gergeklestiril-
mistir. Caligmanin son boliimiinde ise analiz sonuglarina iliskin genel bir degerlendirmeye yer ve-
rilmistir.

1. Kredi Hacmi ile Enflasyon Arasindaki Iligkiye Yonelik Teorik Baglant:

Ekonomide, kredi hacmi ile enflasyon arasindaki etkilesim ¢esitli kanallar yoluyla ortaya ¢ika-
bilecektir. S6z konusu etkilesim kanallarinin karmagiklig: ele alinan ekonominin dinamikleri, kon-
jonktiirel donem, politika yapicilarin hedef ve dncelikleri gibi farkli kosullara bagh olarak degisecek-
tir.

Merkez bankalarinin politika kararlar: ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu esas olarak “faiz oran-
larr’, “varlik fiyatlar” “beklentiler” ve “d6viz kuru” olmak tizere dort kanal araciligiyla etkilemekte-
dir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallarini kesin ¢izgilerle birbirinden ayirmak miimkiin olmadig:
gibi, kanallarin birbirini etkiledigi veya tamamladig1 kabul edilmektedir (TCMB, 2013: 5). Ayrica bir
onceki paragrafta bahsedildigi gibi parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi iilkeden iilkeye farkli-
lik gosterebilmektedir.

Kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iliski ise temel olarak parasal aktarim mekanizmasinin var-
lik fiyatlar1 kanalinda yer alan kredi kanali araciligiyla gerceklesmektedir. Buna gore merkez banka-
lariin uygulayacag: genisletici para politikalar1 bankalarin piyasaya verebilecegi kredi miktarinda
artiga yol agarak firmalarin yatirim harcamalarinin artmasina, boylece toplam talebin artarak enflas-
yon iizerinde bask: olusturmasina neden olabilecektir. Daraltict maliye politikalar: ise bankalarin ve-
rebilecegi kredi miktarlarini azaltarak firmalar acisindan yatirim maliyetlerinin artmasina, boylece
firmalarin yatirim harcamalarini azaltarak toplam talebin diigmesine yol agabilecektir. Bununla bir-
likte, yatirim maliyetlerinin artmasi durumunda firmalarin bu maliyet artisini fiyatlara yansitmasi
halinde ekonomide arz enflasyonu ile kars1 karsiya kalinabilecektir.

Merkez bankalar: parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini para politikas: araglari ile kont-
rol etmeye ¢aligirlar. Bu agidan bakildiginda Merkez Bankasi parasal aktarim mekanizmasinda yer
alan kredi kanalin1 politika faiz orani araciligiyla ¢alistiracak olursa, kredi hacmi ve enflasyon ilis-
kisi bireysel krediler ve ticari krediler agisindan sirasiyla Sekil 1 ve Sekil 2'deki gibi gerceklesebi-
lecektir.
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Sekil 1: Merkez Bankasi Politika Faizi-Enflasyon Aktarim Mekanizmasi
(Bireysel Kredi Agisindan)

Merkez Bankast Piyasa Faiz Krelll Faiz
Politika Faizi Oram

Sekil 2: Merkez Bankasi Politika Faizi-Enflasyon Aktarim Mekanizmasi
(Ticari Kredi A¢isindan)

Merkez Bankasi Piyasa Faiz K.rell.l Faiz
Politika Faizi Oram

2. Literatiirde Kredi Hacmi ile Enflasyon Arasindaki iliski

Literatiirde kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aliymanin bulun-
dugu, ancak bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin ise daha az sa-
yida oldugu dikkati gekmektedir. Bununla birlikte farkli bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasindaki
iligkiyi ele alan ¢aligmalarin ise ¢ok daha sinirli sayida oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Gelis-
mis tilkelerin 6nemli bir kismi enflasyon problemi gibi bir sorunla kars1 karsiya olmadigi icin kredi
hacmi enflasyon iliskisine dair ¢aligmalarin neredeyse tamami az geligmis ya da gelismekte olan tilke-
ler tizerine yapilmustir. Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sonuglar ele alinan tilke, incelenen dénem
ve uygulanan yonteme gore farklilik gostermektedir. Buna gore bazi ¢alismalarin sonuglarina gére
kredi hacmindeki artislar enflasyonu artirirken, bazi ¢aligmalarin sonuglarina gore ise kredi hacmi-
nin enflasyon tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Kredi hacminin enflasyon tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin biyiik bir cogunlugunda
titketici ya da iiretici kredisi ayrimina gidilmeden toplam banka kredileri kullanilmistir. Bu ¢alis-
malardan Tang (2001), Peker ve Canbazoglu (2011), Arsene ve Guy-Paulin (2013), Dhungana ve
Pradhan (2017), Karahan ve Gurbiz (2017), Bolikbas (2019) ve Aver (2020) banka kredilerinden
enflasyona dogru pozitif yonli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin, Essien (2011), Jo-
hnson (2015), Guo vd. (2015) gibi ¢alismalar ise banka kredilerinden enflasyona dogru herhangi
bir iliskinin bulunmadigini saptamiglardir. Kredi degiskeni olarak tiiketici degiskenini kullanan
caligmalardan Sogiit¢ii (2011) ve Korkmaz (2019) Tiiketici kredilerinin enflasyon {izerinde artir-
tic1 bir etki meydana getirdigini ileri siirerken, Kilig (2015), Yiiksel ve Ozsar1 (2016), Durmus ve
Ozsahin (2019) ise Tiiketici kredilerinin enflasyon iizerinde herhangi bir etki meydana getirmedi-
gini ileri stirmiislerdir.

Literatiirde konu ile ilgili yapilmis olan baslica ¢alismalar, ele aliman dénem, uygulanan yontem
ve elde edilen ampirik sonuglarina gore ayrintili bir sekilde Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Kredi Hacmi ile Enflasyon iliskisini Ele Alan Caligmalar

Yazar(lar) Ulke Donem Yontem Sonug
-Gecikmesi Dagitilmis Otoregre- o Esbiittinlesik
Tang (2001) Malezya 1973-1997  sif Model (ARDL) Sinur Testi «  Banka Kredileri > TUFE
-Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
o Egbitinlesik
Eslamloueyanve - Banka Kredileri » TUFE(+)
Darvishi (2007) Iran 1959-2002  -ARDL Sinir Testi /Uzun donem i}
Banka Kredileri » TUFE
/Kisa donem
Ziramba (2008) Sﬁgey AF1970-2005  -ARDL Sinir Testi «  Esbitinlesik
o Esbitiinlesik
Banka Kredileri > UFE (+)
. . /Uzun donem
Arslan ve Yaprakli Tirkiye 1983-2007 -Johansen Esbutunl.esme rljestl UFE > Banka Kredileri (1
(2008) -Granger Nedensellik Testi .
/Uzun donem
«  Banka Kredileri <> TUFE
(Nedensellik)
Ezengin (2009) Tiirkiye ;33;?1 -Granger Nedensellik Testi ’ Eﬁ;;;ﬂ Kredi Kartt Kullanim
Essien (2011) Nijerya 1993-2009 ;Izilztz)\r]f}g)regre&f Model Tah- «  Banka Kredileri > Enflasyon
Peker ve Canba- Tiirkive 1990:01 -VAR «  Banka Kredileri <> TUFE
zoglu (2011) Y 2008:11 -Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
Sogiiteii (2011) Tiirkiye 1990-2008 -EKK o Tiiketici Kredileri > TUFE (+)
«  Konut Kredileri » TUFE/
. 2005:12 ERK o ..
Akgac ve Yontem Tirkiye 2010:11 -EKK o Tagit Kredileri » TUFE/
(2011) (@ hl.< ver) -Granger Nedensellik Testi EKK
¥ o Ihtiyag Kredisi » TUFE/
EKK ve Nedensellik
. Kredi Kart1 Harcamalar1 + Enf-
lasyon
.. 1 2002-2011 -EKK (EKK)
Goksu (2012) Ttirkiye (aylik veri) -Granger Nedensellik Testi . Kredi Kart: Harcamalar1 - Enf-
lasyon
(Nedensellik)
Arsene ve Guy-Pa- -VAR . Banka Kredileri > TUFE
ulin (2013) ! Kamerun 1965-2010 -Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
o Esbiitinlesik
Tung (2013) Tiirkiye 1989-2013  -Johansen Egbiitiinlesme Testi ~ »  Titketici Kredileri » TUFE
-VAR (-)/Kisa donem
o Banka Kredileri » TUFE
. . /Uzun donem
Johnson (2015) Togo 1970-2010  -Johansen Egbiitiinlesme Testi . Banka Kredileri  TUFE
/Kisa donem
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o Banka Kredileri » TUFE

2000:01 /Varyans Ayristirmasi
Y /Etki-Tepki Fonksiyonlar
2004:11 o Kredi Kart1 Harcamalar1 > Enf-
Kilig (2015) Tiirkiye 2015:03 -Granger Nedensellik Testi lasyon
(aylik veri) o Tiketici Kredileri ¢ Enflasyon
o Esbitiinlesik
Kredi Hacmi - Enflasyon (+)
2000:01 . i
2014:04 -Engle Granger Esbiitiinlesme ~ /Uzun Dénem
Begeg (2015) Tiirkiye (i er. avlik Testi Kredi Hacmi > Enflasyon (-)
ifi) Y -Granger Nedensellik Testi /Uzun Dnem
v «  Enflasyon > Kredi Hacmi (Ne-
densellik)
. . 1994:01 -Johansen Esbiitiinlesme Testi o Esbiitiinlesme yok
g:)kls;)l ve Ozsan Tiirkiye 2015:03 -Toda-Yamamoto Nedensel- o Bireysel Krediler «» Enflasyon
(iger aylik lik Testi (Nedensellik)
veri)
Dhungana ve Prad- . g
han (2017) Nepal 1996-2015  -Panel Regresyon Analizi o Banka Kredileri > TUFE (+)
o 2002-2016 «  Egbiitiinlesik
Karahan ve Giirbiiz Tiirkiye (tger aylik  -Johansen Esbiitiinlesme Testi ~ Banka Kredileri > Enflasyon (+)
(2017) . N
veri) /Kisa Dénem
. «  Esbiitiinlesik
2003:02 Kredi Hacmi > TUFE (-)
Bayramogluve Al- . . 2015:03 . .
len (2017) Tiirkiye (iicer aylik -ARDL Sinir Testi /Uzun Donem
Q.) Y Kredi Hacmi - TUFE (-)
vert /Kisa Dénem
2006:Q1 o Esbiitinlesik
Kara (2018) Tiirkiye ' -ARDL Sinir Testi Kredi Hacmi > TUFE (+)
2017:Q4 .
/Uzun Dénem
2005:12 -Kogullu Degisen Varyans Mo- Tiiketici Kredileri > TUFE oy-
Korkmaz (2019)  Tirkiye  2018:10 sutu Liegisen vary ) ) ¥
. deli Tahmini nakligi (+)
(aylik veri)
2006:01
- _ ) -VAR o Banka Kredileri <> Enflasyon
Boliikbas (2019) Tirkiye 2018:11 ., -Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
(aylik veri)
2006:01 -Gregory-Hansen Esbiitiinlesme
Durmus ve Sahin Tiirkive 2018:02 Testi o Esbitiinlesme yok
(2019) Y (tger aylik  -Toda-Yamamoto o Tiiketici Kredileri «» TUFE
veri) Nedensellik Testi
2003:01 o Esbiitinlesik
201 8: 04 -Johansen Esbiitiinlesme Testi o Tiiketici Kredileri » Enflasyon
Unal (2019) Tiirkiye (i er' avlik -VAR /Etki-Tepki Fonksiyonlart
vefi) t -Granger Nedensellik Testi «  Enflasyon > Tiiketici Kredileri

(Nedensellik)
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2009:01-
. 1. 2017:04 o ..
Ava (2020) Tiirkiye . -EKK o Banka Kredileri > TUFE (+)
(tier aylik

veri)

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, hem toplam tiiketici kredilerinin hem de bireysel kredi tiirlerinin TUFE iizerin-
deki etkisi dogrusal zaman serisi analizi yardimiyla arastirilmistir. Model dahil edilen her bir kredi
degiskeni ile bireysel kredi kart: kullanimi degiskenleri Tiirk Liras: (TL) cinsinden olup, ilgili do-
nemde kullanilan miktar: ifade etmektedir. M2 para arzi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri ise
arag degisken olarak analize dahil edilmistir. 2005:Q4-2020:Q4 donemini kapsayan veri setinde yer
alan degiskenler TUFE yardimiyla reel hale getirilmis ve mevsimsellikten arindirilarak logaritmik
formda analize sokulmugtur. Orneklem déneminin 2005 yilinin dérdiincii geyreginden baslamasini
sebebi yeni tanimli M2 para arz1 degiskeninin bu dénemden itibaren hesaplanmasidir. Calismada
gerceklestirilen tiim analizlerde EViews 10.0 paket programindan faydalanilmistir. Analizde tahmini

gergeklestirilen modeller asagidaki gibidir.
LTUFE =a+a LTTK +a,LM2 +a,LKUR +u (1)
LTUFE,=p,+B, LKK +p LTK +B LIK +B LBKK +.LM2 +p,LKUR +u,, 2)

Model (1) yardimiyla toplam tiiketici kredisinin, Model (2) yardimiyla da bireysel kredi tiirleri-
nin TUFE iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yukaridaki modellerde kullanilan degiskenler ve temin

edildikleri veri tabanlar1 Tablo 2'de ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Kaynak*
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (milyon TL) TUIK
LTTK Toplam Tiiketici Kredisi (milyon TL) BDDK
LKK Konut Kredisi (milyon TL) BDDK
LTK Tagit Kredisi (milyon TL) BDDK
LiK Thtiyag Kredisi (milyon TL) BDDK
LBKK Bireysel Kredi Karti Kullanimi (milyon TL) BDDK
LM2 Para Arz1 (bin TL) EVDS
LKUR Reel Efektif Doviz Kuru EVDS

*1) TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu
2) BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
3) EVDS: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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3.1. Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinde serilerin birim kok igerip icermediginin belirlenmesi olduk¢a 6nem-
lidir. Birim kok iceren degiskenler ile ¢alisilan zaman serisi analizlerinde sahte regresyon problemi
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda R? degeri yiiksek ve t istatistigi anlamli bulunmakla birlikte, s6z
konusu katsayilar1 yorumlamak hatali olacaktir (Wooldridge, 2013: 645). Caligmada kullanilan de-
giskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari litera-
tiirde geleneksel birim kok testi olarak bilinen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) testleri ile aragtirilmis ve sonuglar: Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken ADF PP
LTUFE 0,714(1) 0,714
ALTUFE -5,557(0)2 -5,5592
LTTK -1,999(4) -2,615
ALTTK -5,035(0)2 -4,5832
LKK 0,894(10) 2,871
ALKK -3,535(9)° -5,513%
LTK -2,245(4) -1,946
ALTK -4,220(0)2 -4,3582
LIK -3,447(0) -3,398
ALIK -6,794(0)2 -6,777°
LBKK -1,776(1) -1,608
ALBKK -3,632(0)° -3,625P
LM2 -2,876(2) -3,267
ALM2 -8,231(0)2 -8,2312
LKUR -2,294(0) -2,166
ALKUR -5,654(0)2 -9,1002

Not: A; ilgili degiskenin birinci farkini ifade etmektedir. Parantez icindeki rakamlar ADF testi igin optimal gecikme uzunlu-
gunu gostermektedir. a ve b sirasiyla %1 ve %5'te anlamlidur.

Tablo 3 incelendiginde, degiskenlerin tamaminin seviyesinde duragan olmadigi, ancak birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Buna gore degiskenlerin tamami birinci
farkinda duragan [I(1)] ¢ikmuslardir. Bagka bir deyisle, degiskenler birinci farkinda birim kok iger-
memektedirler. Caligmada, serilerin duragan olduklari seviye belirlendikten sonra degiskenler ara-
sindaki esbiitiinlesmenin varlig1 arastirilmigtir.

3.2. Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme iliskisinin temelinde kisa donemde dengeden uzaklasan iki serinin uzun dénemde
dengeye gelebilecegi fikri bulunmaktadir. Clarke, Stewart ve Whiteley (1998: 562)’ye gore esbiitiinle-
sik seriler, uzun dénemde birlikte hareket etme egiliminde olan dinamik bir denge icindedirler. Tek
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bir donem boyunca siiren soklar, bu esbiitiinlesme iligkisi tarafindan yeniden dengelenmekte ya da
ayarlanmaktadirlar (Box-Steffensmeier vd., 2014: 150).

Birinci farkinda duragan [I(1)] ve bunlarin dogrusal kombinasyonlar1 da seviyesinde duragan
[1(0)] olan iki seri, esbiitlinlesik olarak adlandirilmaktadir. Baska bir deyisle, bu seriler uzun do-
nemde birlikte hareket etmekte yani aralarinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir (Wooldri-
dge, 2013: 632). Baslangigta yalnizca iki degisken i¢in uygulanan Engle-Granger (1987) esbiitiin-
lesme testi, daha sonra Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1991) tarafindan
gelistirilerek fark duragan olan ikiden fazla degisken arasindaki uzun dénemli iligkileri aragtirabili-
yor hale getirilmistir. Bu ¢caliymada da ikiden fazla degisken bulunmasi ve degiskenlerin tamaminin
birinci farkinda duragan olmasindan dolay: esbiitiinlesme testi olarak Johansen prosediiriiniin uy-
gulanmasi uygun gorilmiistir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Model Hipotezler Istatistikler K'ritik Tablo Olaflhk
Numarast Degerleri (0.05) Degeri
H H Trace Max.Eigen Trace  Max.Eigen =~ Trace = Max.Eigen
r=0 r=1 74,740 35,849 47,856 27,584 0,001 0,003
(1) <1 r=2 38,890 27,918 29,797 21,131 0,003 0,004
r<2 r=3 10,972 7,524 15,494 14,264 0,213 0,429
r=0 r=1 182,134 63,5139 125,615 46,231 0,001 0,001
(2) r<1 r=2 118,620 54,208 95,753 40,077 0,001 0,001
r<2 r=3 64,412 29,345 69,818 33,876 0,125 0,158

Not: r; esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir.

Tablo 4’ten de goriilebilecegi gibi, her iki model i¢in tahmin edilen Trace ve Max. Eigen istatistik-
lerine gore iki esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore her iki modelde yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Buna gore bu modellerde yer alan degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmektedirler. Ancak
elde edilen bu esbiitiinlesme iliskisinin teyit edilebilmesinin yani sira kisa donem katsayilarin tespit
edilebilmesi amaciyla s6z konusu modellere hata diizeltme modeli tahmini uygulanmis ve elde edi-
len tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Hata Diizeltme Tahmini Sonuglari

(1) Nolu Denklem igin (Bagimh Degisken: ALTUFE)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
ALTTK(-1) 0,211° 2,473
ALTTK(-2) -0,117 -1,225
ALTTK(-3) -0,048 -0,693
ALTTK(-4) -0,022 -0,376
ALM2(-1) -0,061 -0,592
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ALM2(-2) -0,142 -1,382
ALM2(-3) -0,161 -1,468
ALM2(-4) 0,107 0,973
ALKUR(-1) -0,090 -1,501
ALKUR(-2) -0,033 -0,658
ALKUR(-3) -0,021 -0,398
ALKUR(-4) 0,698 1,335
Sabit Terim 0,014 2,212
HDT(-1) -0,011 -0,543
R? 0,550
(2) Nolu Denklem igin (Bagimh Degisken: ALTUFE)

ALKK(-1) 0,076 1,129
ALKK(-2) -0,095 -1,777
ALTK(-1) 0,025 0,651
ALTK(-2) 0,063 1,549
ALIK(-1) 0,020 0,802
ALIK(-2) -0,021 -0,935
ALBKK(-1) -0,014 -0,153
ALBKK(-2) -0,125 -1,615
ALM2(-1) 0,090 0,805
ALM2(-2) -0,033 -0,347
ALKUR(-1) -0,024 0,413
ALKUR(-2) -0,001 -0,040
Sabit Terim 0,0192 3,511
HDT(-1) -0,002 -1,674
R? 0,526

Not: “a ve b sirasiyla %1 ve %5'te anlamhdur. A, fark operatoriinii ifade etmektedir”.

Tablo 5’te yer alan hata diizeltme modeli tahmini sonuglarina gore, her iki modele ait hata dii-
zeltme katsayillarimin [HDT(-1)] istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmektedir. Bu durum-
dan hareketle esbiitiinlesme iligkisinden tiiretilen hata diizeltme modelinin ¢alismadigini séylemek
miimkiindiir. Buna gére modellerde yer alan degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem ilis-
kisi bulunmamaktadir. Calismada degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem iligskinin bulun-
madiginin belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler Vektor Otoregre-
sif (VAR) Modeli tahmini yardimiyla aragtirilmistir.

3.3. VAR Modeli Analizi

VAR analizinde, igsel ve dissal degisken ayrimina gidilmeksizin degiskenlerin tamamu igsel kabul
edilerek bir tiir esanli denklem sistemi kurulmaktadir. Kurulan bu VAR sisteminin esanli denklem
sisteminden farki ise modelde yer alan degiskenlerin tamaminin igsel olarak kabul edilmesidir. Esanli
denklem sistemlerinde modeli tahmin etmeden dnce sistemde yer alan degiskenlerin hangisinin ig-
sel hangisinin digsal olduguna dogru karar verilmelidir. Baska bir ifadeyle modeldeki denklemlerin
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tam olarak belirlenmis olmasi gerekmektedir. Ancak bazi degiskenlerin digsal olup olmadigini tam
olarak belirleyebilmek bir hayli zor bazen de miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla esanli denklem
sistemi olusturmada, 6zellikle digsal degiskenlerin belirlenme stireci, Sims tarafindan oldukga elesti-
rilerek s6z konusu siirecin 6znel oldugu ifade edilmistir. Simse gore degiskenler arasinda gercekten
esanlilik mevcut ise hepsi esit bicimde ele alinmali, degiskenler arasinda i¢sel ve digsal ayrimina gi-
dilmemelidir. Sims bu diisiinceden hareketle VAR modelini gelistirmistir (Gujarati, 2003: 848).

Caligmada yer alan her iki modele ait VAR modelleri olusturulmustur. S6z konusu modellerdeki
degiskenlerin tamamu igsel olarak kabul edilerek, optimum gecikme uzunluklarina gére tahmin edil-
mislerdir.

F testi ve VARdaki nedensellik incelemesi, modelde yer alan degiskenlerden hangisinin diger de-
giskenlerin gelecekteki degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu goster-
mektedir. Ancak F testi, bu iligkinin isaretini ve etki siiresini aciklayamamaktadir. Bagka bir deyisle F
testi sonuglari, modelde yer alan bir degiskende meydana gelen bir degisimin modelde bulunan di-
ger degiskenler tizerinde herhangi bir olumlu veya olumsuz etkisinin olup olmadigini veya bu de-
giskenin model tizerindeki etkisinin ne kadar siirecegini gostermemektedir. Bu bilgilere ise VAR’
etki-tepki analizi ve varyans ayristirmalarinin incelenmesi ile ulasmak miimkiindiir (Brooks, 2008:
298-299).

3.3.1 Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglar:

VAR sistemlerine ait varyans ayristirma sonuglari Tablo 6 ve Tablo 7 tizerinde gosterilmistir.

Tablo 6: Model (1) igin ALTUFE’nin Varyans Ayristirmast (%)

Donem ALTUFE ALTTK ALM2 ALKUR
1 100,000 0,000 0,000 0,000
2 86,548 0,278 4,161 9,012
3 82,382 0,183 3,425 14,009
4 72,957 0,353 2,471 24,216
5 65,442 0,479 1,917 32,160
6 62,172 0,490 1,618 35,718
7 60,692 0,496 1,375 37,435
8 60,440 0,516 1,211 37,831

Tablo 6 incelendiginde, LTUFE degiskeninde meydana gelen bir degisimin diger degiskenler ta-
rafindan agiklanma giictiniin LKUR degiskeni haricinde oldukea zayif oldugu goriilmektedir. Buna
gore LTUFEde 8 dénem sonunda meydana gelen bir degisimin %6071 kendisi tarafindan agiklanir-
ken, yaklagik %381 LKUR degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Buna karsin LTTK ve LM2 de-
giskenlerinin LTUFE iizerinde herhangi bir agiklayicilik giicii s6z konusu degildir. Sonug itibariyle
Model (1) igin gergeklestirilen varyans ayrigtirmasi sonuglarina gére, LTTK degiskeninden LTUFE
degiskenine dogru kisa donemde herhangi bir iliski bulunmamaktadir.
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Tablo 7: Model (2) igin ALTUFE’nin Varyans Ayrigtirmast (%)

Donem ALTUFE ALKK ALTK ALIK ALBKK ALM2 ALKUR
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 89,977 0,267 0,657 0,440 0,411 5,998 2,246
3 88,125 1,975 0,578 0,339 0,273 6,948 1,759
4 87,731 3,718 0,538 0,242 0,312 6,054 1,402
5 87,194 4,835 0,660 0,198 0,731 5,204 1,174
6 86,580 5,295 0,962 0,218 1,460 4,470 1,011
7 85,920 5,269 1,429 0,291 2,304 3,881 0,902
8 85,246 4,994 1,990 0,401 3,104 3,429 0,833

Tablo 7 incelendiginde, LTUFE degiskeninde meydana gelen bir degisimin diger degiskenler
tarafindan agiklanma giiciiniin oldukea zayif oldugu goriilmektedir. Buna gore 1 dénem boyunca
LTUFEde meydana gelen bir degisimin tamamui kendisi tarafindan agiklanirken, 8 dénem sonunda
ise yine yaklagik %85’ kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte LKK, LTK, LIK, LBKK
degiskenlerinin LTUFE iizerinde herhangi bir agiklayicilik giicii bulunmamaktadir. Bagka bir ifa-
deyle Model (2) i¢in gerceklestirilen varyans ayristirmasi sonuglarina gére modelde yer alan farkl: bi-
reysel kredi tiirlerinden LTUFE degiskenine dogru kisa donemde herhangi bir iligki mevcut degildir.
Sonug olarak her iki model igin gergeklestirilen varyans ayristirmasi raporlarina gore, bireysel kredi
tiirlerinden TUFE’ye dogru kisa donemde herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

3.3.2 Etki-Tepki Analizi Sonuglar1
VAR sistemlerine ait etki-tepki analizi sonuglar1 Grafik 1 ve Grafik 2 tizerinde gosterilmistir.

Grafik 1: Model (1)’in Etki-Tepki Grafikleri

LTUFE'nin LTTK'ya Tepkisi LTUFE'nin LM2'y e Tepkisi LTUFE'nin LKUR'a Tepkisi
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Grafik 1 incelendiginde, LTTK degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
LTUFEnin herhangi bir anlamli tepki vermedigi goriilmektedir. Buna gére LTTK degiskeninden
LTUFE’ye dogru herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ote yandan, LM24deki bir standart hatalik
sok karsisinda LTUFE iki donem boyunca pozitif ve anlamli bir tepki verirken, LKURdaki bir stan-
dart hatalik sok karsisinda LTUFE negatif ve anlamli bir tepki vermektedir. Bu sonugtan hareketle,
teorik beklenti ile uyumlu olarak para arzindaki bir artis kargisinda TUFE de artarken, kurdaki artig
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karsisinda TUFE azalmaktadir.

Grafik 2: Model (2)’nin Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 2 incelendiginde, LKK, LTK, LIK, LBKK degiskenlerinde meydana gelen bir standart ha-
talik sok kargisinda LTUFE’nin herhangi bir anlamli tepki vermedigi goriilmektedir. Buna gére LKK,
LTK ve LIK degiskenlerinden LTUFE’ye dogru herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ote yandan,
LM24deki bir standart hatalik sok karsisinda LTUFE iki dénem boyunca pozitif ve anlaml bir tepki
vermektedir.

Sonug itibariyle VAR tahminine dayanan etki-tepki analizinden her iki model i¢in de benzer so-
nuglar elde edilmistir. Buna gore, bireysel kredi tiirlerinden tiiketici fiyat endeksine dogru herhangi
bir iligki bulunmamaktadir.

3.3.3 Granger Nedensellik Testi

Model (1) ve Model (2) igin VAR sistemine dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 sirasiyla
Tablo 8 ve Tablo 9da yer almaktadir.

Tablo 8: Model (1) igin Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezi Katsay1 Olasilik Degeri
LTTK » LTUFE

(LTTK, LTUFE'nin Granger nedeni degildir) 8,301 0,081

LM2 » LTUFE 11,682 0,019
LKUR » LTUFE 22,524 0,001
LTUFE » LTTK 2,841 0,548
LTUFE » LM2 31,673 0,001
LTUFE » LKUR 15,310 0,004
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Tablo 8% gore toplam tiiketici kredisinin, TUFE'nin Granger nedeni olmadig1 seklindeki sifir hi-
potezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Ayn1 sekilde TUFE’nin, toplam tiiketici kredisi-
nin Granger nedeni olmadig: seklindeki sifir hipotezi de reddedilememistir. Buna gore toplam tiike-
tici kredisi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ote
yandan para arz1 ve reel doviz kuru degiskenleri ile TUFE arasinda kargilikli bir nedensellik séz ko-

nusudur.
Tablo 9: Model (2) i¢in Granger Nedensellik Testi Sonuglar:
Sifir Hipotezi Katsay1 Olasilik Degeri
LKK + LTUFE 2,272 0,321
LTK +» LTUFE 1,405 0,495
LIK » LTUFE 1,134 0,567
LBKK » LTUFE 3,112 0,210
LM2 » LTUFE 1,362 0,506
LKUR » LTUFE 5,757 0,056
LTUFE + LKK 2,317 0,313
LTUFE » LTK 0,363 0,834
LTUFE » LIK 5,838 0,054
LTUFE +» LBKK 2,213 0,330
LTUFE + LM2 25,362 0,000
LTUFE » LKUR 5,261 0,072

Farkli bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasindaki iliskinin arastirildigi Model (2)’nin Granger
nedensellik testi sonuglari Tablo 9'da yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gére % 5 anlamlilik diize-
yinde konut, tagit, ihtiyag kredileri ile bireysel kredi karti kullanimi1 degiskenlerinin TUFE’nin Gran-
ger nedeni olmadig seklindeki sifir hipotezi reddedilememigtir. Ayn1 sekilde TUFE’nin, konut, tasit,
ihtiya¢ kredileri ile bireysel kredi kart: kullanimi degiskenlerinin Granger nedeni olmadig: seklin-
deki sifir hipotezi de reddedilememistir. Buna gore s6z konusu bireysel kredi tiirleri ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ote yandan TUFEden para arz1
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sonug

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde 2005:Q4-2020:Q4 donemine ait ii¢ aylik verileri kullana-
rak bireysel kredi tiirleri ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski Johansen Cok Degiskenli Esbii-
tiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Johansen yaklagimindan elde edilen
sonuglara gore degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem iliskisi bulunmamaktadir. VAR sis-
temi tahmininden elde edilen varyans ayrigtirmas ve etki-tepki grafikleri sonuglarina gore de birey-
sel kredi tiirlerinden tiiketici fiyatlarina dogru herhangi bir iliski tespit edilememistir. Son olarak,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin tespiti i¢in gergeklestirilen Granger nedensellik testi
sonuglar1 da Johansen testi ve VAR modeli analizi sonuglarina benzer sekilde bireysel kredi tiirleri
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ile TUFE arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya koymaktadir. Buna karsin
para arz1 ile TUFE arasinda kargilikli bir nedensellik bulunurken, reel efektif déviz kurundan TU-
FE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

Calismada gerceklestirilen ampirik analizden elde edilen bulgulara gore, farkl bireysel kredi tiir-
leri ile TUFE arasinda hem uzun hem de kisa donemde herhangi bir iliski bulunmamaktadir. S6z ko-
nusu kredi tiirlerinden konut kredisinin TUFE {izerinde herhangi bir etkisinin olmamasi beklenti-
ler dahilindedir. Giinkii TUFE i¢erisinde konut kalemi olarak sadece konut kiras1 yer almaktadir. Bu
nedenle konut kredisi miktarindaki degisikliklerin TUFE iizerinde etki olusturmamasi beklenen bir
durumdur. Benzer sekilde TUFE igerisinde tagit kalemi payinin ¢ok diisiik oranda olmasi nedeniyle,
tasit kredilerinin TUFE {izerinde uzun ve kisa donemde etkili olmamasi beklentilere ters diigme-
mektedir. Ote yandan ihtiyag kredileri ile bireysel kredi kart1 kullaniminin TUFE iizerinde herhangi
bir etki olusturmamasi, s6z konusu kredi tiirlerinin titketim yerine mevcut borglarin 6denmesinde
ya da yeniden yapilandirilmasinda kullanilmas: ihtimalinden kaynaklanabilir. Bununla birlikte bu
kredi tiirleri TUFE endeksinin genelinde bir etki olugturmasa bile, 6zellikle ihtiyag kredisi ve birey-
sel kredi kart1 kullanimlarinin gida, giyim, ayakkabi, ulagim gibi TUFE'nin ilgili alt endeksleri kulla-
nilarak ileri galismalar icin arastirma konusu olarak belirlenebilir.

Sonug olarak gerek toplam gerekse alt krediler agisindan bireysel kredilerin TUFE iizerinde kisa
ve uzun vadede herhangi bir etkisi bulunmazken, M2 para arz1 ve reel efektif doviz kuru degiskenle-
rinin TUFE iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle Tiirkiye ekonomisi agisindan bireysel
kredilerin TUFE iizerinde herhangi bir olumsuz etkisi bulunmamaktadir. Elde edilen bu sonug daha
once literatiirde yapilmig olan Johnson (2015), Guo vd.(2015), Eissen (2011), Unal (2019) ve Durmusg
ve Sahin (2019) ¢alismalarimin sonuglariyla da 6rtismektedir. Calismadan elde edilen bulgulardan
yola ¢ikarak bireysel kredi hacmindeki bir genislemenin TUFE iizerinde bir tehdit unsuru olustur-
madigy, dolayisiyla s6z konusu bu kredi geniglemesinin enflasyon agisindan ciddi bir sorun teskil et-
medigini sdylemek miimkiindiir. Bireysel kredi hacmindeki genisleme kredilerin geri 6denmesinde
yasanacak problemler dolayisiyla bankalarin agik pozisyonlarinda soruna yol agabilir, ancak bu ge-
nigleme enflasyon a¢isindan bir risk icermemektedir. Dolayistyla Merkez Bankasr'nin politika belir-
lerken bireysel kredileri sinirlandirma gibi kredi kanalin1 kullanmak yerine, para arzi ve doviz kuru
degiskenlerinin TUFE iizerindeki etkisini géz 6niine almasi, TUFE ile miicadelede daha énemli fay-
dalar saglanabilmesine imkan verebilecektir.
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