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Tiiketici kredileri ekonomide Oonemli bir ivme yaratarak ekonomik biiylimede itici bir rol oynamaktadir. Bu cercevede
caligmanin amaci Tirkiye’de 2006Q1-2020Q2 donemleri arasinda ekonomik biiylime ve tiiketici kredileri arasindaki iligkiyi
incelemektir. Calismada biiylime degiskeni olarak mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis harcamalar yontemiyle
zincirlenmis gayrisafi yurt i¢i hasila degisim orani, kredi degiskeni olarak hacim ve tutar degigkenleri ile Biggs vd. (2009)
tarafindan literatiire kazandirilan kredi ivmesi (kredi akimlarinda meydana gelen degisimlerin ekonomik biiyiimeye olan orani)
degiskeni kullanilmistir. Literatiirde yer alan kredi ivmesine ek olarak iki kredi ivmesi modeli daha gelistirilmis ve bu modeller
de analize dahil edilmistir. Analizde degigskenlere ADF, Phillips-Perron, KPSS ve Fourier KPSS birim kok testleri
uygulanmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Fourier Granger nedensellik ve Toda Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmistir. Fourier Granger nedensellik testi sonuglarma gore tiiketici kredisi hacmi ve yillik reel hacim ve GSYH verileri
ile hesaplanan tiiketici kredisi ivmesi ekonomik bilyliimenin nedenidir. Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise
tiiketici kredisi kullandirim tutar1 ve yillik reel hacim ve GSYH verileri ile hesaplanan tiiketici kredisi ivmesi ekonomik
biiyiimenin nedenidir.
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JEL Smmiflandirma Kodlar: G20, G21, 040, 049.
ABSTRACT

Consumer loans play a driving role in economic growth by creating an important momentum in the economy. In this context,
the aim of the study is to examine the relationship between economic growth and consumer lending between 2006Q1-2020Q2
in Tirkiye. In the study, the rate of change in the chained gross domestic product with the seasonal and calendar adjusted
expenditures method as the growth variable, the volume and amount variables as the lending variable, and Biggs et al. (2009)
credit impulse (the ratio of changes in credit flows to economic growth) variable, which is introduced to the literature, is used.
In addition to the credit impulse in the literature, two more credit impulse models are installed, and these models are also
included in the analysis. ADF, Phillips-Perron, KPSS and Fourier KPSS unit root tests are applied to the variables in the
analysis. The causality relationship between the variables is examined by Fourier Granger causality and Toda Yamamoto
causality tests. According to the results of the Fourier Granger causality test, consumer credit volume and consumer credit
impulse, calculated with annual real volume and GDP data, is the reason for economic growth. According to the results of the
Toda Yamamoto causality test, consumer lending amount and consumer credit impulse, calculated with annual real volume
and GDP data, is the reason for economic growth.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Loans raise the living standards of individuals, revitalize the economy thanks to the expenditures made, lead people to
compulsory savings with installment payments, increase the sales of companies, enable companies to show higher growth
performance by strengthening their cash flows, accelerate the trade cycle in the entire economy and bring stable funds in the
market to the economy. All of these promote economic growth. One of the most important types of loans is consumer loans
extended to individuals. In this sense, consumer loans are an important item that should be considered in the economic policies
of countries, especially in monetary policy implementations. In this context, the aim of the study is to examine the relationship
between economic growth and consumer loans in Tiirkiye by using different consumer loan variables and to try to reveal
whether consumer loan variables can be used in economic growth estimation.

Design/methodology/approach:

In the study, a comparison was made with two models developed with the 15-year economic growth and consumer loan
variables, consumer loan volume, consumer loan amount, consumer loan acceleration and acceleration formula covering the
period 2006Q1-2020Q2, and focused on the causality relationship between economic growth and consumer loans in Tiirkiye.
In the study, the rate of change in the chained gross domestic product with the seasonal and calendar adjusted expenditures
method as the growth variable, the volume and amount variables as the lending variable, and Biggs et al. (2009) credit impulse
variable, which was introduced to the literature, was used. In addition to the credit impulse in the literature, two more credit
impulse models were installed and these models were also included in the analysis. All credit variables used in the research
have been realized with the CPI value in order to purify the data from the effect of inflation. ADF, Phillips-Perron, KPSS and
Fourier KPSS unit root tests were applied to the variables in the analysis. The causality relationship between the variables was
examined by Fourier Granger causality and Toda Yamamoto causality tests.

Findings:

According to the results of the Fourier Causality test, the consumer loan volume variable and the credit impulse variable
calculated with the annual real volume and GDP data are the cause of economic growth. According to the results of the Toda
Yamamoto causality test, the variable of consumer loan disbursement amount and the variable of credit impulse calculated
with annual real volume and GDP data are the cause of economic growth. Findings obtained as a result of the analysis Biggs
et al. (2009) supports the paradox that "GDP growth has a stronger relationship with the changes that will occur in loan
disbursements than the loan volume" and "when the relationship between credit and economic growth is examined, there is a
stronger relationship between loan flow data than loan volume". As a result, it was determined that the credit impulse variable
obtained by dividing the difference between the real loan volume data in the same periods of the year by the realized GDP data
gave significant results in all analyzes. Volume and utilization variables also gave significant results in one analysis.

Conclusion and Discussion:

Empirical findings have shown that consumer loan volume, disbursement amount and consumer credit impulse are the causes
of economic growth. This situation shows that following different loan variables of consumer loans in Tiirkiye can be useful
in predicting economic growth. According to the results of our study, considering the consumer loans data instead of total
loans, which are mostly preferred in the literature, in addition to the loan volume variable, the loan disbursement amount and
the credit impulse variables in the examination of the economic growth-credit relationship may give leading signals in the
estimation of economic growth. In particular, it would be useful to follow the "credit impulse" variable, which is a new variable,
in the estimation of economic growth and among the determinants of economic growth. As a result, it is necessary to consider
consumer loans for the healthy growth of the Tiirkiye economy. Economic growth will be achieved by monitoring not only
total loans, but also consumer loans, which spread the risk and give life to the economy. In addition to giving importance to
consumer loans, it is among the policy recommendations of this study to consider different loan variables such as loan amount,
flow and credit impulse, apart from the volume of loans.
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1. GIRIS

Ekonomik biiyiime ve kredi iligkisi literatiirde yillar boyunca arastirilan ve tartisilan konulardan biri olmusgtur. Bir
ekonominin gelisimi, bankacilik sektoriinlin istikrarindan ve kredilendirme faaliyetlerinden ciddi seviyede
etkilenmektedir. Ekonomik istikrarin olmadig1 ortamlarda bankalar, tiiketiciler ve yatirimcilarin giivensizliginden
kaynakli olarak fiili bir kredilendirme yoluna gitmemektedir. Bu durumda ekonomi ve kredilendirme bir kisir
dongiiye girmektedir. Bu kisir dongiiniin genisligi kredilendirme faaliyetleri ile ekonomik biiyiime arasinda
kurulan iligkinin yani sira, nedenselligine ve yogunluguna da bagl olarak degismektedir (Luckman, 2015).

Kredilerin ekonomi iizerinde mikro ve makro boyutta ele alinabilecek bir¢ok iglevi bulunmaktadir. Krediler sayesinde
bireyler genellikle gelecekte sahip olacagi bir mal veya hizmete bugiinden sahip olarak hayat standartlarini
yiikseltmekte, yapilan harcama sayesinde eckonomiyi canlandirmakta, taksit odemeleri ile zorunlu tasarrufa
yonelmektedir (Kiling ve Karaoglu, 2014, s. 2). Firmalar acisindan ise satiglarinin artmasina, nakit akislarinin
giiclenmesine ve biiylime performanslarmin artmasma neden olmaktadir (Kaptan, 2011, s. 10). Makro boyutta ise
ticaret dongiistiniin hizlanmasina, ekonomide yer alan duragan fonlarin ekonomiye kazandirilarak ticari faaliyetlerin
canlandirilmasini ve boylelikle de ekonomik biiylimeyi saglamaktadir (Ciiciik, 2019, s. 11-12).

Kredilerin banka miisterilerinin ihtiyaglarina gore diizenlenmis birgok ¢esidi bulunmaktadir. Banka miisterileri
gercek kisi olabilecegi gibi, tiizel kisi veya kamu kurumu da olabilir. Bu nedenle kredi tiirleri miisteri tiiriine gore
degisiklik gostermektedir (Ibicioglu, 2011, s. 21). Bu baglamda, kredi tiirlerinden en énemlilerinden biri bireylere
kullandirilan tiiketici kredileridir. Bireysel kredi, ferdi kredi, halk kredisi gibi farkli isimlerle de ifade edilen
tilketici kredileri, tiiketicilerin ticari amaglar disinda mal veya hizmet alimlarinin finanse edildigi krediler olarak
nitelendirilmektedir (Alperen, 2019, s. 5). Tiiketici kredileri bankalar ve finansal kuruluslar i¢in 6nemli bir finansal
tirtindiir. Tiketici kredileri iilkelerin ekonomi politikalarinda 6zellikle de para politikast uygulamalarinda g6z
oniinde tutulmasi gereken dnemli bir kalemdir. Ciinkii tiiketici kredileri ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi ana
makroekonomik degiskenlerin 6nemli belirleyicilerindendir (Ibicioglu ve Karan, 2009). Bu baglamda ¢aligmanin
amact, Tirkiye’de ekonomik biiylime ve tiiketici kredileri arasindaki iligkiyi incelemektir.

Bankacilik ve finans literatiiriinde tiiketici kredisi verileri ¢ok fazla kullanilmasmna ragmen kullanilan kredi
verilerine ait degiskenlerin tanimlarina oldukca sinirli yer verildigi goriilmektedir. Bu nedenle bu caligmada
literatiirde kullanilan standart kredi degiskenlerinin yani sira yeni bir kredi degiskeni olan ve literatiire Biggs vd.
(2009) tarafindan kazandirilan kredi ivmesi kavrami tanimlanmakta ve ekonomik biiylime tizerindeki etkileri ele
almmaktadir. Bu baglamda ¢alismada Tirkiye’de 2006Q1-2020Q2 dénemleri arasinda ekonomik biiylime ve
tilketici kredileri arasindaki nedensellik iliskisi kredi degiskenleri ve kredi ivmesi agisindan incelenmistir.
Calismada ekonomik biiyiime ve kredi degiskenleri ile kredi ivmesi arasindaki iliski Fourier Granger nedensellik
ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile arastirilmistir.

Calismada ilk olarak kredi degiskenlerinin tanimi detayli bir sekilde ele alinarak, ekonomik biiylime ve tiiketici
kredisi arasindaki iligki literatiirde alisilagelmis hacim degiskeni disinda akim ve ivme verilerini kullanarak ele
almmustir. Ardindan kredi ivmesi kavrami detaylt bir sekilde ele alinmig ve kredi ivmesi formiilii {izerinden yeni
kredi ivmesi modelleri gelistirilmistir. Daha sonra ise arastirmanin metodolojisi ve ampirik bulgulardan
bahsedilmis ve ¢aligma sonug kismi ile sona ermistir.

2. KREDi DEGiISKENLERI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI iLiSKi

Banka kredileri ekonomik biiyiimeyi etkileyen ana faktorlerden biridir (Turgut, 2019, s. 8). Krediler ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarda kredilerin, tasarruflarin etkin dagilimina katki sagladigi, bu
tasarruflarin yatirimlara aktarimini sagladigi, asimetrik bilgiyi azaltarak fonlar1 yenilik¢i projelere yonelttigi,
yoneticilerin performanslarini takip ettigi ve finansal iglemlerin gergceklesmesini saglayarak ekonomik biiylimeyi
destekledigi savunulmaktadir. Bununla birlikle teknolojik gelisme ve sermaye birikimine yapacagi katkilarla da
krediler ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemektedir (Demirezen, 2015, s. 24). Bu baglamda tiiketici kredileri de
tilketim harcamalar1 ve tiiketimin dogrudan belirleyicisi olarak ekonomi iizerinde pozitif ve negatif sonuglar
dogurabilmektedir (Durkin vd., 2014).

Kredi degiskenleri hem GSYH'nin hareketlerini agiklamada hem de gelecek donem GSYH tahminlerinde
kullanilabilen bir degiskendir. GSYH verilerinin hesaplanarak agiklanmasi yaklasik olarak 3 aya yakin zaman
alirken, kredi verilerinin 1 haftalik gecikmelerle agiklanmasi nedeniyle kredi degiskenleri GSYH tahmininde
belirleyici olabilmektedir (Ermisoglu vd., 2013, s. 6).
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2.1. Kredi Degiskeni Tanimlari

Bankacilik ve finans literatiiriinde kredi verileri ¢ok fazla kullanilmasina ragmen kullanilan kredi verilerine ait
degiskenlerin tanimlarina ¢ok fazla yer verilmedigi goriilmektedir. Bu nedenle bu kisimda literatiirde kullanilan
kredi degigkenlerinin (kredi hacmi, kredi kullandirim tutar1 ve kredi akim verileri) tanimlar1 derlenmistir.

2.1.1. Kredi Hacmi Degiskeni

Bankalarin piyasaya sunduklar1 kredilerin olusturdugu, bankalarin piyasadan toplayacag: toplam kredi alacak
tutar1 “kredi hacmi” olarak tanimlanmaktadir (Turgut, 2019, s. 70). Bir diger ifadeyle bankalar ve kredi vermeye
haiz kuruluslar tarafindan borg¢ verenlere verilen kredilerin anlik toplam alacak miktari kredi hacmi veya kredi
bakiyesi olarak tanmimlanmaktadir (Bank of Communications Shenzhen Huafu Branch, 2008). Kredi, banka
tarafindan kullandirildiktan sonra kredi basima degerlendirildiginde kredi hacmi kredi kullandirim tutarina esit
olmakta, kredi 6ddendikg¢e toplam borg¢lanma tutar: diistiigii icin kredi hacmi kredi kullandirim tutarindan diisiik
olmaktadir (Bank of Communications Shenzhen Huafu Branch, 2008).

t zamandaki kredi hacmi, t-1 zamanda gergeklesen kredi hacmine t ve t-1 zaman aralifinda yapilan yeni kredi
kullandirimlarinin eklenmesi ve t ve t-1 zaman aralifinda yapilan tahsilatlarin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir
(Durkin vd., 2014, s. 46).

D, =t zamanindaki kredi hacmi

D(:.1) = t-1 zamanindaki kredi hacmi

Ki=t ve t-1 zaman aralig1 arasinda kullandirilan kredi tutar1

T =t ve t-1 zaman araliginda tahsil edilen kredi 6demeleri olarak tanimlanirsa kredi hacmi su sekilde olacaktir:
D, =Dy + K~ T, (1)
2.1.2. Kredi Kullandirim Tutar1 Degiskeni

Kredi kullandirim tutar1, bankalarin iki tarih arasinda piyasaya sundugu ve kullandirdigi/borg olarak verdigi kredi
miktar1 olarak tanimlanabilir. Bu nedenle kredi hacmi anlik takip edilirken, kredi kullandirim tutar1 kiimiilatif
olarak iki tarih arasi verilen borg toplamlar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Durkin vd., 2014, s. 22).

K=t ve t-1 zaman aralig1 arasinda kullandirilan kredi tutar1

Hacim ve tahsilat verileri (1 nolu denklem) {izerinden kredi kullandirim tutar1 hesaplandiginda su sekilde olacaktir:
Ki=D(— D1+ T, (2)
2.1.3. Kredi Akim Veri Degiskeni

Bir verinin stok (hacim) degerinde belirli bir periyotta meydana gelen degisiklik tutar1 akim olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin gelir bir akim verisi iken, bir yil icinde bir kisinin varliginda meydana gelecek
degisiklikte bir akim degeridir. Bu nedenle kredilerde 1 yil i¢erisinde meydana gelecek degisiklikte akim verisi
olarak yorumlanabilir (Durkin vd., 2014, s. 46). Bu baglamda kredi akim veri degiskeni kredi hacmi ve kredi
kullandirim tutar gibi kredi degiskenlerinde iki donem arasinda meydana gelecek fark olarak tanimlanabilir.

Kredi akim verisinin nasil dlgiilecegi hala net olmayip literatiirde de kredi akiminin nasil hesaplanacag ile ilgili
tartisma devam etmektedir. Bununla birlikte kredi akim veri degiskeninin hesaplanmasinda asagidaki veriler
kullanilmaktadir (Faulwassery vd., 2018, s. 4):

e Kredi kullandirim tutar1

e Kredi hacminde gerceklesecek biiyiime orani

e Kredi hacmi biiyiime oraninin degisimi

e Trendden arindirilan kredi verisi

2.1.4. Kredi Degiskenlerinin Karsilastirilmasi

Kredi hacmi ve kredi kullandirim tutar1 degiskenleri denklem 1 ve 2’den de goriilecegi lizere 2 bagimli degiskendir.
Kredi kullandirimi ve tahsilat tutarindaki degisim kredi hacmini direkt etkileyecektir. Kredi hacmi, kredi
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kullandirim tutarinin bir fonksiyonudur. Bu sebeple kullandirimdaki degisim hacimdeki degisimi belirlemektedir.

Hacim verisinin kiimiilatif olmasi1 sebebiyle kullandirimda meydana gelen degisim ¢ok dinamik iken hacimdeki
degisim daha az tepkisel olacaktir (Durkin vd., 2014, s. 46).

Sekil 1’de goriildiigii iizere kredi hacmi bir havuz gibi diisiiniildiigiinde;
e Kredi kullandirim tutart, t ve t-1 zaman araliinda havuza eklenen su miktari,

e Tabhsilat, havuzdan t ve t-1 zaman araliginda bosaltilan su miktari,

e Kredi hacmi, t zamanda kalan havuzda bulunan anlik su miktaridir.

Sekil 1. Kredi Hacmi

K= Yem Kredh
Kullsndwmnlery

{Akmn Venlenn )

I' {Kredi Tahsilatlan)
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
2.2. Kredi Degiskenleri ve Ekonomik Biiyiime

Kredi hacmi ile ekonomik bilylime arasindaki iligkinin temeli Schumpeter (1912) ile baslamistir. Schumpeter
(1912), finansal aracilarin fonlarini, yenilikleri igeren projelere aktararak ekonomik bilyiimede bir artis olacagini
ifade etmistir (Becsi ve Wang, 1997, s. 51). Schumpeter diizgiin isleyen bir finansal sistem kapsaminda
ekonomideki tasarruf ve yatirimlarin arttigini ve girisimcileri yenilik siirecine tesvik ettigi i¢in ekonomik
biiylimeyi arttirdigi sonucuna ulagsmistir. Daha sonra Gurley ve Shaw (1955), Schumpeter’in goriislerine ek olarak
finansal gelisme stirecini eklemistir (Kamaci vd., 2017, s. 401).

Kredi hacmindeki artis ekonomik bilylime ve finansal gelismisligin gostergesidir (Goger vd., 2015, s. 70). Finansal
gelismisligin gostergesi olarak kredi hacminin GSYH ile olan iliskisi nedensellik testleri ve zaman serisi analizleri
ile incelenmigtir. Yapilan ¢alismalarda genel kani, kredi hacminin artmasiyla ekonomik biiyiime artmaktadir ve
sonug olarak kredi hacmindeki pozitif artis ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Literatiirde kredi hacmi ve
ekonomik biiylime iligkisini ve nedenselligin yoniinii farkli sekilde yorumlayan ¢alismalar mevcuttur. Bununla
birlikte kredi kullandirim tutar1 ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen aragtirmalar kredi kullandirim verisine
ulasilamamasi, ulagilmasi durumunda ise sinirl veriye ulasilabilmesi sebebiyle oldukga kisithidir. Yine kredi akim
veri degiskenini baz alan ¢alismada oldukga azdir. Fakat kredi hacmi biliylime orani verileri 2 dénem arasinda
meydana gelen degisimi baska bir deyisle belirli bir periyotta meydana gelen degisiklik tutarini temsil ettiginden
“akim verisi” olarak kabul edilebilir (Durkin vd., 2014, s. 46).

Kredi degiskenleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiye yonelik literatiirde 6ne ¢ikan ¢aligmalardan bir kismi
asagida verilmistir.

Durkaya ve Ceylan (2010) caligmalarinda 1998-2008 donemi ii¢ aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de kredi
kullandirim1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli ile
incelemislerdir. Caligmada kredi kullandirim degiskeni olarak 6zel bankalarin yurt iginde agmig olduklart toplam
kredi tutarmi, ekonomik biiylime olarak ise GSYH verilerini kullanmislardir. Buna gore ¢alismada ekonomik
biliylimeden kredilere dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmiglardir.
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Mercan (2013) Tiirkiye’de kredi hacmindeki degisimlerin ekonomik biiylimeye etkisini 1992-2011 dénemi ii¢
aylik verileri ile smir testi yaklagimi kullanarak arastirmistir. Calismada degiskenler arasinda es-biitiinlesme

oldugu ve kredi hacminin ekonomik biiylime {izerinde uzun dénemli etkisi oldugu sonucuna varmigtir. Nedensellik
testinde de kredi hacmi ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii iliski tespit etmistir.

Zortuk ve Celik (2014) caligmalarinda ekonomik biiyiime ve Tiirkiye’deki bankalarin toplam kredileri arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada 1995-2010 dénemine ait tiger aylik kredi hacmi ve GSYH reel biiylime
degiskenleri kullanilmig ve iki degigsken arasinda es biitiinlesme iligkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Tiryaki (2014) bireysel krediler hacminin ekonomik biiylime ve cari agik ile iligkisini 1999-2014 Tiirkiye verileri
ile incelemistir. Arastirmada bireysel krediler ile ekonomik biiyiime gostergesi olan GSYH arasinda pozitif bir
nedensellik iligkisi oldugu, bireysel kredi hacmi ile cari agik arasinda ise gii¢lii bir negatif nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmistir. Sonug olarak cari a¢ik sorunu ile basa ¢ikilmasinda kredi kisitlamalarimin énemli oldugu
ancak ekonomik biiyiime i¢in kredi kisitlamasina gidilmesinin negatif etkisi olacagi sonucuna varmistir.

Demir (2015), bireysel krediler hacmi ile GSYH arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile incelemistir. Caligmada Tiirkiye’ye ait 2002-2014 donemi arasi ii¢ aylik veriler kullanilmus,
analiz sonuglarina gore bireysel krediler ile GSYH arasinda hem kisa hem uzun dénemli ve ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Altunéz (2016) Granger nedensellik testi ve regresyon analizleri ile faiz oranlari, tiiketici kredi kullanimi ve
ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmistir. Tiirkiye’nin 1997-2014 yillar aras1 aylik verileri ile yapilan analiz
sonuglarina gore tiikketici kredileri hacmi, faiz oranlari ve GSYH arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamus,
ancak tiiketici kredileri hacmi ile faiz oranlar1 arasinda negatif, faiz oranlar1 ile GSYH arasinda pozitif iligkiye
rastlanmistir.

Yiiksel ve Adali (2017) tiiketici kredileri, KOBI kredileri ve ticari kredilerin GSYH’ye etkisini Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile incelemiglerdir. Tiirkiye 2008-2017 yillart aras1 3 aylik verilerle yapilan analiz sonuglarina
gore tiiketici kredileri ve KOBI kredilerinden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu ortaya
konmustur.

Hanisoglu ve Azer (2017) g¢aligmalarinda mortgage kredileri hacmi ile Tiirkiye’nin ekonomi biiylimesi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Veri olarak mortgage kredileri hacminin GSYH i¢indeki oranin1 dikkate almiglardir. 2010-
2015 yillart arasindaki verilerle yaptiklari zaman serisi analizi sonuglarina gére mortgage kredileri ile ekonomik
biiyiime arasinda aymi yonlii iliski tespit etmislerdir. Ozellikle ekonomik biiyiime donemlerinde konut kredilerinde
artig tespit edilmistir.

Kamaci vd. (2017) kredi hacminin para arzi ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2005-2017
donemi igin liger aylik veriler ile esbiitinlesme, nedensellik ve iliskinin katsayisini gésteren FMOLS ve DOLS
testlerini uygulamiglar ve sonuglara gore para arzindan yurti¢i kredi hacmine dogru tek yonlii ve ekonomik
bliylimeden yurti¢i kredi hacmine dogru yine tek yonlii bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu tespit
etmislerdir. Ayn1 zamanda yurti¢i kredi hacmiyle para arzi ve ekonomik biiylime arasinda da uzun dénemli es
biitiinlesik bir iligki tespit etmislerdir.

Takats ve Upper (2013) literatiirde ve sektorde bilinen genel kani olan “Ozellikle 6zel sektdre kullandirilan
kredilerin azaltilmasinin ekonomik biiyiimeye zararli oldugu” yoniindeki kani lizerine ¢alismislardir. Sonug olarak
kredileri azaltmanin ekonominin iyilesmesini engellemeyecegi sonucuna varmiglardir. Bu sonuca ulasabilmek i¢in
39 finansal kriz tizerinden panel veri analizi yapmislar ve kriz sonrasi banka kredileri ve GSYH arasinda 6zellikle
kriz sonrasi ilk 2 donem iliski bulamamuslar, 3. ve 4. donemlerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

Drehmann vd. (2018) 16 tilkenin 1980-2015 yillik verileri ile VAR analizi yapmislar, yeni bor¢lanma tutar1 ve
kredi akim verilerindeki artisin yiliksek ekonomik biiyiime ile iligkili oldugu sonucuna varmislardir. Kredi
kullandirirmimin GSYH ile olan iligkisi incelenirken kredinin verildigi donemin risk seviyesi ve dzellikle 6zel
sektore kullandirilan kredilerin risk katsayilarinin hangi seviyede oldugunun da dikkate alinarak analiz
yapilmasinin daha net sonuglar verebilecegini ifade etmislerdir. Bu ¢ercevede eger kullandirilan krediler diisiik
riskli ise ekonomik biiylime ile ayn1 yonlii ve giiglii bir korelasyona sahip olabilir ancak kullandirilan takibe gitme
riski yiiksek krediler ve bu kredilerle yapilan fazla kredi kullandirimi ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir. Bu
nedenle asiriya kagmadan normal hizdaki kredi biiylimesi ekonomik biiylimeyi olumlu etkilerken riskli kredilerin
fazla verilmesi ile yapilan kredi biiyiimesi ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir.
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3. YENI BiR KREDIi DEGISKENi OLARAK “KREDI iVMESi” VE EKONOMiK BUYUME

Ekonomik durgunluk sonrasi kredide meydana gelen iyilesme ilk defa Calvo vd. (2006) tarafindan ortaya
atilmistir. Ekonomik biiylime literatiirii belirli bir yere kadar ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in kredinin
onemini vurgulamakta ve kredi verilmeden finansal krizlerin atlatilmasi ve ekonomik biiylimenin saglanmasinin
daha s1g oldugunu isaret etmektedir. Ancak finansal krizler sonrasi ekonomik iyilesme genelde kredilerde bir
iyilesme meydana gelmeden once gergeklesmektedir (Calvo vd., 2006, s. 23).

1929 Buhrani déneminde uygulanan kredi sikilastirma politikalarinin 1931-1933 yillart arasinda meydana gelen
GSYH ve kredilerdeki ani diisiisiin sorumlusu oldugu savunulmaktadir. 1929 Buhrani sonrasi bile ABD’de 1934
ve 1935 yillarinda GSYH biiylimesi %11 ve %9 olarak ger¢eklesmesine ragmen kredi bilylimesinde toparlanma
saglanamamuis, kredi hacmi biliylimesi negatif kalmistir. Bu durum akla su sorular1 getirmektedir (Bernanke, 1983,
s. 34; Biggs vd., 2009, s.1):

o Finansal kriz donemlerinde kredilerde meydana gelen diisiisler ekonomik biiyiime ile yakm iligkili mi?
¢ Finansal kriz donemlerinde ekonomik iyilesme kredilerde iyilesmeden 6nce mi saglanmaktadir?

e Finansal kriz donemlerinden sonra ekonomik biiyiime baglamadan 6nce kredilerde iyilesme saglanmakta midir?

Deutche Bank ekonomisti Michael Biggs, yapilan harcamalarin verilen krediler ile finanse edildigi
diisiiniildiiginde GSYH’nin yeni kullandirilan kredilerin veya kredi akimlarinin bir fonksiyonu oldugunu,
ozellikle kriz donemi sonrasi yurtici taleplerde meydana gelen tepkilerin kredi kullandirimlan ile giiglii bir
korelasyona sahipken kredi hacimleri ile diisiik bir korelasyona sahip oldugunu ifade etmistir. Sonug olarak GSYH
biiylimesi kredi kullandirimlarinda meydana gelecek degisimlerle kredi hacminden daha giiglii bir iliskiye sahiptir.
Kurulan modeller de kredi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelendiginde ekonomik biiyiime ile kredi akim
verileri arasinda kredi hacminden daha giiglii bir iligki oldugunu gostermektedir. Gelismis ve biiyiiyen ekonomiye
sahip tlilkelerden elde edilen datalarda 6zellikle kriz sonrasi ekonomik iyilesme donemlerinde kredi kullandirimlar
GSYH ile kredi hacminden daha gii¢lii bir korelasyona sahiptir. Biggs, bu paradoksu tartisarak ilk defa “Kredi
Ivmesi” tanimimi ortaya koyan ekonomist olmus ve donemsel kredi akimlarinda meydana gelen degisimlerin
ekonomik biiylimeye olan oranint “Kredi ivmesi” (Credit Impulse) olarak tanimlayarak literatiire kazandirmistir
(Biggs vd., 2009, s. 1-14).

Keen, 2011 yilinda kredi ivmesinin tanimini yapmis ancak hesaplama yontemi ve formiiliin kredideki hizlanmay1
daha dogru yansittigini diisiinerek “Kredi Ivmesi” (Credit Impulse) yerine “Kredi Hizlandiricr” (Credit
Accelerator) tanimini kullanmistir (Keen, 2011a, s. 30).

Literatiirdeki geleneksel bakis agist kredi hacmi biiylimesinin ekonomik biiylime ile kiyaslamasi seklindedir.
Ancak farkli bir yaklagim olarak GSYH nin i¢ talep gibi bir akim degiskeninin fonksiyonu oldugu disiiniildiigiinde
GSYH’nin kredi akimi veya yeni kredi borglanma tutari ile karsilasgtirilmasi da gerekir. Belirli bir donemdeki
harcama, o donemde gergeklesen yeni borglanmaya (kredi akimi veya kredi kullandirim tutari) bagli olacaktir.
Sonug¢ olarak harcama biiyiimesi (harcama akimindaki degisiklikler), kredi bilylimesinden ziyade, kredi
akimindaki degisikliklere bagli olacaktir.

Bu durumda (Biggs ve Mayer, 2013, s. 1-4; Biggs, 2016);

e GSYH, tiiketim harcamalari (C) ve yatirim harcamalari (I) toplamindan olustugu varsayildiginda;

GSYH = Ci+1, G)
AGSYH, = AC, + AL 4)

Bu durumda GSYH biiylimesi bu kalemlerin hepsinde meydana gelecek biiylimeden olusacaktir. Denklemde yer
alan A bir donem Onceye gore degerin farkini ifade etmektedir.

e Yatirim Harcamalar1 = I;
Borg¢lanmanin t zamaninda bagladigi varsayilirsa borg, yatirim arttikga artacaktir.
¢ Bu durumda yatirim harcamalarinin tamaminin bor¢lanma yoluyla finanse edildigi varsayilirsa;

D¢ = t zamandaki kredi hacmi
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I = AD; olacaktir.
AD; = Kredi akimi olarak tanimlanir.
Kredi akimi verisi burada “donemsel kredi hacmindeki artis” olarak kabul edilmistir.
Bu durumda AD; / D¢ = kredi biiylimesi olarak tanimlanir.

Sonug olarak; AGSYH; = AC; + AAD; olacaktir. (5)

Formiilde goriildiigii iizere GSYH’deki degisim, kredi hacmi biiyiimesindense kredi hacminin ikinci dereceden
farki ile iliskili olacaktir.

Bu fark “kredi ivmesi” (Credit Impulse) olarak tanimlanmistir. Bu durumda kredi ivmesinin, biiyiime orani ile
degil kredi biiyiimesindeki degisim ile iligkili oldugu goriillmektedir. Bu sonug¢ harcama biiyiimesinin sadece kredi
biiylimesine degil, kredi biiylimesinin yoniine de bagl oldugunu géstermektedir.

Bu noktay1 gostermek i¢in belki de iki benzesme faydali olabilir:

e Reel ekonomi ile kredi ivmesi bir envanter dongiisiindedir. Envanter bir hacim kavramidir ve hacimlerdeki
degisimler GSYH nin girdisidir. GSYH iizerinde etkisi olan “hacimlerdeki degisim” oldugu i¢cin GSYH
biiylimesi iizerinde etkisi olan da “hacimlerdeki degisimin degisimi”dir. Hacim diisebilir, ancak bu y1l gegen
yila gore daha az diiserse, hacim GSYH biiylimesine olumlu katk1 yapar.

e Maliye politikasinin talep artisi iizerindeki etkisi degerlendirilirken borglardaki biiyiime degil yeni devlet
borglanmasindaki degisime bakilir. Baska bir deyisle, biitce acigindaki degisim dikkate almir. Bu, “Mali ivme”
olarak da bilinir. Mali ivme devlet borcunun ikinci tiirevidir ve 6zel sektdr kredisinin talep iizerindeki etkisinin de
ayni sekilde diisiiniilmesi gerekebilir. Mali ivmenin 6zel sektdrdeki esdegeri de kredi ivimesi olarak diistiniilebilir.

Kredinin genel olarak harcamalar {izerindeki etkisinin, 6zellikle de kredi krizinden sonraki geri kazanimlar
iizerindeki etkisi i¢in 6nemli bir etkisi vardir. Bir kredi krizinden sonra, talep artiginda bir iyilesme icin gerekli
olan tek sey genellikle yeni bor¢lanmanin artmasidir. Mali ivmenin 6zel sektérdeki esdegerinin kredi ivmesi
oldugu kabulii {izerinden bir hiikiimetin GSYH’nin biitce fazlasi sagladigini, bu nedenle vergileri diisiirmeyi ve
harcamalar1 artirmayi sectigi varsayilirsa, vergi indirimleri, harcama artislar1 ve kredi bitylimesi negatif kalsa bile
(i¢ borg fazlasi olarak) yurt i¢i talebi artacaktir. Ayn1 mantig1 kredi ve GSYH biiyiimesi iliskisine uyarlarsak kredi
biiylimesi kanalli borglanma pozitif olmasa dahi yurt i¢i talep artisinda kredi kaynakli bir toparlanma, kredi
biiylimesi olumsuz olsa bile borg seviyeleri diistiigiinde meydana gelebilir (Biggs ve Mayer, 2013, s. 1).

Kredi ivmesi 6zellikle finansal krizler sonrasinda GSYH biiyiimesini ciddi seviyede etkilemektedir. ilging bir
sekilde finansal kriz dncesinde kredi ivmesi ile ekonomik biiyiime arasinda ciddi bir iligki gézlemlenmezken
ozellikle durgunluk dénemlerinde ve kriz donemlerinde ekonomik biiylime ile kredi ivmesi katsayilar1 oldukca
benzerdir. Bu da kriz donemi ve durgunluk dénemlerinde kredi ivmesinin degiskeninin kredi hacminden daha
onemli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiimeyi incelerken kriz donemleri ve durgunluk
donemleri de goz oniinde bulundurularak hacim, kullandirim, akim ve ivme verileri bazinda degerlendirme
yapmak daha dogru bir yaklagim olacaktir (Antoshin vd., 2017, s. 23; Biggs vd., 2009, s. 13).

Kredi ivmesinin davranigi 6zellikle durgunluk ve kriz dénemlerinden sonra kredi hacmi hareketlerinden ¢ok daha
farkli bir akis sergileyebilmektedir. Biggs vd. (2009) biiytimeyi tahmin etmek amaciyla ABD ekonomisine ait 1954-
2008 donemi tiiketim ve yatirim harcamalar1 verilerini de kullanarak bir model olusturmuslardir. Kredi hacmi ve
kredi ivmesi hesaplamalarini da yaparak biiylime oran1 tahmininde bulunan Biggs vd. (2009, s. 13-14), yurt i¢i talep
artisinda kredi hacminin de kredi akim verilerinin de anlamli oldugunu bulmustur. Bununla beraber kredi akim
verilerinin istatistiksel olarak kredi hacmi verilerinden daha anlamli sonuglar verdigini, ancak en anlamli sonucu
kredi ivmesi verilerinin verdigi sonucuna varmuslardir. Ozellikle ekonomik kriz ve durgunluk dénemleri sonrasi
yasanan toparlanma donemlerinde kredi hacminin istatistiksel olarak ekonomik biiyiime iizerinde bir anlamlilig1
kalmamasina ragmen kredi kullandirim1 ve kredi ivmesi verileri anlamliligimi stirdiirmiistiir.

3.1. Kredi ivmesi Hesaplamasi

Biggs vd. (2009) kredi ivmesi hesaplamasinda kredi akimi verilerine ulasamadig1 i¢in kredi hacmi verileri
arasindaki donemsel degisimleri dikkate alarak kredi ivmesini asagidaki formiille hesaplamiglardir.

it = t zamandaki kredi ivmesi
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AD AD¢_

= (6)
GSYH; GSYH¢_;

Formiilde;

D=t zamandaki nominal kredi hacmi

D¢1 =t — 1 zamandaki nominal kredi hacmi

AD; = D;— D=t ve t-1 zaman aralifindaki kredi hacmi biiyiimesi
GSYH; =t zamandaki nominal GSYH

GSYH;_; =t— 1 zamandaki nominal GSYH olarak tanimlanmustir.

Biggs vd. (2009) tarafindan literatiire kazandirilan kredi ivimesi hesaplamasinda nominal degerlerin kullanilmast,
ancak reel degerlerle yapilacak hesaplamalarin daha dogru sonuglar verebilecegi, mevsimsellik etkisinin dikkate
almmamasi, Tiirkiye’de tiiketici kredileri kullandirim verilerine ulasilabilmesi gibi sebeplerden dolayr kredi
ivmesi hesaplanmasinda iki alternatif model gelistirilmistir.

e Birinci alternatif model

Literatiire kazandirilan ilk ivme formiilii nominal veriler ile kurulmustur (Biggs vd., 2009, s. 8). Daha sonrasinda
da ivme hesaplamasinda nominal verileri kullanan ¢aligmalar mevcuttur (Albuquerque vd., 2015). Ancak kredi
ivmesi, kredi akim1 ve GSYH biiylimesini reel verilerle hesaplayan kaynaklar da mevcuttur (Ermisoglu vd., 2013,
s. 5; Croushore ve Stark, 2001, s. 115-130).

Tiirkiye nin gelismekte olan bir {ilke oldugu ve yiiksek enflasyon barindiran bir piyasaya sahip oldugu da goz
oniinde bulundurularak formiilde kullanilan verilerin reellestirilmesinin daha dogru sonuglar verecegi tahmin
edilmektedir. Bu nedenle gelistirilen yeni formiilde Biggs vd. (2009)’den farkli olarak hem kredi verileri hem
GSYH verileri TUFE bazinda reellestirilmis ve reel degerlerle ivme hesaplamasi yapilmustir. Ermisoglu vd. (2013,
s. 2) TUFE nin reellestirmede kullanilmasmin GSYH biiyiime tahminlerinde 6zellikle modelin performansini
artirdigini bulmuslardir.

Mevcut kredi ivmesi formiiliinde kredi akimi verisi olarak “kredi hacmi biiylimesi” kullanilmigtir. Kredi akimi
tanimini Biggs iki donem arasindaki hacim degisimi olarak formiilize etmis olmasina ragmen ¢alismalarinda belirli
bir donemdeki harcamanin o donemde gercgeklesen “yeni bor¢lanmaya” bagl oldugunu ve GSYH nin “yeni borg
verme tutarimin_fonksiyonu” oldugunu belirtmistir (Biggs vd., 2009, s. 2). Bu fikirden yola ¢ikarak “tiiketici kredisi
kullandirim tutar1 bityiime orani1” iki donem arasinda meydana gelen tiiketici kredisi kullandirim tutar1 degisiklik
oranint gosterdiginden ve belirli bir zaman araliginda 6l¢iildiigiinden “akim verisi” olarak kabul edilebilir. Biggs
vd. (2009) kredi kullandirim tutar1 verilerine ulagamadigindan formiiliinde kredi hacmi biiylimesini kredi akim
veri degiskeni olarak kullanmistir. Tiirkiye’de TCMB Elektronik Veri Sistemi iizerinden de “akim verileri” tanimi1
kullanilarak “yeni agilan krediler”’e ait baz1 veriler paylagilmaktadir (TCMB, 2019). Bu nedenlerle gelistirilen yeni
formiilde “kredi hacmi biiylimesi” yerine “yeni kredi kullandirim tutar1 biiylimesi” verisi kredi akim veri degiskeni
olarak kullanilmistir. Yine GSYH sadece kredi hacminin ve kredi hacmi biiylimesinin degil ayn1 zamanda iki
donem arasinda kullandirilan yeni kredi tutarinin da fonksiyonu olacaktir. Bu nedenle kredi kullandirim tutarina

[T3R L)

ait veriler kredi ivmesi formiiliinde kullanilmigtir. Sonug olarak “ix” t zamanda hesaplanan kredi ivmesi;

AK¢ AK¢_q

" GSYHy GSYHi_;

i seklinde olacaktir. (7
Formiilde;

ix = t zamandaki kredi ivmesi

K=t ve t-1 araligindaki yeni kredi kullandirim tutar:

Kw1 =t—1 ve t— 2 aralifindaki yeni kredi kullandirim tutar1

AK;=Ki— Kqi

GSYH; =t zamandaki reel GSYH

GSYH;_| =t— 1 zamandaki reel GSYH olarak tanimlanmistir.
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Sonug olarak yeni olusturulan modelin literatiirde yer alan mevcut kredi ivmesi formiiliinden farki GSYH

verilerinin TUFE ile reellestirilmis olmasi, kredi kullandirim tutar1 verilerinin TUFE ile reellestirilmis olmas1 ve
kredi hacmi degil “yeni kredi kullandirim tutar1” verileri iizerinden modelin kurulmasidir.

e ikinci alternatif model

Biggs vd. (2009, s. 3) calismasinda GSYH’nin hem “kredi hacmi”nin hem de kredi akiminin fonksiyonu oldugunu
belirtmis ancak “flow of credit” olarak tanimladig1 “kredi akimi” verisini formilde t ve t-1 zaman araliginda
meydana gelen kredi hacmi biiylimesi olarak kullanmistir (ADy). Ayrica kredi akim verilerinin hacimdeki degisim
ile benzer egilim gosterdigini ortaya koyan ¢alismalar baz aliarak (Mutluer Kurul, 2012, s. 4) Tiirkiye’de yapilan
calismalarda da kredi kullandirim tutari verilerine sinirli erisilebilmesi sebebiyle kredi ivmesinin hacimsel
degisimler dikkate alinarak hesaplandigi kaynaklar mevcuttur (Kara ve Tiryaki, 2013, s. 4). Bu nedenlerle
olusturulan ikinci yeni modelde Biggs vd. (2009) tarafindan gelistirilen mevcut kredi ivmesi formiiliindeki gibi
“kredi hacmi biiytimesi” ile hesaplama yapmuistir. Sonug olarak “in” t zamandaki hacim verisi ile hesaplanan kredi
ivmesi;

AD AD;_ :
i, = —— — —=L seklinde olacaktr. (8)
GSYH;  GSYH_,

Formiilde;

D=t zamandaki reel kredi hacmi

AD¢=D;— D;_; =t ve t-1 zaman araligindaki reel kredi hacmi biiyiimesi
GSYH; = t zamandaki reel GSYH

GSYH;-| =t- 1 zamandaki reel GSYH olarak tanimlanmustir.

Sonug olarak yeni olusturulan ikinci alternatif modelin mevcut kredi ivmesi formiiliinden farki GSYH verilerinin
kredi hacim verilerinin reellestirilmis olmasidir.

3.2. Kredi ivmesi Literatiirii

Kredi ivmesi taniminin 2009 yilinda literatiire kazandirilmis olmasi nedeniyle dogrudan kredi ivmesi tanimi ve
formiiliinii kullanan ¢alisma yabanci literatiirde oldukg¢a azken Tiirkiye’de ise yok denecek seviyededir. Bu ¢ergevede
kredi ivmesine yonelik literatiirde 6ne ¢ikan caligmalardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

2009 yilinda Biggs vd. (2009) kredi hacim verilerinde meydana gelen ikinci farklarin ekonomik biiyiimeye olan oranini
“kredi ivmesi” (credit impulse) olarak tanimlayarak literatiire kazandirmiglardir. Caligmada 1954-2008 yillar1 arasinda
ABD ve 5 gelismekte olan iilkeye ait veriler kullanilarak kredi ivmesi ve diger kredi verilerinin (kredi hacmi bityiimesi,
kredi hacmi, kredi akim verileri) bitylime ve yurt i¢i talebi nasil etkiledigini regresyon analizi ile analiz etmislerdir.
Kredi hacminin, kredi hacmi degisiminin ve kredi ivmesinin iliskisi biiytime ve yurt i¢i talep ile anlamli bulunmustur.
Finansal kriz ve durgunluk dénemlerinden sonra ise kredi ivmesinin istatistiksel anlamliligi diger kredi verilerinden
daha gii¢lii olmustur. Bu baglamda kredi hacmi verisinin ekonomik biiyiimenin tahmin edilmesinde bilyiik 6neme
sahip oldugu ancak kredi ivmesine de bakmanm GSYH nin yonii ile ilgili 6n sinyaller verebilecegini belirtmislerdir.

Keen (2011a) kredi ivmesinin tanimimi yapmis bu tanimi daha dogru yansittigimi diisiinerek “kredi ivmesi (credit
impulse)” tanimi yerine “kredi hizlandiric1 (credit accelerator)” tanimim kullanmustir. 1991-2011 yillart arasinda
ABD yillik verileri ile ekonomik biiytime ile kredi ivmesi iligkisini inceleyen Keen 2009 yilindan sonra kredi
ivmesinin negatiften pozitife dondiigiinii belirtmis, ayn1 donemde issizlik oranmnin da azaldigimni vurgulamistir.
Literatiirdeki diger kaynaklar kredi ivmesi ile ilgili hesaplama ve analizlerde 3 aylik verileri kullanmay1 tercih etse
de Keen calismasinda aylik ve 3 aylik verilerin oynaklik seviyesinin yiiksek oldugunu goz éniinde bulundurarak yillik
verileri kullandigini belirtmistir. Ayrica, issizlik, konut fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim gibi kullandig1
degiskenlerde 1 yillik degisimin daha net gézlemlenebilecegini, bu nedenle de farkin farki alinarak yapilacak borg ve
kredi ivmesinin bazi degiskenleri daha hizli etkileyebilecegini belirtmistir. 1990-2012 yillar1 aras1 yillik veriler ile
issizlik ve konut hisse senedi fiyatlar ile kredi ivmesi arasindaki korelasyonlar yiiksek ¢ikmistir. Maksimum negatif
korelasyon — 0,85 olarak issizlik ile kredi ivmesi arasinda gerceklesmistir. Keen kredi bazli ekonomilerde toplam
talebi artrmak igin borglanmanin hizlandirilmasi gerektigini belirtmis, issizlik ve kredi ivmesi arasindaki
korelasyonun negatif ger¢eklesmesini ise bor¢ tutarmdaki artisin toplam talebi de artrmasindan dolay issizlik
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oraninin azaltacagini belirtmistir. Borglardaki yavaslama ise toplam talebi diisiireceginden issizligi artiracaktir. Kredi
ivmesinin bir slire olumlu olmasi ve kisa bir siire sonra tekrar olumsuza dénmesinin muhtemel oldugunu belirten
Keen, iyi ve diizgiin isleyen bir ekonomide kredi ivmesinin sifira yakin bir miktar dalgalanma gdsterecegini ve 0’a
yakin pozitif bir deger olarak devam edecegini belirtmistir. Schumpeteryen biiyiime modelini savunan bir ekonomi
var olacak olsaydi da kredi ivmesinin sadece ¢6kiis doneminde belli bir donem 0’1n altinda gergeklesecegini ancak

daha sonra ekonomik bilylimenin saglanabilmesi i¢in pozitif kredi bilylimesine ihtiyag duyuldugundan kredi
ivmesinin sifira yaklasma ve hafif¢e 0’1 gegme egiliminde olacagini belirtmisgtir.

Lahura (2011) 1994-2011 yillart arasinda Peru’da 3 aylik verilerle reel kredi biiylimesi ve ticaret biiyiimesi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. VECM modeli ile reel kredilerdeki yapisal kalic1 sokun ticaret iizerinde olumlu etkisi oldugu
ve reel kredi biiylimesinin uzun dénem ticaret verisi tahmininde faydali olabilecegi sonucuna ulagmistir. Reel kredi
biiyiimesinin birinci dereceden farkinin kredi ivmesi olarak tanimlandigi calismada Lahura kredi ivmesi ile olusturulan
modelle GSYH hakkinda kredi ivmesinin bir donem 6nceden tahminde bulunabildigi sonucuna ulagmustir.

Litvanya’da Lietuvos Bankas (2011) tarafinda yapilan bir ¢alismaya gore konut fiyatlar1 endeksinde meydana gelen
hareketlilik kredi ivmesi ile esgiidiimlii hareket etmistir. 2008 krizinden 6nce de kredi ivmesi diismiis ve diisiis hareketi
toplam talep ve konut fiyatlarindan dnce gergeklesmistir. Kredi ivmesinin tekrar yiikselmesi ise ekonomik toparlanma
ve konut fiyatlarinin tekrar sabitlenmesi sonrasinda ger¢eklesmistir. Korelasyon analizine gore makroekonomik
verilerle bir dnceki déneme ait kredi ivmesi verileri arasinda en yiiksek korelasyon yakalanmus, krediler ve bir dnceki
¢eyrek doneme ait kredi degiskenleri arasindaki korelasyon ise hizlica kaybolmustur. Calismaya gore bu sonug kredi
degiskenlerinin ekonomik gelismenin tahmininde yararli olabilecegini gostermektedir. Analizin 6zellikle ekonomik
biiyiime, daralma ve toparlanma periyotlarinda kredi ivmesinin 6nemli bir kanit sunabilecegini dogrulamstir.

Keen (2011b) finansal kriz ve ekonomik ¢okiisii de ele aldigi ¢alismasinda kredi ivmesine deginmis, kredi ivmesinin
issizlik artigi/azaliginin yoniiniin tahmininde 2 ay, GSYH biiylimesi/diismesi tahmininde 4 aya kadar 6nceden gosterge
olabilecegini belirtmistir. Keen’e gore kredi ivmesi ayn1 zamanda kapitalizmin dogal temel finansal kaynaklarindandir.
Istihdam oranmi sabit tutabilmek icin, toplam talepteki biiyiime oraninm istihdamdaki biiyiime orani ve emek artis
oranmna esit olmasi gerekmektedir. Toplam talep biiyiimesindeki artis GSYH biiylimesindeki artis ve borg
biiyiimesindeki artisa bagli oldugundan toplam talepte sabit bir bilyiime saglayabilmek igin bor¢ tutarinda da
(kredilerde) sabit biiyiime saglayabilmenin gerekli oldugundan bahsetmistir. Bor¢ orani, borcun degisim orani ve artist
GSYH’nin yonii ve artig oranini belirleyen {i¢ ana faktor olarak ifade etmistir. Keen’e gore bu ii¢ faktoriin etkilegimi
ABD ve benzeri birgok OECD iilkesinin ekonomik gelecegini belirleyebilecektir. Kredi ivmesinin bu 3 degisken
arasindaki en oynak faktor olarak ekonominin durumuna anlik bakmamizi saglayacagimi belirtmistir. Kredi ivmesi bir
arabanin hizlanmasi veya yavaslamasina benzetilmistir. Hizdaki artis (kredi ivmesindeki artig) yolda iyi hissettirir,
ancak hiz diisiisiinde ve ayni1 hizin devam ettirilemeyip aniden kesilmesi durumunda korkutucu olabilir. Bu nedenle
kredi ivmesinin diigmesi de borgtaki artisin aniden kesilmesi anlamina geleceginden toplam talepteki diisiisii ve issizlik
patlamasim da beraberinde getirecektir. Borg seviyeleri, borgtaki artig seviyesi ve kredi ivmesi mesafe, hiz ve hizlanma
oranina benzetilmistir. Araba ile geriye dogru maksimum hizla gitmek koti hissettirse de hizin biraz diisiiriilmesi hala
geri gitmenize ragmen daha iyi hissettirecektir. Ancak geri giderken hiziniz1 diigiirmeye devam ederseniz bir noktadan
sonra durup devam etmeniz gerekecektir. ivmeyi de aynen bu mantikla yorumlayan Keen, negatif ivmenin de bir anda
aniden pozitife donemeyecegini, dnce 0’a yaklasip belli bir noktadan sonra yoniinii degistirecegini belirtmistir. 1955-
2008 yillar1 arasinda ABD’de kredi ivmesi ortalamasi %1,2 iken 2009°da kredi ivmesi beklenmedik bir sekilde %-
27’ye diismiistiir. ABD’de kredi ivmesi 2009 bagindan beri negatif devam etmesine ragmen belli bir noktadan sonra
pozitife donmiistiir. Bu toplam talebi hizlandirmig ancak borcun GSYH'ye orani artmadan siirdiiriilebilir bir talep
saglanamayacaktir. Kredi ivmesi tiikketim egilimi olan iilkelerde toplam talep artis1 sebepli artan borglanma seviyesi
sonrasi pozitif olma egilimi gosterse de genellikle negatif olma egilimindedir. Bu da ekonomilerin borcun GSYH’a
orani sabit bir arali§a oturana kadar resesyona girmeye ekonomik patlamadan daha meyilli oldugunu géstermektedir.

Ludwig (2012) Basel III cergevesinde asgari sermaye sartlarinin dongiiselligini azaltmak igin yontemler arayan
aragtirmasinda GSYH biiyiimesi ile kredi bilyiimesi arasindaki iliskiyi incelemis, kredi ivmesi ile GSYH biiyiimesinin
birlikte hareket ettigini, kredi hacmi biiyiimesi ve kredi ivmesi degigskenlerinin reel GSYH bilylimesiyle pozitif yonde
korelasyona sahip oldugunu, bu nedenle nominal kredi / GSYH orani yerine, kredi biiylimesi ve kredi ivmesi
degiskenlerinin referans olarak kullanilmasi gerektigini belirtmistir. Nominal kredi hacminin GSYH'ye oranmin,
kredi bilylimesi, kredi hacmi, kredi ivmesi gibi degiskenlerin GSYH ile iliskisinin 7 farkli modelle 3 aylik veriler
halinde incelenen calismada kredi verileri ile GSYH arasindaki iliski tespit edilmistir. Kredi biiylimesi ile GSYH
bliylimesi arasindaki iligskinin onemine dikkat ¢eken calismada kredi biiylimesinin 6ngdriisiinde kredi ivmesinin
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kullanilmas1 gereken bir degisken oldugu belirtilmistir. Finansal kriz donemi sonrasi toparlanma donemlerinde de

kredilerin keskin bir sekilde arttig1 ve ekonomide gii¢lii bir toparlanma meydana geldigi, bu iyilesme agamasinda da
kredi ivmesi ile GSYH biiyiime oran1 arasinda pozitif korelasyon oldugu belirtilmistir.

Biggs ve Mayer (2013) kredilerin 6zellikle finansal kriz donemleri sonrasi geri canlandirilmasi i¢in para politikasi
kapsaminda yapilmasi gerekenlerle ilgili bir ¢alisma yaymlamiglardir. Calisma kapsaminda kredi ivmesi kavramina
deginmis ve kredi ivmesini mali ivmenin &zel sektordeki karsiligi olarak tanimlamiglardir.

Ermisoglu vd. (2013) kredilerin tahmininde hangi gostergelerin kullanilmasi gerektigini belirleyebilmek i¢in kredi
ivmesi ve kredi tutar1 verilerini degisken olarak alarak GSYH biiyiimesi tahminine bu iki degiskenin katk1 saglayip
saglamadigini analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda kredi ivmesi ve kredi akim degiskenlerinin de eklenmesi ile
5 farkli model gelistirilmistir. Gelistirilen son 2 modelde kredi ve GSYH degiskenleri TUFE ile reellestirilmistir.
Kredi ivmesinin kullanildigi modelin performansi diger modellerden daha giiclii olmustur. Sonug olarak kredi
verilerinin GSYH’nin yonii ve ¢eyrek donemlik tahminlerinde kullanilabilecegi ortaya konmustur.

Twain (2013) yayimnladig1 caligmada kredi borg artis tutari ile istthdamdaki degisim arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonug olarak kredi ivmesi ile istthdam degisimi arasindaki korelasyonu ¢ok yiiksek bulmustur. Bu giiglii uzun siireli
korelasyon Twain’e gore borglarda meydana gelecek degisimin makro ekonomiye dnemli bir etkisi olmadigimni
savunan Neoklasik inanci ¢lirlitmeye yeterlidir.

Tiirkiye’de kredi ivmesi ile ilgili ilk ¢alismay1 Kara ve Tiryaki (2013) literatiire kazandirmistir. TCMB Ekonomi
Notlar1 kapsaminda paylasilan ¢aligmada 2008-2012 yillari arasinda kredi ivmesi ve net kredi kullandirimi verileri
ile reel GSYH verisi kiyaslanmus ve grafiksel olarak gosterilmistir. Iktisadi faaliyet ve toplam talep ile iliskisi
degerlendirilirken kredi ivmesinin takip edilmesinin son derece 6nemli oldugu belirtilmistir. 2008-2012 yillari
arasinda kredi ivmesi ile GSYH hakkinda net kredi kullandirimindan daha gii¢lii bir iliski bulunmaktadir. Yazarlar
Ozellikle 2011-2012 yillar1 gibi kredi kullandiriminda ciddi farkliliklar gézlemlendigi yillarda kredi ivmesinin GSYH
hakkinda daha 6ngoriilebilir bilgiler verdigini belirtmisgtir.

Egan ve Soos (2014) tarafindan finansal degiskenlerin tahmininde veya ekonomik kriz dngériilerinde kullanilacak kredi
degiskenleri arasinda kredi ivmesi de sayilmustir. Ozel sektore verilen kredilerde kredi ivmesinin negatife donmesinin
durgunluga veya depresyon benzeri kosullara neden olabilecegi belirtilmistir. Varlik fiyatlarindaki gegici iyilesmelerin
kisa omiirlii bor¢lanma patlamalar1 sirasinda ortaya cikabilecegini, ancak kredi biiylimesinin siirekli olarak nominal
GSYH degerinden oransal olarak daha yavas bir sekilde ger¢eklesmesi durumunda fiyatlarin sikismaya devam edecegini,
bu nedenle kredi ivmesi verisinin takip edilmesinin énemli oldugu vurgulanmistir. Genellikle kredi ivmesinde %10
civarinda gerceklesen biiyiik diisiislerin ekonomik kriz dénemlerini beraberinde getirdigi, bu nedenle kredi ivmesi ve
GSYH biiylimesi arasindaki uzun vadeli iligkinin incelenmesi gerektigi belirtilmistir. Kredi ivmesinin 1860-1940 yillart
arasinda oldukga degisken bir deger oldugu, ancak gergeklesen oynakliga ragmen genel ortalama kredi ivmesinin s6z
konusu 80 y1l boyunca yillik bazda %0,1 civarinda gerceklestigi tahmin edilmistir. Finansal sektordeki gelismelere paralel
olarak 80 y1llik siiregte daha yiiksek bor¢lanma seviyelerine ragmen ekonomilerin durumunun kredi biiylimesine daha az
bagimli hale geldigi, 1955 ve 2010 yillar1 arasinda, Ikinci Diinya Savasi sonrast donemde kredi ivmesinin daha az oynaklik
gostermesine ragmen toplam talebin i¢indeki finansal borglarda artig yagandig, kredi ivmesindeki oynakligin azalmasina
ragmen, genel ortalama egilim kredi ivmesinin yillik bazda %0,6 civarinda gerceklestigi, ki bu degerin 6nceki donemin 6
kati civarinda oldugu belirtilmistir. Zaman iginde artan kredi hacmi ve kredi akimi degiskenlerinin toplam talepte de artiga
sebep olmasmim GSYH biiyiimesini kredi biiylimesine daha bagimli hale getirdigi belirtilmistir. Bor¢ hacmi ve borg akimi
da toplam talebin ve GSYH biiyiimesinin daha bilyiik bir oranina katkida bulundugundan kredi ivmesi konusunda az
arastirma olsa da incelenmesi gerektigine dikkat ¢ekilmistir. Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2008 ve 2009 arasinda da
kredi ivmesinin negatife dondiigii, Avustralya’nmn su ana kadar ciddi bir ekonomik krizden kagmis olmasma ragmen,
olusan negatif kredi ivmesinin daha dnceki krizlerde meydana gelen kredi ivmesi degerlerinden daha negatif olustugu
belirtilmistir. 1993-2011 yillar1 arasinda Avusturalya ve ABD’de kredi ivmesi, varlik fiyatlar1 ve issizlik arasindaki
iliskiyi zaman serisi analizi ile inceleyen ¢alisma sonucunda 3 degisken arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Zaman serisi analizi sonuglari kredi ivmesindeki artigin issizlik orani ve varlik fiyatlari ile yakindan iliskili
oldugunu dogrulamstir. Finansal sektdrde biiylimeyi saglamak i¢in kredi kavrami {izerinden olagan faiz ve iicretler
koymanm faydali oldugu ancak kredi biiyiimesine bagli olarak ekonomik biiyiimeyi veya daralmayr dogrudan
etkilediginden kredi ivmesinin de siirekli takip edilmesi gerektiginden bahsedilmistir.

National Bank of the Republic of Macedonia (2014) ekonomik faaliyet ile kredi ivmesi ve kredi biiyiimesi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Makendonya’da 2003Q1-2008Q3 doénemleri arasi 3 aylik verilerle yapilan regresyon analizi
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sonuglarina gore kredi ivmesi ile GSYH biiyiimesi arasinda bir iliski tespit edilmistir. Kredi ivmesi ile GSYH arasindaki
korelasyon katsayisi kredi biiyiimesi ile GSYH arasindaki korelasyon katsayisinin iki katindan daha gii¢lii bulunmustur.
Tiiketici kredileri ve toplam kredilerin her ikisi ile de kredi ivmesinin korelasyon katsayist oldukca giiclii ¢tkmustir.
Ekonomik biiyiime ile kredi ivmesi arasinda yiiksek korelasyon oldugunu belirten ¢aligmada kredi ivmesinin ekonomik
gostergelerden biri olarak kullamlmast gerektigi belirtilmistir. Ozetle, kredilerin ekonomik biiyiimeye bagl gostergesi
olarak kabul edilen kredi biiyiimesi ve kredi ivmesinin hane halki sektorii ve kurumsal/ticari sektor i¢in gozlem altinda
tutulmast gereken degiskenler oldugu belirtilmistir. Analize gore, ekonomik biiylimede bir miktar bozulma oldugu
zaman, kriz sonrasi toparlanma doneminde (kriz 6ncesi doneme kiyasla) ekonomik biiylime ve kredi ivmesi arasindaki
iliskinin giiglendigi, Makedon eckonomisinde, ozellikle kriz sonrasi toparlanma doneminde, kredi ivmesinin,
ekonomideki faaliyetleri izlemek i¢in uygun bir gosterge olabilecegi anlamma geldigi belirtilmistir. Kredi ivmesinin
GSYH'yi tahmin etmek i¢in kullanilan kredi faaliyetleri faktdrlerinden biri oldugu g6z 6niine alindiginda, bir sonraki
adim, kredi ivmesinin GSYH nin kisa vadeli dngoriilmesi modellerine dahil edilmesi olacaktir. Simdiye kadar kredi
faaliyetleri i¢in kullanilan standart gostergeler toplam kredilerin GSYH'ye oraninin 6tesine gecememistir.

Gehringer ve Mayer (2015) 1996Q1-2015Q2 dénemleri arasinda ABD ve Avrupa’da kredi ivmesi ve toplam reel yurt
ici talep egrileri incelemis olup aymi yonlii hareket ettiklerini tespit etmiglerdir. Hayek model de kredi akim verisinde
meydana gelen hareketlenmenin reel toplam talebi artirdigini gostermistir. Kredi akim verilerinin yoni 2007°de asag
yonlii, 2009°da tekrar yukari yonlii hareket etmeye baslamis, kredi akim verilerinin 2008’deki diisiisii ¢ok net
yansitamadig1 ancak 2009’daki toparlanma doneminde tekrar anlamli bir degisken haline geldigi gézlemlenmistir.

Albuquerque vd. (2015) ABD’de piyasa krizinin GSYH’ya etkisine deginen ¢alismada ti¢ degiskenli bir denklem
kurmustur. GSYH rakami parasal biiyiikliikler ve kredi degiskenleri ile tahmin edilmeye galisilmistir. VAR modeli ile
degiskenler se¢ilmeye galigilmugtir. 1985-2014 arasinda 3 aylik 15 kredi, 30 para degiskeninin alindigi ¢alismada tiim
degiskenler tiiketim harcamalar1 endeksi ile reellestirilmistir. Kredi degiskenleri tarafinda kredi biiylimesi, kredi ivmesi
ve kredi standartlar1 kapsaminda degigkenler secilerek VAR modeli ile analiz yapilmistir. Kredi degiskenlerinin GSYH
ile otokorelasyonuna bakilmis ve kredi ivimesi degiskeni olarak alinan “6zel sektore kullandirilan kredilere ait kredi
ivmesi” ve “mortgage kredileri ivmesi” degiskenlerinin ikisinin de GSYH biiyiimesi ile tutarli sonuglar verdigi
gozlemlenmistir. Calismada kredi ivmesi hesaplamasi ve analiz sonuglari da sunulmus ancak ivme teorisinin heniiz
literatiirde %100 kabul gérmedigi, gecerliligi konusunda fikir birligine varilamadig1 ve tartigmalara maruz kaldig1 da
belirtilmistir. VAR analizi yapilmis, verilerin birinci dereceden farki alinarak da VAR modeli uygulanmistir. Kredi
ivmesi ile kurulan modellerden sadece mortgage kredileri ile kurulan kredi ivmesi modelinin tahmin performansi kriz
oncesi donemden daha anlamli olmustur. Bu sonucun belki konut patlamasini, sonrasinda olusan tabloyu ve ardindan
gelen ABD’deki finansal krizi agiklayabilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte kredi ivmesi degiskenlerinin genellikle
GSYH biiylimesinin tahmininde ve kredi akimi verileri ile ilgili bir degisken olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Ogiing ve Sarikaya (2015) kredi degiskenlerinin enflasyonu agiklamada &n plana ¢iktigmi belirten ¢alismalarinda,
kredilerdeki degisim ve kredi ivmesinin enflasyonu etkiledigini belirtmistir. Bu etkinin tiiketici kredilerinde ticari
kredilere gore daha fazla oldugunu belirten ¢aligma, kredi faaliyetlerin de enflasyonu agiklamada dikkate alinmasi,
kredi degisimleri ve kredi ivmesi gostergelerinin de bu amagla kullanilabilecegini belirtmistir. Philips egrisi denklemi
baz alinarak bir model gelistirilmistir. 2005Q1-2015Q1 ¢eyrek dénem verilerinin alindig1 ¢aligmada, kredi verileri
nominal olarak kullanilmis, data sadece mevsimsellik etkisinden armdirilmistir. Kredi gostergeleri olarak c¢eyrek
donem mevsimsellik etkisinden arindirilmig kredi hacminin mevsimsellik etkisinden arindirilmis GSYH’ye orani,
kredi hacminin HP(1600) filtreleme yontemi ile trendden arindirilmis hali ve ¢eyrek donem sonu hacim verileri
kullanilmistir. Sonug olarak kredi ivmesinin enflasyon iizerinde etkisi olan bir kredi gostergesi oldugu sonucuna
varilsa da gelistirilen modellerden kredi ivmesinin kullanildig1 model diger kredi gostergelerini kullanan modellere
gore daha yiiksek bir performans sergilememistir. Ancak kredi ivmesinin performansinin kriz dénemlerinin
diglanarak daha fazla veri ile tekrar dl¢iilmesinin daha dogru sonug verebilecegi belirtilmistir.

TCMB (2016) tarafindan yaymlanan enflasyon raporunda konut harig tiiketici kredileri ile tiiketim mallari ithalati
arasindaki iliskiyi inceleyen boliimde kredi ivmesi kavramima deginilmistir. Ogiing ve Sarikaya’nin (2015) yaptigt
gibi ii¢ farkli yontem ile degisimin hesaplandig1 raporda degiskenler tiiketici kredisi hacminde ¢eyreklik donemde
meydana gelen degisiklikler (1), mevsimsel etkisinden arindirilmig verilerle tiiketici kredisi hacminde ¢eyreklik
donemde meydana gelen degisiklikler (2) ve digerlerinden daha az oynak olsa da HP filtresi yontemi ile A=1600
alinarak hesaplanan kredi hacmi (3) olarak alinmustir. Hesaplanan degisim verilerinin birinci dereceden fark: alinarak
s0z konusu ii¢ yontemle ¢eyrek donem verileri ile kredi ivmesi hesaplanmigtir. Tiiketim mallar1 ithalatinin 1 ve 2
nolu hesaplama yontemi ile hesaplanan kredi ivmesi ile ayn1 yonlii yiiksek korelasyonu tespit edilmistir
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Albuquerquea vd. (2016) cesitli para ve kredi degiskenlerinin ABD’nin GSYH’si iizerindeki etkisini inceleyen
caligmada 1985Q1-2014Q4 wverileri ile yapilan analizde kredi degiskenlerinden birini de kredi ivmesi olarak

almiglardir. VAR analizi yapmislar ve analiz sonuglarina gore kredi ivmesinin kriz 6ncesi dénemlerde konut
sektoriinii tahmin etme performansini oldukga yiiksek bulmuslardir.

Biggs (2016) yatirimcilarla 80 yillik siiregte ABD’nin kredi ivmesi, kredi biiylimesi ve talep fiyatlarini karsilastirarak
bu degiskenlerin grafiksel olarak ayn1 egilimi gosterip gostermediklerini incelemistir. Reel ekonomik bilyiime, kredi
ivmesi, kredi talebi, kredi biiyiimesi, reel talep egrileri grafiklerle gosterilmistir. Sonug olarak ekonomik biiyiimede
kredi ivmesinin kullanildigi modellerin 6zellikle ekonomik kriz donemleri dncesinde daha dogru sonuglar verdigi
sonucuna varilmastir.

Insel (2017) hane halki borcunun ekonomik bilyiime iizerindeki etkisini arastirmig, hane halki borcu ile konut sektorii
arasindaki iligkiyi ele alarak hane halki borcunun nasil yiikseldigi, ekonomiyi nasil etkiledigini ve konut fiyatlarindaki
yiikselise ve diisiislerine etkilerini incelemistir. 1950-2016 yillar1 arasinda 3 aylik verilerle bor¢ oranlari, konut
fiyatlar1 ve doviz kurlart gibi degiskenlerle 38 iilke verileriyle panel veri analizi yapmistir. Ekonomik biiyiime ve
kredi ivmesi ile bir model kurmus ve pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon bulmustur. Insel hane halki
borcu ile ekonomik biiylime iligkisini inceledigi ¢alismada, kredi ivmesi degiskeninin dikkate alinmasi gerektigini
savunmustur. Mortgage borglar1 hane halki borglarinin bir kism1 oldugundan, diger kredi tiplerinin de bulunmasi ve
bu kredi tiirlerinde meydana gelecek degisikliklerin de kredi ivmesini etkileyebilecegi diisiinerek konut fiyatlarindaki
degisiklikle bir 6nceki déneme ait kredi ivmesi arasindaki korelasyonu Olgmiis ve istatistiksel olarak anlamlt
bulmustur. Bu sonugla, kredi ivmesinin ekonomik balonlarla da korelasyona sahip oldugunu belirtmistir.

TCMB tarafindan yayinlanan raporda Colak vd. (2019) tarafindan banka kredilerinin farkli dinamikleri ele alinarak
kredilerin tahmini {izerine analiz yapilmistir. Ekonomik faaliyet ve makro-finansal piyasa dikkate alindiginda,
kredilerin yonii, hangi hizla biiyiiyiip kii¢lileceginin tahmini ya da beklenen degerinden sapmasi politika yapicilar ve
ekonomi ac¢isindan dnemlidir. Caligmanin ilk asamasimda Hodrick-Prescott, Butterworth, Christiano-Fitzgerald ve
Hamilton filtreleri ile zaman serisi analizleri yapilmigtir. 2007-2019 dénemi i¢in kredi faaliyetlerine 151k tutabilecek
gostergeler belirlenmistir. Filtreleme ydntemine ek olarak analizin saglamligini artirmak i¢in modele dort yeni kredi
indikatorii dahil edilmis ve bu indikatorlerden biri “kredi ivmesi” olmustur. Digerleri ise nominal kredi hacmi/GSYH,
reel kredi hacmi biiyiimesi, reel kredilerin logaritmasi olmustur. Calismada literatiirde nominal kredi hacmi/GSYH
ile analiz yapilmasina ragmen bu ¢alismada reel kredi biiyiimesi ve kredi ivmesi igin nominal kredi verilerinin TUFE
endeksine boliinmesi ile elde edilen reel kredi verilerinin kullanildig1 belirtilmistir. Filtreleme yontemi ile yapilan
zaman seriler analizleri disinda temel bilesenler analizi de uygulanmis, her iki analizde de reel kredi biiyiimesi ve
kredi ivmesinin R? degerinin diger gostergelerden oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. Kredi ivmesi toplam
kredilerde daha iyi performans gosterirken yapilan Augmented VAR regresyon modeline gore tiiketici kredilerinde
daha diisiik performans gostermistir. Kredi ivmesi ve reel kredi biiyiimesi ile elde edilen medyan R? degeri bu iki
gostergenin kullanilmasinin kredi faaliyetlerinin hareketi izerinden kredi sektoriiniin tahmininde uyumlu sonuglar
verecegini gostermistir.

Tacirler Investment (2019) yayinladig1 calismada Tiirkiye’nin kredi ivmesi degerinin 2018 kur krizinden dnce diisiise
gectigini, kredi ivmesinin piyasa ve tiiketim ile ilgili 4-6 ay 6ncesine kadar 6nceden sinyaller verebilecegini belirtmistir.

Jensen ve Pedersen (2019) tarafindan yapilan ¢alismada kredi ivmesinden bahsedilmistir. Danimarka’nin kiigiik bir
ekonomiye sahip oldugundan global ekonomide gelisme i¢in belli kosullara ihtiya¢ duydugu, model tahmininin bu
nedenle ihracat pazari biiyiimesi, akaryakit ve ithal mal fiyatlarma gore olusturuldugu belirtilmistir. Bu ii¢ degiskenin
Danimarka’nin ekonomik biiylimesini etkilememesine ragmen Danimarka ekonomisini etkileyecegi tahmin
edilmigtir. Yapisal soklarin modele etkisi ve modeli nasil etkiledigi incelenmistir. GSYH, enflasyon, kredi ivmesi,
konut fiyatlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 degiskenleri incelendiginde GSYH’ nin diger degiskenlerle
birlikte kredi ivmesinden de etkilendigi tespit edilmistir. Faiz oranlarinda meydana gelecek sert bir artig, kredi
ivmesinde de ani diisiisle ve uzun siireli hisse senedi fiyatlar1 ve reel konut fiyatlarinda da diisiisle sonlanacaktir.
Kredi ivmesinin tekrar artisa gegmesinin ardindan reel konut fiyatlar1 ve faiz oranlarinda da artis olacaktir. Kredi
ivmesinde meydana gelecek pozitif artis GSYH ve enflasyonu SVAR ve DSGE modeline gore hareketlendirecektir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de tiiketici kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmek ve farkli
tilketici kredisi degiskenlerinin ekonomik biiylime tahmininde kullanilip kullanilamayacagini ortaya koymaktir.
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Calismay1 bankacilik ve finans literatiiriinden 6zgiin kilan, ekonomik biiyiime ve tiiketici kredisi iliskisini literatiirde
alisilagelmis hacim degiskeni disinda akim ve ivme verilerini kullanarak ele almasidir. Ayrica ekonomik biiytime ve
tilketici kredileri iliskilerini Fourier nedensellik testi ile inceleyen ilk yontem olmasi, kredi degiskeni olarak tiiketici

kredisi ivmesi ve tiiketici kredisi kullandirim tutarlarmin tercih edilmesi, tiiketici kredi ivmesi igin farkli modeller
gelistirilmesi caligmay1 6zgiin kilmaktadir.

Aragtirmada 2006Q1-2020Q2 doénemlerini kapsayan ekonomik biiyiime ile tiiketici kredisi degiskenleri olan
tiiketici kredisi hacmi, tiiketici kredisi tutari, tiketici kredisi ivmesi ve ivime formiilii ile gelistirilen iki modelle
kiyaslama yapilmis ve Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve tiiketici kredileri arasindaki nedensellik iligkisine
odaklanilmistir. Ekonomik biiylime verilerine 3 ayda bir ulasilmasi, kredi kullandirimi gibi degiskenlerin
verilerine 2006 y1lindan 6nce ulasilamamasi gibi sebeplerle belirtilen donem araligi tercih edilmistir.

Aragtirmada bagimli degisken olarak ekonomik biiylime (r) alinmistir. Ekonomik biiylime degeri olarak 3 aylik
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis harcamalar yontemiyle zincirlenmis gayrisafi yurt ici hasila degisim
oran1 verisi kullamlmistir (TUIK, 2020). Arastirmada kredi degiskenleri olarak Tablo 1°de hesaplama yontemi ve
nereden temin edildigi bilgileri verilen 7 farkli degisken kullanilmistir. Tiiketici kredisi kullandirim tutari, tiiketici
kredisi hacmi verileri, tiiketici kredisi ivmesi ve modelleri hesaplamasinda kullanilan tiiketici kredisi degerleri
enflasyon etkisinden arindirmak i¢in TUFE degeri ile reellestirilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Adi, Tanimi ve Formiili

Degiskenin Ad1 Tanim Formiilii Kaynak
. 3 ayhk veriler iizerinden mevsim ve takvim _

Eﬁgg&?ﬁ) etkisinden armdilmis harcamalar yontemiyle GSYHESY(;S:Ht_l TUIK (2020)
zincirlenmis gayrisafi yurt i¢i hasila degisim orani

Hacim verisinin  TUFE endeksi verileri ile reellestirilmis 3 aylik log hacim, BDDK (2020)

logaritmasi (h) tiiketici kredisi hacmi verisinin logaritmasi TUFE; — TUFE;_,4 TCMB (2020a)

Kullandirim (k) TUFE .endek.si. verileri ile reellestirilmi§ 3 aylik “kullandlrlmt TBB (2020)
tiiketici kredisi kullandirim tutar verisi TUFE; — TUFE,_,

Kredi ivmesi (i) Michael Biggs tarafindan paylagilan kredi i = AD¢ _ AD¢_4 Biggs vd. (2009)
ivmesi GSYH, GSYH; 4 (TCMB, 2020b)

. 3 aylik kredi kullandinm tutart verileri ve reel  _ AKe  AKiy Kredi ivmesi formiilii baz

tk GSYH ile hesaplanan kredi ivmesi k™ GSYH, GSYH,_, almarak olugturulmustur.

; 3 aylik kredi hacmi verileri ve reel GSYH ile , _ ADe _ AD1  Kredi ivmesi formiilii baz

h hesaplanan kredi ivmesi ht ™ GSYH, GSYH,_, almarak olusturulmustur.
3 aylik kredi kullandirim tutari verileri ve reel

GOVl sl o s Vim0 8K K s il
boylece donemsellik etkisi  kaldirilmaya Y GSYHe  GSYHe, almarak olusturulmustur.
caligilmustir.
Yillik kredi hacmi verileri ve reel GSYH ile

; hesaplanan 3 kredi ivmesidir. Yillarm aym . - _ AD;  AD, Kredi ivmesi formiilii baz

hy donemleri baz almarak fark almmustir, boylece ™ ~ GSYH, GSYH,_, almarak olusturulmustur.

donemsellik etkisi kaldirilmaya caligilmustir.

Arastirmada ekonomik biiyiime ve kredi degiskenleri arasindaki iliski Fourier Granger nedensellik ve Toda
Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Fourier Granger nedensellik testi degiskenlerde dogrusalligi bozan
kirilmalar1 dikkate alan bir yontemdir. Sabitte deterministik silirecteki kirilmay1 varsayarak yakalayabilme
ozelliginden dolay1 dogrusal testlerin sonuglar1 ne olursa olsun direnglilik sinamasi i¢in dogrusal olmayan bir
yontem uygulanmasi daha dogru sonuglar verecektir (Bilman, 2020). Ger¢ek hayattaki verilerde ¢ogunlukla
yapisal kirilmalarin oldugu gz oniinde bulunduruldugunda Fourier Granger nedensellik testinin sonuglari 6nem
kazanmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ise seriler arasindaki iliskilerin, duraganlik seviyeleri ya da
esbiitiinlesik olup olmadiklarina dair &n bilgilere ihtiyag duymayan bir modeldir (Mazak ve Ozkul, 2020). Toda-
Yamamoto nedensellik analizi geleneksel nedensellik analizi olarak sikg¢a kullanilan VAR ve VECM
yontemlerinden ayrigmaktadir. Bu analizin yapilabilmesi i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin bulunup
bulunmadig1 énemli degildir (Kocabiyik vd., 2020).
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5. AMPIRIK BULGULAR

Calismada kullanilan veri seti kredilerden ve ekonomik biiylimeden elde edilen verilerin donem araliginin sinirl
olmasi sebepleriyle az sayidadir (n<60). Orneklem boyutunun kiigiik olmasi ¢alismanin daha az istatistiksel giice
sahip oldugu anlamina geleceginden bu tiir verileri analiz etmek i¢in parametrik olmayan testler kullanilmasi tercih
edilmektedir. Simirli ve az sayida veri kiimelerinde parametrik olmayan testlerin ki-kare yontemini tercih
etmesinden dolay1 daha dogru sonuglar verdigi bilinmektedir (Bland ve Altman, 2009). Bu nedenle bu ¢aligmada
trigonometrik forma dayali Fourier tabanli testlerin yapilmasi tercih edilmistir.

Zaman serilerinin istatistiksel analizi yapilmadan &nce, o zaman serisini olusturan verilerin ilgili dénem igerisinde
sabit olup olmadigina yani serinin duragan olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir. Duragan olmama durumu,
degiskeninin zaman igerisindeki hareketinde beklenen degerinin etrafinda yogunlasmamasina sebep olur. Bu
nedenle daha dogru tahminler yapilabilmesi i¢in serinin duraganlastiriimasi gerekmektedir (Mazak, 2020, s. 111).

Calismada veri setinin her bir degisken bazinda 58 adet (n<60) ile az sayida olmasi nedeniyle yapisal kirilmay1 ve
normalligi de dikkate alan testleri de icerecek sekilde bir¢ok duraganlik testi uygulanarak verilerin duraganlig test
edilmek istenmigtir. Bu baglamda 6ncelikle bagimli degisken olarak analiz edilen 3 aylik ekonomik biiylime verileri
ve bagimsiz degisken olarak analiz edilen Tiirk Lirasi cinsinden 3 aylik tiiketici kredisi hacmi, tiiketici kredisi
kullandirim tutar, tiiketici kredisi ivmesi ve gelistirilen iki modele ait dort degiskenin (ix, in, iky, iny) duraganliklar
test edilecektir. Caligmada degiskenlerin rassal yiiriiyiis sergileyip sergilemedigini test etmek amaciyla Augmented
Dickey Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) birim kok testi, Phillips ve Perron (1988) birim kok testi ve veri
sayimizin az olmasit ve modern bir test olmasi sebebiyle Fourier birim kok testi ve KPSS birim kok testi yapilmustir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Veri setinin duraganligi Augmented Dickey Fuller (ADF), (Dickey ve Fuller, 1979) birim kdok testi, Phillips ve
Perron (1988) birim kok testi, Fourier Birim kok testi ve KPSS birim kok testi ile incelenmistir.

Tablo 2. ADF Hem Sabit Hem Trendli Birim Kok Testi Sonuglari

Istatistik Degeri Kritik degerler
Degiskenler
Diizeyde 1.Farkinda 2.Farkinda 1% 5% 10%

r (ekonomik biiyiime) -5,05 - - -4,127 -3,491 -3,174
k (kullandirim) -4,355 - - -4,133  -3,493 -3,176
i (kredi ivmesi) -7,19 - - -3,743  -3,167 -2,1869
ik (model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) -4,757 - - -4,166 -3,509 -3,184
in (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) -8,259 - - -4,127 -3,49 -3,174
iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi)  -2,627 -6,814 - -4,156 -3,504 -3,181
iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi)  -2,548 -3,0135 -3,855 -4,161 -3,506 -3,183
h (hacim verisi) -1,459 -4,687 - -4,131 -3,492 -3,174

Tablo 2’de verilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarina gore r, k, 1, i, in degiskenlerince
diizeyde test istatistiklerinin mutlak degerce %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabit hem trendli
MacKinnon (1996) kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle HO seri birim kdke sahiptir hipotezi
reddedilmektedir. Calismada %35 anlam seviyesi baz alinmis olup belirtilen degiskenlerin birim koke sahip
olmamasi, degiskenlerin duragan oldugunun bir gostergesidir. Sonug olarak r, k, i, ix ve i, degiskenleri 1(0)’da
diizeyde duragandir. ixy, iny ve h degiskenlerinin mutlak degerce kritik degerleri test istatistik degerlerinden kiiciik
oldugundan HO seri birim koke sahiptir hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle ixy, iny ve h degerleri diizeyde
duragan degildir. Degiskenlere ait serilerin birim koke sahip olmasi, serinin duragan olmadiginin bir gostergesi
oldugundan birinci fark alinmali ve tekrar ADF testi uygulanmalidir. 1. farkinda iy, ve h degiskenleri test
istatistiklerinin mutlak degerce %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabit hem trendli MacKinnon (1996) kritik
degerden biiyilik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle HO seri birim kdke sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Sonug
olarak iy, ve h degiskenleri 1. farkinda duragandir. iny degiskeni test istatistik degeri 1. farkinda mutlak degerce % 1,
%S5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabit hem trendli MacKinnon (1996) kritik degerden kiigiik oldugundan HO seri
birim koke sahiptir hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle iny, degiskeni 1. Farkinda duragan degildir.
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Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi iny degiskeninin 2. farkinda yinelendiginde %35 anlam seviyesinde
degiskenin duragan oldugu gortilmektedir.

Tablo 3. Phillips-Perron Hem Sabit Hem Trendli Birim K&k Testi Sonuclari

istatistik Degeri Kritik degerler

Degiskenler

Diizeyde 1. Farkinda 1% 5% 10%
r (ekonomik biiyiime) -5,044 - -4,127  -349 -3,173
k (kullandirim) -2,865 -7,298 -4,127 -3,491 -3,173
i (kredi ivmesi) -7,644 - -4,127  -3,49  -3,173
ik (model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) -31,288 - -4,127 -3,491 -3,173
in (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) -8,309 - -4,127 -3,49 -3,173
iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) -3,057 -5,057 -4,127 -3,49 -3,173
iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) -2,639 -5,534 -4,127  -3,49 -3,173
h (hacim verisi) -3,115 -4,958 -4,127  -3,49 -3,173

Tablo 3’de gosterilen Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore r, i, ix, in degiskenlerince diizeyde test
istatistiklerinin mutlak degerce %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabit hem trendli MacKinnon (1996)
kritik degerden biiyilik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle HO seri birim kdke sahiptir hipotezi reddedilmektedir.
Bir diger ifadeyle 1, 1, ik ve i, degiskenleri diizeyde duragandir. k, iy, iny ve h degiskenlerinin mutlak degerce kritik
degerleri test istatistik degerlerinden kii¢iik oldugundan HO seri birim koke sahiptir hipotezi reddedilememektedir.
Bu nedenle k, iy, iny ve h degerleri diizeyde duragan degildir. Dolasiyla degiskenlerin 1. farki alinarak Phillips-
Perron birim kok testi yinelenmistir. 1. farkinda k, ixy, iny ve h degiskenleri test istatistiklerinin mutlak degerce %1,
%S5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabit hem trendli MacKinnon (1996) kritik degerden biiyiik oldugu igin
duragandir.

Tablo 4. KPSS Hem Sabit Hem Trendli Birim K&k Testi Sonuglari

Istatistik Degeri Kritik degerler

Degiskenler

Diizeyde 1. Farkinda 1% 5% 10%
r ( ekonomik biiyiime) 0,141 - 0,216 0,146 0,119
k (‘kullandirim) 0,0941 - 0,216 0,146 0,119
i (kredi ivmesi) 0,0721 - 0,216 0,146 0,119
ik (model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) 0,500 0,185 0,216 0,146 0,119
in (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 0,0752 - 0,216 0,146 0,119
iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) 0,061 - 0,216 0,146 0,119
iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 0,046 - 0,216 0,146 0,119
h (hacim verisi) 0,231 0,0583 0,216 0,146 0,119

Tablo 4’de gosterilen KPSS birim kok testi sonuglarma gore r, k, i, in, iky iny degiskenlerince diizeyde test
istatistiklerinin mutlak degerce %5 anlam seviyelerinde hem sabit hem trendli MacKinnon (1996) kritik degerden
kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle HO seri birim koke sahip degildir hipotezi reddedilememektedir.
Calismada %5 anlam seviyesi baz alinmig olup belirtilen degiskenlerin birim koke sahip olmamasi, degiskenlerin
duragan oldugunun bir gdstergesidir. Sonug olarak r, k, i, in, ixy Ve iny degiskenleri diizeyde duragandir. ix ve h
degiskenlerinin mutlak degerce kritik degerleri test istatistik degerlerinden biiyiik oldugundan HO seri birim kdke
sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle ix ve h degerleri diizeyde duragan degildir. Degiskenlere ait serilerin
birim kdke sahip olmasi, serinin duragan olmadiginin bir gostergesidir oldugundan birinci fark alinmali ve tekrar
KPSS testi uygulanmalidir. 1. farkinda ix ve h degiskenleri test istatistiklerinin mutlak degerce %1 anlam
seviyelerinde hem sabit hem trendli MacKinnon (1996) kritik degerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
HO seri birim koke sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Sonug olarak ix ve h degiskenleri 1. farkinda duragandir.
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Tablo 5. Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuglari (Sabitli ve Trendli)

Diizeyde 1. Farkinda
Degiskenler Fo istatisti.k Kritik degerler dF) istatvisti.k Kritik degerler
Degeri 1% 5%  10% Degeri 1% 5% 10%
r (ekonomik bilyiime) 1 0,0422  0,0716 0,0546 0,0471 1 0,3015  0,0716 0,0546 0,0471
k (kullandirim) 4 0,1092 0,2170 0,1478 0,1189 4 0,0772  0,2170 0,1478 0,1189
i (kredi ivmesi) 1 0,0367 0,0716 0,0546 0,0471 1 0,4769  0,0716 0,0546 0,0471

ik (model 1 ile hesaplanan
kredi ivmesi)

in (model 2 ile hesaplanan
kredi ivmesi)

iky (y1llik verilerle model 1 ile
hesaplanan kredi ivmesi)

iny (y1llik verilerle model 2 ile
hesaplanan kredi ivmesi)

h (hacim) 1 0,0436  0,0716 0,0546 0,0471 1 0,1123  0,0716 0,0546 0,0471

5 0,5000 0,2177 0,1484 0,1201 4 0,1872  0,2170 0,1478 0,1189

1 0,0526  0,0716 0,0546 0,0471 1 0,2330  0,0716 0,0546 0,0471

~

0,0933  0,2170 0,1478 0,1189 5 0,0338 0,2177 0,1484 0,1201

5 0,0568  0,2177 0,1484 0,1201 4 0,1129  0,2170 0,1478 0,1189

Tablo 5’de gosterilen Fourier KPSS birim kok testi sonuglarina gore r, k, 1, in, iy, iny ve h degiskenlerince diizeyde
test istatistiklerinin mutlak degerce %5 anlam seviyelerinde Becker vd. (2006)’nin ¢caligmasindan elde edilen kritik
degerden kii¢lik oldugu i¢in HO seri duragandir hipotezi reddedilememektedir. Sonug olarak r, K, 1, in, iky, iny ve h
degiskenleri diizeyde duragandir. ix degiskeninin mutlak degerce test istatistik degeri kritik degerlerden biiyiik
oldugundan HO seri birim kdke sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle ix degiskeni diizeyde duragan degildir.
ix degiskeni 1. farki istatistik degeri % 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerinden kiiciik oldugu i¢in HO seri
duragandir hipotezi reddedilememektedir. Sonug olarak iy degiskeni 1. farkinda duragandir.

Duraganlik testi sonuglar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. Duraganlik Testleri Sonug Tablosu

Veri Ad1 ADF Phillips-Perron KPSS Fourier KPSS
r (ekonomik biiylime) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
k (kullandirim) 1(0) I(1) 1(0) 1(0)
i (kredi ivmesi) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
ik (model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) 1(0) 1(0) I(1) I(1)
in (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) I(1) I(1) 1(0) 1(0)
iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 1(2) I(1) I(1) 1(0)
h (hacim) I(1) I(1) I(1) 1(0)

5.2. Nedensellik Testi Sonu¢lari

Ekonomik bilylime ve kredi degiskenleri arasindaki iliski Fourier Granger nedensellik ve Toda Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir. Ekonomik biiyiime ile bagimsiz degiskenler (kredi degiskenleri) arasindaki
iliskiye yonelik kurulan hipotezler Tablo 7°de listelenmistir.
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Tablo 7. Nedensellik Testi icin Kurulan Hipotezler

Hipotez Hipotezin A¢ilimi
Hipote 1 HO = Kredi kullandirim tutar1 (k) ekonomik biiylimenin (r) nedeni degildir.
H1 = Kredi kullandirim tutar1 (k) ekonomik biiyiimenin (r) nedenidir.
) HO = Kredi ivmesi (i) ekonomik biiyiimenin (r) nedeni degildir.
Hipotez 2 o A . . o
H1 = Kredi ivmesi (i) ekonomik biiyiimenin (r) nedenidir.
Hipotez 3 HO = Model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi (ik) ekonomik biiyiimenin (r) nedeni degildir.
H1 =Model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi (ix) ekonomik biiyiimenin (r) nedenidir.
Hipotez 4 HO = Model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi (in) ekonomik biiyiimenin (r) nedeni degildir.
H1 = Model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi (in) ekonomik biiyiimenin (r) nedenidir.
Hipotez 5 HO = Yillik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi (iky) ekonomik biiylimenin (r) nedeni degildir.
H1 = Yillik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi (iky) ekonomik biiyiimenin (r) nedenidir.
Hipotez 6 HO = Yillik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi (iny) ekonomik biiylimenin (r) nedeni degildir.
H1 = Yillik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi (iny) ekonomik bilylimenin (r) nedenidir.
) HO = Kredi hacmi (h) ekonomik biiylimenin (r) nedeni degildir.
Hipotez 7

H1 = Kredi hacmi (h) ekonomik biiyiimenin (r) nedenidir.

Fourier Granger nedensellik testinde HO bos hipotezi ile serinin nedenselligi sinanir. Bu testin yapilabilmesi i¢in
serilerin Fourier KPSS duraganlik testinde 1(0) diizeyinde duragan olmasi gerekmektedir. ix I(1) seviyesinde duragan
oldugundan analize dahil edilmemistir. Fourier Granger nedensellik testi HO nedensellik iligkisinin yokluguna
dayandigindan, analiz sonucu elde edilecek kritik degerlerin test istatistik degerlerinden kii¢iik olmasi HO hipotezini
reddetmeye, bu nedenle nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmasina sebebiyet vermektedir (Enders ve Jones,
2016). Analiz sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal  Optimal
Frekans  Gecikme
Sayisi Uzunlugu

Wald Olasilik Degeri Olasilik Degeri

Analiz Adv Bagimsiz degisken Istatistii (asimptotik)  (bootstrap)

k (kullandirim) 9,41 0,094 0,118 2 5
i (kredi ivmesi) 1,78 0,879 0,878 2 5
Fourier in(model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 2,78 0,733 0,710 2 5
Nedensellik . : .
; iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan
Ere:lt:a S;;k kredi ivmesi) 4,99 0,417 0,445 3 5
Thy (y.11.hk Ve_rﬂerle model 2 ile hesaplanan 18,69 0,002 0,007 2 5
kredi ivmesi)
h (hacim) 9,98 0,076 0,107 2 5
k (kullandirim) 9,82 0,081 0,117 3 5
i (kredi ivmesi) 2,04 0,844 0,840 3 5
Fourier . . . .
Nedensellik it (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 2,37 0,795 0,794 3 5
Tegti o iky (y.ll.llk veplerle model 1 ile hesaplanan 474 0,448 0.452 3 5
(Kiimiilatif kredi ivmesi)
Frekans)  iny (y.11.11k Ve1"11erle model 2 ile hesaplanan 18.16 0,003 0,007 3 5
kredi ivmesi)
h (hacim) 13,76 0,017 0,037 3 5

Tablo 8 incelendiginde hipotezler ile ilgili asagidaki sonuclara varilmaktadir.

Hipotez 1: Kullandirim (k) verisi tek frekansta asimptotik kritik degeri 0,094 ve bootstrap kritik degeri 0,118,
kiimiilatif frekansta asimptotik kritik degeri 0,844 ve bootstrap kritik degeri 0,840 olup asimptotik kritik degeri
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0,081 ve bootstrap kritik degeri 0,117 olup % 5 anlamlilik diizeyinde istatistik degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu
nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Tiiketici kredisi kullandirim tutari (k) ekonomik biiyiimenin nedeni degildir.

Hipotez 2: Kredi ivmesi (i) tek frekansta asimptotik kritik degeri 0,879 ve bootstrap kritik degeri 0,878, kiimiilatif
frekansta asimptotik kritik degeri 0,844 ve bootstrap kritik degeri 0,840 olup % 5 anlamlilik diizeyinde istatistik degeri
0,05’ten biiytiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Kredi ivmesi (i) ekonomik bilyiimenin nedeni degildir.

Hipotez 4: i, verisi tek frekansta asimptotik kritik degeri 0,733 ve bootstrap kritik degeri 0,710, kiimiilatif frekansta
asimptotik kritik degeri 0,795 ve bootstrap kritik degeri 0,794 olup %5 anlamlilik diizeyinde istatistik degeri
0,05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi (in) ekonomik
biliylimenin nedeni degildir.

Hipotez 5: ixy verisi tek frekansta asimptotik kritik degeri 0,417 ve bootstrap kritik degeri 0,445, kiimiilatif
frekansta asimptotik kritik degeri 0,448 ve bootstrap kritik degeri 0,452 olup olup %5 anlamlilik diizeyinde
istatistik degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Yillik verilerle model 1 ile hesaplanan
kredi ivmesi (iky) ekonomik bilylimenin nedeni degildir.

Hipotez 6: iy verisi tek frekansta asimptotik kritik degeri 0,002, kiimiilatif frekansta 0,003 ve bootstrap kritik
degeri hem tek frekansta hem de kiimiilatif frekansta 0,007 olup % 5 anlamlilik diizeyinde istatistik degeri 0,05 ten
kiiciiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddederiz. Yillik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi (iny) ekonomik
biiylimenin nedenidir

Hipotez 7: h verisi tek frekansta asimptotik kritik degeri 0,076 ve bootstrap kritik degeri 0,107 %5 anlamlilik
diizeyinde istatistik degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle tek frekansta HO hipotezini reddedemeyiz. Ancak
kiimiilatif frekansla hesaplanan degere gore h asimptotik kritik degeri 0,017 ve bootstrap kritik degeri 0,037 olup
%35 anlamlilik diizeyinde istatistik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Bu nedenle HO hipotezi kiimiilatif frekans Forier
nedensellik testine gore reddedilir. Tiiketici kredisi hacmi (h) ekonomik biiylimenin nedenidir.

Toda Yamamoto nedensellik testinde; HO bos hipotezi ile serinin nedenselligi sinanir. Toda Yamamoto nedensellik
analizinde sifir hipotezi degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur 6nermesine sahipken, H1 hipotezi
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu 6ne siirmektedir. %5 anlamlilik diizeyinde olasilik degerinin
0,05°den kii¢lik olmast sifir hipotezinin reddedilmesi anlamima gelmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Tablo 9. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Wald  Olasilik Degeri Olasik Degeri OPtimal  Optimal

Bagimsiz degisken istatistigi (asimptotik)  (bootstrap) Fg:l;?sl:s [?z (Lcrllll(:gzi
k (kullandirim) 8,84 0,032 0,045 0 3
i (kredi ivmesi) 1,83 0,609 0,605 0 3
ik (model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) 4,32 0,229 0,241 0 3
in (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 1,16 0,559 0,538 0 2
iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) 2,31 0,510 0,534 0 3
iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) 16,02 0,001 0,009 0 3
h (hacim) 7,69 0,104 0,126 0 4

Tabloda 9°da yer alan Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde hipotezler ile ilgili asagidaki
sonuglara varilmaktadir.

Hipotez 1: Kullandirim (k) verisi asimptotik kritik degeri 0,032 ve bootstrap kritik degeri 0,045 olup % 5 anlamlilik
diizeyinde istatistik degeri 0,05’ten kii¢iiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddederiz. Tiiketici kredisi kullandirim
tutar1 (k) ekonomik biiylimenin nedenidir.

Hipotez 2: Kredi ivmesi (i) verisi asimptotik kritik degeri 0,609 ve bootstrap kritik degeri 0,605 olup %5 anlamlilik
diizeyinde istatistik degeri 0,05 ten biiyliktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Kredi ivmesi (i) ekonomik
biliylimenin nedeni degildir.
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Hipotez 3: ix verisi asimptotik kritik degeri 0,229 ve bootstrap kritik degeri 0,241 olup %5 anlamlilik diizeyinde

istatistik degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi
(ix) ekonomik biiylimenin nedeni degildir.

Hipotez 4: i, verisi asimptotik kritik degeri 0,559 ve bootstrap kritik degeri 0,538 olup %5 anlamlilik diizeyinde
istatistik degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi
(in) ekonomik biiyiimenin nedeni degildir.

Hipotez 5: ixy verisi asimptotik kritik degeri 0,510 ve bootstrap kritik degeri 0,534 olup %5 anlamlilik diizeyinde
istatistik degeri 0,05 ten biiytiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan
kredi ivmesi (iky) ekonomik bilylimenin nedeni degildir.

Hipotez 6: iy verisi asimptotik kritik degeri 0,001 ve bootstrap kritik degeri 0,009 olup % 5 anlamlilik diizeyinde
istatistik degeri 0,05’ten kiiciiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddederiz. Yillik verilerle model 2 ile hesaplanan
kredi ivmesi (iny) ekonomik bilylimenin nedenidir.

Hipotez 7: h verisi asimptotik kritik degeri 0,104 ve bootstrap kritik degeri 0,126 olup %5 anlamlilik diizeyinde
istatistik degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu nedenle HO hipotezini reddedemeyiz. Tiiketici kredisi hacmi (h) ekonomik
biiylimenin nedeni degildir.

Hipotez sonuglar1 Tablo 10°da dzet olarak sunulmustur.

Tablo 10. Hipotez Testi Sonuglari

Analiz Ad1 Bagimsiz degisken Hipotez Sonucu
k (kullandirim) Ekonomik biiyiimenin nedeni degildir.
i (kredi ivmesi) Ekonomik biiyiimenin nedeni degildir.
Fourier Nedensellik Testi i (model 2 ile hesaplanan kredi ivmest) Ekonomik biiytimenin nedeni degildir.
(Tek Frekans) iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivimesi) Ekonomik biiylimenin nedeni degildir.

iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik biiyiimenin nedenidir.

h (hacim) Ekonomik bilylimenin nedeni degildir.
k (kullandirim) Ekonomik biiylimenin nedeni degildir.
i (kredi ivmesi) Ekonomik biiylimenin nedeni degildir.
Fourier Nedensellik Testi i (model 2 ile hesaplanan kredi ivmest) Ekonomik biiytimenin nedeni degildir.
(Kumilatif Frekans) iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik biiylimenin nedeni degildir.

iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik biiyiimenin nedenidir.

h (hacim) Ekonomik bilyiimenin nedenidir.

k (kullandirim) Ekonomik bilyiimenin nedenidir.

i (kredi ivmesi) Ekonomik bilylimenin nedeni degildir.

ik (model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik biiyiimenin nedeni degildir.
Toda & Yamamoto & in (model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik bilyiimenin nedeni degildir.

Boostrapt Toda & Yamamoto
iky (y1llik verilerle model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik biiylimenin nedeni degildir.

iny (y1llik verilerle model 2 ile hesaplanan kredi ivmesi) Ekonomik biiyiimenin nedenidir.

h (hacim) Ekonomik bilyiimenin nedeni degildir.

6. SONUC

Krediler ekonomik biiyiimenin 6ncii gdstergelerinden olup politika yapicilarin ekonomik kararlart verirken
kullandiklar1 elzem verilerdendir. Kredilerinin mihenk taslarindan olan tiiketici kredileri ise bankalar ve finansal
kurulusglar i¢in 6nemli bir finansal iiriindiir. Bir kredi ¢esidi olan ve bireylere sunulan tiiketici kredileri iilkelerin
ekonomi politikalarinda 6zellikle de para politikasi uygulamalarinda gz oniinde tutulmasi gereken 6nemli bir
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kalemdir. Tiiketici kredileri, tiiketim harcamalari ve tiiketimin dogrudan belirleyicisi olarak ekonomi tizerinde hem
olumlu hem de olumsuz ciddi etkiler yaratabilmektedir.

Az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde gelir dagilimi dengesizligi ile birlikte bu ekonomilerde issizlik ve
diisiik gelir seviyesinde istihdam edilen kisi sayis1 ¢ok fazladir. Bu kisiler cogu zaman tasarruf yapma yetenegine
sahip olmadiklar1 gibi bu kisilerin marjinal tiiketim egilimleri de ¢ok yiiksektir. Tiiketim egilimine sahip olan fakat
yeterince gelire sahip olmayan kisiler icin tiiketici kredilerinin talebi artirmada énemli bir rolii vardir. Gelismekte
olan ekonomilerde diisiik ve orta gelir seviyesine sahip kisilerin cogu ev ya da araba gibi ihtiyaglarini tiiketici
kredileri araciligiyla gidermektedirler. Yani tiiketici, konut ya da tasit kredileri ekonomide bir efektif talep
yaratarak kalkinma siirecini olumlu etkilemektedir (Tung, 2013).

Tiiketici kredilerinin ekonomik biiylimeyi etkileyen ana faktérlerden oldugu bilindiginden, tiiketici kredileri
ekonomik biiyiime iliskisi literatiirde bir¢cok calismada incelenmistir. Hanisoglu ve Azer (2017), Kamaci vd.
(2017), Demir (2015) ve Tiryaki (2014) tiiketici kredisi hacim verileri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen ve nedensellik iliskisi tespit eden ¢aligmalardan bazilaridir. Tiiketici kredileri ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarda genellikle toplam tiiketici kredisi hacmi ile ekonomik biiyiime iliskisi
tespit edilmeye calistlmistir.

Biggs vd. (2009), gelismis ve biiyiiyen ekonomiye sahip iilkelerden elde edilen datalarda 6zellikle kriz sonrasi
ekonomik iyilesme donemlerinde kredi hacim degiskenlerinin yan1 sira kredi kullandirim tutar1 degiskenlerinin
ekonomik biiyiime ile kredi hacminden daha giiglii bir korelasyona sahip oldugunu iddia etmektedir. Biggs vd.
(2009) bu paradoksu tartisarak ilk defa “kredi ivmesi” tanimini ortaya koymus ve dénemsel kredi akimlarinda
meydana gelen degigsimlerin ekonomik biiylimeye olan oranini “kredi ivmesi” (credit impulse) olarak tanimlayarak
literatlire kazandirmistir. Biggs vd. (2009) kriz sonras1 ekonomik iyilesme donemlerinde kredi akim verileri ve
kredi ivmesi verisinin GSYH ile kredi hacminden daha gii¢lii bir korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagmistir.
Lahura (2011), Keen (2011a), Ludwig (2012), Kara ve Tiryaki (2013), Ermisoglu vd. (2013), Insel (2017) ve Colak
vd. (2019) kredi ivmesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalardan bazilaridir. Krediler ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda genellikle kredi hacmi degiskeni ile kredi ivmesi
hesaplanmis ve ekonomik biiyiime ile iligkisi tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Bu ¢aligma kredi tiirlerinden olan tiiketici kredilerinin ve tiiketici kredilerine ait farkli kredi degiskenlerinin (kredi
hacmi, kredi kullandirim tutari, akim verileri ve kredi ivmesi) Tiirkiye’de ekonomik biiyiimedeki degiskenligi
aciklamada ve 6nceden tahmin etmede kullanilabilirligini arastirmistir. Caligmanin temel amaci; tiiketici kredileri
kavramini ve tiiketici kredisi degiskenlerini detayl olarak ele almak ve Tiirkiye'de tiiketici kredilerinin ekonomik
biiylime ile iligkisini farkli kredi degiskenleri kullanarak incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda tiiketici kredileri
gostergesi olarak kullanilabilecek hacim, akim, ivme vb. degiskenlerin ekonomik biiylimenin bir sonucu olup
olmadig1 hipotezi ¢esitli ampirik kanitlar esliginde incelenmistir. Arastirmada Tiirkiye ekonomisinin 2006Q1-
2020Q2 doénemi 3 aylik verileri ile 58 gdzlem sayisina sahip 8 degisken kullanilarak ekonomik biiylime ile tiiketici
kredileri arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Aragtirmada mevcut ulasilabilen literatiirden farkli olarak tiiketici kredisi ve kredi degiskenlerinin tanimi detayli
yapilmis, ekonomik biiyiime ve tiiketici kredisi iligkisi hacim degiskeni diginda akim ve ivme verileri kullanilarak
ele alinmigtir. Ayrica ¢aligmada literatiire 2009 yilinda kazandirilan kredi ivmesi (Biggs vd., 2009) kavrami
detaylandirtlmis ve kredi ivmesi formiilii izerinden iki model gelistirilmistir.

Aragtirmada verilerin duraganliklart ADF, Phillips-Perron, KPSS ve Fourier KPSS birim kok testleri ile
smanmustir. Degigkenlerin model 1 ile hesaplanan kredi ivmesi (ix) degiskeni disinda tamaminin Fourier birim kdk
testine gore duragan oldugu sonucuna varilmistir. Fourier KPSS duraganlik testi sonuglarina gore diizeyde duragan
seriler arasindaki iligki Fourier Granger nedensellik testi ile incelenebilmektedir.

Calismada kullanilan ana analiz yontemi Tiirkiye’de oldukga sinirli ¢calismada kullanilmis modern ve yeni bir
analiz yontemi olan Fourier Granger nedensellik testi olmustur. Tiiketici kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisi bunun disinda Toda Yamamoto nedensellik testi ile de analiz edilmistir. Literatiirde yer alan
kredi ivmesine ek olarak c¢aligmada iki kredi ivmesi modeli daha gelistirilmis ve bu modeller de analize dahil
edilmistir. Calismada elde edilen bulgular incelendiginde;
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e Fourier Nedensellik testi sonuglarina gére hacim, ekonomik biiyiimenin nedenidir. Elde edilen bu sonu¢ hacim

ile ekonomik biiytime iligkisini tespit eden Hanisoglu ve Azer (2017), Kamaci vd. (2017), Demir (2015) ve
Tiryaki (2014)’nin ¢aligmalari ile tutarli sonuclar vermistir.

e Fourier nedensellik testi sonuglarina gore yillik reel hacim ve GSYH verileri ile hesaplanan kredi ivmesi
ekonomik biiylimenin nedenidir. Tespit edilen nedensellik iliskisi Biggs vd. (2009), Insel (2017), Lahura
(2011), Colak vd. (2019), Kara ve Tiryaki (2013), Ermisoglu vd. (2013), Keen (2011a) ve Ludwig (2012)’in
calismalari ile uyumludur.

e Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore yillik reel hacim ve GSYH verileri ile hesaplanan kredi
ivmesi ile kullandirim tutar1 degiskeni de ekonomik bilylimenin nedenidir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular Biggs vd. (2009)’in “GSYH biiylimesinin kredi kullandirimlarinda meydana gelecek degisimlerle
kredi hacminden daha giiglii bir iliskiye sahip oldugu” ve “kredi-ekonomik biiyliime arasindaki iliski
incelendiginde kredi akim verileri arasinda kredi hacminden daha giiclii bir iligki oldugu” paradoksunu
destekler niteliktedir.

Sonug olarak yilin ayn1 dénemlerinde reel kredi hacmi verileri arasindaki farkin reellestirilmis GSYH verilerinin
farkina boliinmesi ile elde edilen kredi ivimesi degiskeninin yapilan tiim analizlerde anlamli sonuglar verdigi tespit
edilmistir. Hacim ve kullandirim degiskenleri de birer analizde anlamli sonuglar vermistir.

Ampirik bulgular tiiketici kredisi hacmi, kullandirim tutar1 ve tiiketici kredisi ivmesinin ekonomik biiyiimenin
nedeni oldugunu gostermistir. Bu durum Tiirkiye’de tiiketici kredilerine ait farkli kredi degiskenlerinin takip
edilmesinin ekonomik biiylimenin 6nceden tahmin edilmesinde faydali olabilecegini géstermektedir.

Calismamizin sonuglarina gore ekonomik biiylime kredi iligkisinin incelenmesinde literatiirde ¢ogunlukla tercih
edilen toplam krediler yerine tiiketici kredileri verilerinin, kredi hacmi degiskenine ek olarak kredi kullandirim
tutar1 ve kredi ivmesi degiskenlerinin de dikkate alinmasi ekonomik biiylimenin tahmininde Oncii sinyaller
verebilir. Ozellikle yeni bir degisken olan “kredi ivmesi” degiskeninin de ekonomik biiyiime tahmininde ve
ekonomik biiyiimenin belirleyicileri arasinda takip edilmesi faydali olacaktir. Ekonomik biiyiime tahmininde
tiiketici kredilerinin takip edilmesi, tiiketici kredileri verilerinin sadece hacim degigkeni degil kullandirim tutari,
akim ve kredi ivmesi bazinda da takip edilmesi 6nemlidir. Dolayisiyla farkli tiiketici kredisi degiskenlerinin
ekonomik biiyiimenin hareketlerini agiklamada ve 3 aylik tahmininde kullanilabilecegi sonucuna varilabilir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinin saglikli biiyiimesi igin tiketici kredilerini dikkate almak gerekmektedir.
Ekonomik biilyliime sadece toplam kredilerin degil riski tabana yayan ve ekonomiye can veren tiiketici kredilerinin
de takip edilmesi ile saglanacaktir. Tiiketici kredilerine 6nem verilmesinin yani sira kredilere ait hacim disinda
kullandirim tutari, akim ve kredi ivmesi gibi farkli kredi degiskenlerinin de dikkate alinmasi bu ¢alismanin politika
Onerileri arasindadir.

YAZARLARIN BEYANI

Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi s6z konusu degildir.
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