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TURKIYE’DE HANEHALKI KREDILERININ EKONOMIiK BUYUMEYE ETKIiSIiNIN
ANALIZI

Fatih CEYLAN!?

oz

Kiiresel finans krizi sonrasi krizin etkilerini azaltmak amaciyla birgok iilkede kredi kisitlamalar1 uygulanmis;
ancak son donemde Ozellikle gelismekte olan iilkelerde krediye erisimi kolaylastiran gelismeler ve politika
tesvikleri ile hanehalki kredilerinde artislar yasanmigtir. Bu donemde hanehalk: kredilerinin 6n plana ¢ikmasi ile
ekonomik etkileri de tartigmalar1 beraberinde getirmistir. Bu nedenle ¢alisma Tiirkiye’de hanehalk: kredilerinin
ekonomik blyime Gzerindeki etkilerini ampirik olarak degerlendirmeyi amaglamistir. Ampirik analizde uzun ve
kisa donem bulgular dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modellerine dayanmaktadir. 2008Q3-2023Q2 ddnem
araligi kullanilan ¢alismada, Turkiye'de hanehalki kredilerinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu; ancak hanehalki kredilerinin azaldig1 (diisiik oynaklik) dénemlerde bu etkinin pozitif ve daha biyik
oldugu tespit edilmistir. Bulgular Tiirkiye’de hanehalki kredi biiyiimesinin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu
etkisinin oldugunu; ancak kredi bitylimesinin kontrollii olmas1 gerektigini gostermektedir.
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ABSTRACT

Credit restrictions were imposed in many countries in the aftermath of the global financial crisis in order to mitigate
the effects of the crisis, but recently, especially in developing countries, there has been an increase in household
credit due to developments facilitating access to credit and policy incentives. In this period, household credit has
come to the forefront and its economic effects have brought along debates. Therefore, this study aims to empirically
evaluate the effects of household credit on economic growth in Turkey. In the empirical analysis, long and short-
run findings are based on linear and non-linear ARDL models. Using the period range 2008Q3-2023Q2, the study
finds that household credit has a positive effect on economic growth in Turkey, but this effect is positive and larger
in periods of decreasing household credit (low volatility). The findings suggest that household credit growth has a
positive impact on economic growth in Turkey, but credit growth should be controlled.
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1. GIRIS

Literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz eden caligmalarda, finansal aracilik
roli olarak genellikle kredi piyasasinin kullanildigi goriilmektedir (Beck vd., 2000; Demirgiic-Kunt &
Maksimovig, 1998). Ancak, sinirl sayida ¢aligmada isletme kredileri ile hanehalki kredileri arasinda bir ayrim
yapilmustir. Literatlr, isletme kredilerinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkilerine yonelik ampirik kanitlar
sunarken 6zellikle ekonomik biiyiime modellerinde isletmelere verilen kredileri 6n plana ¢ikarmustir. Isletmelere
verilen kredilerin yenilik¢i siireclerin gergeklestirilmesi i¢in gerekli dnciilii olusturduguna (Schumpeter, 1911) ve
boylece ekonomik biiyliime iizerindeki aktarim mekanizmalarint ve ekonomideki yatirimin dongiisel bilesimini
etkileyerek ekonomik biyiimeyi artirdigina dair ampirik kanitlar sunulmaktadir (Aghion vd., 2010). Hanehalki
kredilerinin ekonomik biiylimeye katkilar1 ise hem sinirli hem de belirsizdir (Sassi & Gasmi, 2014). Hanehalki
kredilerinin gelisimi tasarruf oranlarini/beseri sermaye birikimini azaltarak ekonomik blyume (zerinde olumsuz
bir etkiye sahipken, bu krediler beseri sermeye gelisimine ve/veya kiglk 6lcekli isletmelere aktarildiginda ise
ekonomik biyime lzerinde olumlu bir etkiye neden oldugu goriilmektedir (De Gregorio, 1996; Galor & Zeira,
1993; Jappelli & Pagano, 1994;). Bununla birlikte Beck vd. (2012) ise 45 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
toplam banka kredilerinden hanehalklarina verilen kredilerin ekonomik biiytime ile iliskisinin olmadigina yonelik
ampirik kanitlar sunmaktadir.

Bilindigi iizere, sermaye akimlarinin yogunlasmast ve yerel kredilerdeki hizli artig 2008 finansal krizinin
belirleyicileri arasinda yer almistir (Yilmaz, 2023). Kriz sonrasi donemde ise finansal piyasalardaki temkinli
hareketler ve krizin yol actigi hasari iyilestirme ¢abalart hem hanehalkinin hem de igletmelerin kredi talepleri
lizerinde etkili olmustur (Cayir, 2021; Hegerty, 2019). Ote yandan, son dénemde 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde hanehalk: kredilerinde hem toplam krediler hem de Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) i¢indeki paylari
acisindan Onemli bir artis oldugu, isletmelere verilen kredilerdeki biiylimenin ise ¢ok daha yavas oldugu
gorilmektedir (Mdller, 2018). Hanehalki kredilerindeki hizli genisleme, oOncelikle finansal aracilarin
hanehalklarina kredi verebilme imkénlarinm ve istekliliginin artmasindan kaynaklanmistir (Mian vd., 2020;
Verner, 2019). Ayrica bankalarin hanehalklarina kredi verme faaliyetlerini genisletmelerini saglayan ve tesvik
eden politika degisiklikleri de hanehalklarmin 6nceki donemlerde maruz kaldigi borg¢lanma kisitlamalarim
gevseterek krediye ulagimi kolaylagtirmistir (Ugurlu, 2023). Boylece gelismekte olan iilke piyasalarinda hanehalk1
kredisi toplam kredinin dnemli bir bileseni haline gelerek is ¢evrimleri i¢in potansiyel olarak 6nemli sonuglar
dogurmaktadir (Bahadir & Giimiis, 2016).

Tiirkiye ekonomisinde ele alinan donem itibariyle hanehalk: tiikketim harcamalar1 GSYH igerisinde (ortalama
%59,1) en yilksek paya sahiptir. Alp ve Seven (2019)’e gore hanehalki tiiketim harcamalarim pozitif etkileyen
onemli bir unsur olan krediler ile GSYH biylimesi arasinda giiglii bir korelasyon oldugu goriilmektedir (Cepni
vd., 2020). Diger yandan Tiirkiye’de kredi kompozisyonu dikkate alindiginda hanehalk: kredilerinin 6n plana
ciktigr gorillmektedir. Karagimen (2014) ve Ugurlu (2023), 2001 ekonomik Kkrizi sonrasi krediye ulagimi
kolaylastiran politikalarin etkisiyle hanehalki kredilerinde onemli bir yiikselis oldugunu ifade etmislerdir.
Hanehalki kredileri kiiresel finans krizi sonrast da 6nemini korumus olup 2001 krizi ile 2008 kiiresel finans krizi
aras1 donemde hanehalki kredilerinin GSYH’ye orani ortalama %5,1 iken 2008 kiresel finans krizi sonrasi
dénemde ortalama %16,3’e ¢ikarak ti¢ kattan fazla yiikselmistir. Kiiresel finans krizi sonrasi devam eden hanehalki
kredilerinin yiikselis trendi hem makro ihtiyati tedbirler (Kara, 2016) hem de gelismekte olan piyasalarda sermaye
girislerinde biiyiik bir yavaslamaya yol agan Amerikan Merkez Bankasinin (FED) agiklamalarini (taper tantrum?)
takiben 2013 yilindan sonra diismeye baslamistir. Hanehalki kredileri, 2018 yili sonrasi kredileri tesvik edici
politikalarin pandemi dénemi ile devam etmesi neticesinde tekrar yiikselis trendine girmistir. Ancak pandemi
dbénemi sonrasi ise alinan makro ihtiyati tedbirler ile birlikte ani bir diisiis gdstermistir. Sonug olarak kiiresel finans
krizi sonrasi toplam kredilerin 6nemli bir bileseni olan hanehalk: kredilerinin gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylimeye etkisinin degerlendirilmesinin énemli oldugu diisiinlilmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye’de kredi-ekonomik biiyiime iliskisini hanehalki kredileri 6zelinde incelemeyi amaglamaktadir.
Bu baglamda 2008Q3-2023Q2 donem aralifinda uzun dénem ve kisa donem iligkileri dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serisi modelleri ile analiz edilmistir. Dogrusal zaman serisi tahmincisi olarak gecikmesi dagitilmis
otoregresif (ARDL) modeli kullanilirken, dogrusal olmayan zaman serisi tahmincileri olarak dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis otoregresif (NARDL) ve ¢ok esikli dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif
(MTNARDL) ve yapisal kirilmalarin etkilerini dikkate alabilmek amaciyla Fourier fonksiyonlarma dayali
gecikmesi dagitilmis otoregresif (FARDL) modeller kullanilmigtir. Kurulan modellerde bagimli degisken olan
ekonomik bliyiimenin diizeyde duragan olmasi nedeniyle uzun dénemli iliskilerin tespitinde kullanilan sinir
testlerinin analizlerinde genisletilmis ARDL (A-ARDL) prosediirii uygulanmustir.

1 "Taper tantrum" ifadesi, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) parasal genisleme politikasini azaltacagini a¢iklamasinin ardindan 2013 yilinda
ABD Hazine tahvillerinin getirilerinde yasanan artisi tamimlamaktadir.
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Diger calismalardan farkli olarak bu ¢alismada, kiiresel finansal kriz sonrasinda hanehalki kredileri ve ekonomik
biliylime degiskenlerinde yerel ve kiiresel gelismelere bagli olarak meydana gelen degisimler kukla degiskenler
ve/veya Fourier fonksiyonlar1 dikkate alinarak analiz edilmektedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde kredi-ekonomik
biiyiime iliskisini, toplam krediler i¢inde 6nemi artan hanehalki kredileri 6zeline indirgemektedir. Bununla birlikte
caligmada Turkiye ekonomisinde pandemi déneminde yasanan ani degisimler dikkate alinarak kredi-ekonomik
biiytime iligskisinde giincel ¢ikarimlar sunulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda ¢alismada hanehalki kredileri ve
biliylime iliskisini incelemek i¢in Oncelikle literatiir taramasi sunulacak, daha sonra veri seti ve metodoloji
aciklanacak ve bulgular yorumlanacaktir. Son olarak, sonug ve politika dnerileri degerlendirilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gelismis bir finansal sistemin yenilikler ile gerekli kaynaklari ekonominin en iiretken sektorlerine kanalize ederek
kisa ve uzun donemde ekonomik faaliyetleri destekledigi bilinmektedir (Levine, 2005). Bununla birlikte, finansal
sistemin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini kredi kanali iizerinden analiz eden son ¢aligmalar, kredi
biiyiimesinin finansal istikrara yonelik sistematik risklerin ortaya ¢ikmasina yol agtigin1 ve dolayisiyla finansal
krizler igin erken uyari islevi gordiigiinti gostermektedir (Alessi & Detken, 2018). Ayrica kredi biiyiimesinin daha
diisiik finansal derinlige sahip iilkelerde cari agik ile daha giiclii bir negatif etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir
(EKinci vd., 2015; Ekinci & Omay, 2020). Dolayistyla literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligskiyi toplam kredi kanali araciligiyla inceleyen ve farkli makroekonomik etkiler tespit eden oldukca fazla
calisma yer almaktadir. Ancak, 6zellikle hanehalki kredileri s6z konusu oldugunda, ekonomik etkilerini agiklayan
calismalarda bir belirsizlik s6z konusudur. Bu nedenle calismada &zellikle hanehalk: kredilerinin ekonomiye
etkilerini aciklayan galigsmalara odaklanilmistir.

Beck vd. (2012) toplam krediler igerisinde hanehalki kredisinin ekonomik dinamikler tizerindeki roliint kapsamli
bir sekilde incelemislerdir. Gelismis ve gelismekte olan 45 iilkeden yeni bir veri seti olusturarak banka kredilerini
isletmelere ve hanehalklarina verilen krediler olarak ayristirarak bu iki kredi tiiriiniin reel sektor tizerindeki farkl
etkilerini degerlendirmislerdir. Hanehalki kredisinin payinin, daha kiigiik imalat sektorlerine ve daha piyasa temelli
finansal sistemlere sahip Ulkelerde daha yiiksek oldugunu ancak hanehalki kredisinin ekonomik blyiime ve gelir
esitsizligi ile iligkili olmadigini bulmuslardir. Hanehalk: ve sirket kredilerinin etkilerini ayrigtiran ve is dongiileri
tizerindeki etkilerini analiz eden bir bagka ¢aligmada Mian vd. (2017), geg¢mis yillardaki kredi degisikliklerinin
izleyen yillarda ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini degerlendirmektedir. 1960-2012 yillar1 arasinda 30
gelismig ve gelismekte olan iilkeden olusan dengesiz bir panel icin elde edilen bulgulara goére hanehalki
kredilerinin 6nemli patlama-¢okiis dongiileriyle baglantili oldugunu ve hanehalki borcunun GSYH'ye oranindaki
artisin, GSYH bilyiimesinde kisa vadede bir artisa ve ardindan orta vadede ise bir azaligsa neden oldugunu tespit
etmislerdir. Farkli kredi tiirlerinin yiikselen piyasa ekonomilerindeki is dongiisii Uzerindeki etkilerini anlamaya
yardimect olan bir genel denge modeli sunarak bu iki ¢aligmay1 tamamlamaya ¢alisan Bahadir ve Giimiis (2016)
kredi genislemelerini ekonomik genislemelerle, reel doviz kuru degerlenmeleriyle ve ticaret agiklariyla
iligkilendiren mevcut sonuglarin hanehalk: kredisi igin isletme kredisinden daha gii¢lii bir sekilde gegerli olduguna
dair kanitlar sunmuglardir. Hanehalki kredisi ¢ikti, tilketim, yatirim ve reel doviz kuru degerlenmesi ile giiglii bir
pozitif korelasyon ve net ihracat ile negatif bir korelasyon sergilemektedir. Benzer metodolojik yaklagimi
benimseyen giincel bir ¢alismada Kiling ve Ulussever (2024), 6rneklemi genisleterek endiistri diizeyinde biiytime
oranlarina odaklanmiglardir. 1980-2020 donemini kapsayan 40 (lke ve 20 sektdr i¢in finans-biiytime baglantisinin
degisen goriiniimiine vurgu yapmislardir. Finans ve biiylime arasindaki uzun vadeli iliskiye dair bulgular, dis
finansmana daha bagimli olan sektorlerin 1980'ler ve 1990'larda finansal agidan daha gelismis piyasalarda daha
glcll bir buylme sergiledigini, ancak 2000'ler ve 2010'arda daha zayif bir bilyiime kaydettigini gostermektedir.
Kredi tiirleri agisindan, hanehalki kredileri orta vadede negatif bilylime etkileri gdstermektedir.

Bahadir ve Valev (2020) ¢alismalarinda 29 Avrupa iilkesinde 1999-2013 doéneminde hanehalki kredilerinin
kompozisyonunda kurumlarin roliinii dikkate almislardir. Elde edilen bulgular hanehalk: kredi biiylimesinin
izleyen donemlerde ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin iilkeler arasinda ayni olmadigini
gostermektedir. Bu etki, tiiketici kredisinin toplam hanehalki kredisi i¢indeki paymin daha yiiksek oldugu zayif
kurumlara sahip Ulkelerde daha gl¢lidir. Hanehalki kredilerindeki artisa dikkat ¢eken Ugurlu (2023) ise son
yillarda bir¢ok gelismekte olan iilkede, bankacilik sektoriiniin hanehalkina kredi verme istegini artirmaya yonelik
politikalar izlendigini ve bu politikalarin hanehalklarinin daha 6nce maruz kaldigi borglanma kisitlamalarinin
gevsetilmesine katkida bulundugunu ifade etmistir. Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik verilerini kullanarak
iki sektorlii bir agik ekonomi modeli sunulan g¢alismada, politika kaynakli hanehalki kredi genislemelerinin
onciiliik ettigi biiylime stratejisinin i¢ talebi canlandirarak kisa vadede yiiksek biiylime oranlarina katkida
bulunmasina ragmen bu siirece reel doviz kurunun degerlenmesi, cari agigin genislemesi ve sektérel yapinin
bozulmasi gibi ¢esitli dengesizliklerin eslik ettigi ifade edilmistir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki dogrusal olmayan etkisine iliskin bulgular, bir¢ok iilkede agir1
finansallasma (too much finance) potansiyeline isaret etmekte, dolayisiyla finansal sektérlerin gelisimini
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sorgulatmaktadir. Finans-bilyiime baglantisinda, finansman yapisimnin 6zellikle de hanehalk: kredilerinin artan
dnemi nedeniyle dogrusal olmayan etkileri dikkate alan ¢aligmalar da yer almaktadir. Arcand vd. (2015) finansal
derinligin ekonomik bilyiime iizerindeki etkisinde bir esik olup olmadigini incelemektedir. Farkli veri setleri ve
ampirik yaklagimlar kullanarak, hanehalk: kredisi GSYH'nin %50'sine ulastiginda biiyiimenin en Ust diizeye
¢iktigini gosteren sonuglar bulmuslardir. Ayrica finansal derinlik ve ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal
olmayan iligkinin hanehalklarina verilen asir1 kredilerden kaynaklanabilecegini ileri siirmektedirler. Ancak, veri
kisitlamalari bu bulgunun saglamligini sinirlamaktadir. Benczdr vd. (2019) benzer bir ¢aligmada yiiksek gelir
grubunda yer alan iilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye dogrusal olmayan etkisine odaklanmiglardir.
Dogrusal olmayan etkiler dikkate alindiginda finansal olmayan sirketlere verilen krediler biiyiime iizerinde pozitif,
hanehalklarma verilen krediler biiylime {izerinde negatif bir etkiye sahip olma egilimindedir. Dogrusal olmayan
iligkinin tahmini doniim noktasi Arcand vd. (2015) tarafindan genis bir iilke grubu i¢in belirlenenden daha
diistiktiir.

Kredi-biiyiime iligkisi 6zelinde ampirik bir agiklama getirmek amaciyla Sassi ve Gasmi (2014) isletme ve
hanehalki kredilerinin ekonomik biiyiime {izerindeki bagimsiz etkilerini incelemeyi amaglamislardir. Panel veri
tahmin yontemleri kullanilan ¢alismada 1995-2012 doénemi i¢in 27 Avrupa iilkesinden olusan bir 6rneklem
kullanmuslardir. Kredi-biiytime iliskisinde kredi kompozisyonun énemini vurgulayan yazarlar Avrupa Ulkelerinde
hanehalki kredisinin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Kredi-
biiyiime iliskisini inceleyen diger bir calismada Goaied ve Gasmi (2021), 1995-2014 dénem araliginda 34 gelismis
ve 108 gelismekte olan {ilkede hanehalki ve isletme kredilerinin biiyiime ile dinamik etkilesimlerini
degerlendirmek igin panel veri yontemi kullanmiglardir. S6z konusu dénemde iilkelerin gelismislik diizeyinden
bagimsiz olarak hanehalki kredilerinin arttigini ve toplam kredi kompozisyonunda 6nemli hale geldigini
vurgulamaktadirlar. Ancak daha yiiksek hanehalk: kredisi tahsislerinin ekonomik biiyiimeye engel olduguna dair
giicli kanitlar sunmaktadirlar. Kredi kompozisyonunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisini kredi kaynag:
acisindan inceleyen Sen ve Ismig (2023), 1996-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de hanehalki ve isletme kredilerinin
ekonomik biiyiimeye etkisini incelemiglerdir. Ampirik sonuclara gore isletme kredileri ekonomik blytmeyi pozitif
etkilerken hanehalki kredileri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir. Benzer
seklide kredi-biiylime iligkisinde iilke dinamiklerini dikkate alan ve hanehalki kredilerini 6n plana ¢ikartan Vieira
ve da Silva (2023)’ya ait ¢alismada dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri ile 2008-2019 dénem araliginda
ceyreklik veriler kullanarak BRICS iilkelerinde hanehalki yurtigi kredisinin toplam ¢ikt1 tizerindeki rolunii
incelemislerdir. Elde edilen bulgular uzun dénemde Brezilya, Rusya ve Cin'de hanehalki kredilerindeki artisin
ciktida biiyiimeye yol actigim gostermektedir. Ote yandan Giiney Afrika’da, kredi azalislarinin ¢ikt1 (izerinde
negatif ve anlaml bir etkisi vardir. Hindistan 6rneginde ise istatistiksel bir anlamlilik bulunamamigtir. GSYH ve
hanehalki kredisi arasindaki Granger Nedensellik testleri, Cin 6rneginde cift yonlii bir nedensellik ortaya
koyarken, Giiney Afrika'da nedensellik olmadigimni gostermektedir. Brezilya'da hanehalki kredisi GSYH'nin
Granger nedeni iken, tersi gecerli degildir. Rusya'da ise GSYH hanehalki kredilerinin Granger nedeni olarak tespit
edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin son dénemde
degistigi ve bu degisimde kredi biiylimesinin 6nemli bir rolii oldugu ve farkli aktarim kanallar1 {izerinden
ekonomiyi etkiledigi vurgulanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kredi piyasalarindaki gelismeler
hanehalki kredilerinin toplam kredilerin dnemli bir bileseni oldugunu ve ekonomiyi etkiledigini gostermektedir.
Ancak yapilan caligmalarda genellikle farkli gelismislik diizeylerindeki Ulke gruplarinin ortak etkileri
vurgulanirken iilkeye 6zgii dinamiklerin dikkate alinmadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda kredi-buylme
iliskisinde degiskenlerin zaman iginde dogrusal olmama durumlari ve pandemi donemi etkileri siirli sayida
caligmada ele alinmistir. Bu gergevede, kiiresel finansal kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde kredi-blyime
iliskisinin tilkeye 6zgii dinamikleri ve dogrusal olmayan yapisi, modele kukla degiskenler ve Fourier fonksiyonlari
dahil edilerek analiz edilmistir. Son yillarda 6nemli bir artis goriilen hanehalk: kredilerinin ekonomik biylime
tizerindeki etkisinin arastirilmasinda Turkiye'nin gelismekte olan tilkeler i¢in iyi bir 6rnek olacagi ve bdylece elde
edilen bulgularin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu ¢alisma, 2008Q3-2023Q2 donemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak Tiirkiye'de hanehalki kredilerinin GSYTH
performansindaki roliinii analiz etmeyi amaglamaktadir. Hanehalki kredileri, Uluslararas1 Odemeler Bankasi'na
(BIS) dayali olarak hanehalklarina ve hanehalklarina hizmet veren kar amaci giitmeyen kuruluglara (NPISH)
verilen toplam kredi olarak kabul edilmektedir. Finansal olmayan 6zel sektdre verilen toplam kredinin bir alt
bilesenidir ve sadece yerel bankalar tarafindan verilen kredilerden degil, ayn1 zamanda diger kaynaklardan gelen
kredilerden de olugmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, hanehalklarina ve NPISH'lere verilen toplam kredi sadece
ticari bankalar tarafindan saglanan kredileri degil, ayn1 zamanda tasarruf bankalari, kredi birlikleri ve banka dis1
finans sektoriinli de kapsamaktadir (Dembiermont vd., 2013). Hanehalk: kredileri verileri tiiketici fiyat endeksi ile
enflasyondan arindirilip 2015 yili baz alinarak bir endeks olusturulmustur (CRED). GSYH endeksi 2015 yil1 sabit
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fiyatlarla (GDP), kamu harcamalar1 endeksi 2015 yili sabit fiyatlarla (GOV), tuketici fiyat endeksi (INF)
degiskenleri ¢alismada kullanilan diger degiskenler olup mevsimsellikten arindirilmistir. Son olarak faiz oranlar
degiskeni (INT) bankalar arasi uygulanan faiz oranlarindan olusmaktadir?. Hanehalki kredileri Uluslararasi
Odemeler Bankasi’ndan (BIS), diger degiskenler ise ABD merkez bankas1 St. Louis veri tabanindan (FRED) temin
edilmistir. Faiz oranlar1 degiskeni hari¢ tiim degiskenler logaritmik forma doniistiirilmiistiir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenlerinden biri olarak ele alinan enflasyon degigskeni makroekonomik istikrar
gostergesidir ve ozellikle uzun vadede enflasyonun biyiime {zerindeki negatif etkisini ampirik literatiir
desteklemektedir (Akinsola & Odhiambo, 2017). Kamu tiiketimi ve biiylime arasindaki iligki hangi harcama
tiriiniin dikkate alindigma bagl olarak degisebilmektedir. Yatirim ve altyapiya yonelik kamu harcamalariin
ekonomik buylmeyi arttirmasi beklenirken diger kamu tiiketimi mali disiplin basarisizligi olup ekonomik
biiyiimeyi azaltabilir (Kneller vd., 1999). Son olarak, faiz oran1, GSYTH iizerindeki tiikketim ve yatirim kanallarmin
analizi i¢in modele eklenmis bir kontrol degiskenidir.

ARDL modelleri, ¢zellikle Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Esbiitinlesme Sinir Testi Yaklagimina
dayanmaktadir. Caligmada kullanilan degiskenlerin farkli derecede duragan olmasi nedeniyle bu yontem tercih
edilmistir. Ayn1 zamanda hanehalki kredilerinde degisimlerin ekonomik biiytimeye etkisi kisa ve uzun dénemde
analiz edilebilecektir.

Buna gore ¢aligmada kullanilan degiskenler dikkate alinarak kisitsiz sabitli ve trend icermeyen model denklem
1’de gosterilmistir.

m
AGDP, = ay + B,GDP,_y + B,CRED,_; + BsGOV,_y + B4INF,_, + BsINT,_, + Bs AGDP,_,
i=1
n r

P q
+Y B,ACRED,_; + Z BeAGOV,_; + Z BAINF,_;+ Y BiolINT,_; + & (1)
i=0 i=0 i=0 i=0
Denklem 1°de A birinci fark operatérini, «, sabit terimi, &, hata terimini géstermektedir. m, n, p, q ve r sirasiyla
degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklarini, B, B2, B3, B4 V€ Bs uzun dénem, B¢, B-, Bg, Bo Ve B1o kisa donem

katsayilarin1 gostermektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL testinde bagimli degiskenin birinci dereceden I (1) duragan olma
durumu dikkate alinmaktadir. Ancak bagimli degiskenin diizeyde | (0) duragan olmasi durumunda Sam vd. (2019)
ARDL prosediiriinii tamamlamak i¢in sadece bagimsiz degiskenler i¢in ek bir F testi (F bounds test”) (H, = f, =
B3 = B4 = Bs = 0) sunmuslardir. Bu ek test ile bagimli degiskenin birinci dereceden I (1) duragan olmasina gerek
yoktur. Ayrica McNown vd. (2018) ve Sam vd. (2019) tarafindan tanitilan bootstrap metodolojisine dayanan
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli seviyesine iligkin test yontemine alternatif olarak bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli seviyesine iligkin test hem kiigiik 6rneklem hem de asimptotik durumlarini igeren kritik degerler igin
sinir tablolarini sunmaktadir.

ARDL, esbiitiinlesme iligkilerinin belirlenmesinde kullanilan giincel bir yontem olmasi ile yapisal kirilmalart
kapsamadigi ve bunlarin géz ardi edilmesinin hatali sonuglara yol acabilecegini dikkate almak gerekir (Enders &
Lee, 2012). Bu nedenle Yilanci vd. (2020) hem keskin hem de yumusak gegisli kirilmalarin etkisinin olup olmadig1
belirleyebilmek amaciyla denklem 1’e Fourier doniisiimlerini eklemislerdir. BOylece hanehalki kredilerinin
ekonomik biiyiime iizerinde etkisi yapisal kirilmalar dikkate alinarak FARDL yodntemi ile de incelenmistir.
FARDL modeli denklem 2‘de gosterilmistir.

AGDP, = ay+ B1GDP,_y + B,CRED,_; + B3GOV,_; + B4INF,_; + BsINT,_; + X%, BcAGDP,_; +

i=0 B7ACRED,_; + Z?:o BsAGOV,_; + Z?:o BoAINF_; + Xi—o P1oAINT,—; + 11 Sin(znTkt t72 COS(ZHTH) +

& (2)
Denklem 2°de k Fourier frekansin1 (minimum karesel artiklar toplami), t trendi, T 6rneklem sayisini ve  =3,14’1

gostermektedir. F smir testi, F sinir testi” ve t testleri i¢in kritik degerler bootstrap simiilasyonu kullanilarak elde
edilmektedir (Yilanci vd., 2020).

Calismada kullanilan diger bir yontem olarak hanehalki kredilerinin ekonomik biiylime iizerinde asimetrik
etkilerinin belirlenmesine yonelik Shin vd. (2014) tarafindan Onerilen dogrusal olmayan ARDL modelidir
(NARDL). Bu yontem ile hanehalki kredileri negatif ve pozitif olmak iizere iki kismi toplama ayristirilmaktadir.
Hanehalki kredilerinde degisimin artis ve azaliglarin1 gésteren kismi toplamalar denklem 3 ve 4’te gosterilmistir.

2 Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Endeksi (Sabit Fiyatlar) degiskeni faiz oranlart ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila endeksi (Sabit Fiyatlarla)
degiskenleri ile yiiksek korelasyonlu olmasi nedeniyle modele dahil edilmemistir.
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t t
CRED; = Z ACRED; = Z max(ACRED;0) 3)
=1 i=1
t t
CRED; = Z ACRED; = Z min(ACRED;0) (4)
=1 i=1

Buna gére NARDL modeli denklem 5°te yeniden olusturulmustur:

AGDP, = ay+ ByGDP,_y + ByCRED; ; + BsCRED;; + B,GOV,_y + BsINFy_y + BeINT,_, +
1B AGDP,_; + ¥7_ BeAGOV,_; + X1 BoAINF,_; + Ni_o B1o AINT,_; + X3-o B11ACRED; ; +
Y=o B12ACRED_; + & ©)

Tim degiskenler denklem 1’e gore karakterize edilmis olup kisa donem ve uzun dénem asimetrik etkiler Wald
testi ile test edilebilmektedir. Kisa dénemde Hy, = B;; = By, uzun ddnemde ise Hy, = B, = B3 bos
hipotezlerinin red edilmesi hem uzun dénemde hem de kisa donemde asimetrik iliskiyi gostermektedir.
Esbiitiinlesme iliskisi ise F sinir testi, F sinir testi” ve t testlerine gore belirlenmektedir.

Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan ARDL modeli bagimsiz degiskeni sadece pozitif ve negatif
kismi toplamlara ayirirken tek bir esik belirlenmektedir. Pal ve Mitra (2015, 2016) tarafindan gelistirilen
MTNARDL modelinde ise bagimsiz degigkenin kiigiik ve biiyiik degisimlerinin (oynakliklarin) asimetrik etkilerini
tespit etmek amaciyla bagimsiz degiskeni farkli kantillere ayirmistir. Bu ¢aligmada kullanilan diger bir yontem
olan MTNARDL modelinde hanehalk: kredilerinde ani degismelerin (asir1 pozitif u¢ degerler, asir1 negatif ug
degerler ve istikrarh degerler) ekonomik biiylime iizerinde etkilerini de dikkate almak amaciyla hanehalki kredileri
25. ve 75. kantiller olmak tizere iki esik belirlenerek {i¢ kismi toplama ayrilmigtir:

t t
CRED,(6,) = Z ACRED;(6,) = Z ACRED;I {ACRED; < T,5} (6)
i=1 i=1
t t
CRED,(6,) = Z ACRED;(6,) = Z A CRED;I {T,5 < ACRED; < 7,5} 7
i=1 i=1
t t
CRED,(6) = z ACRED;(65) = z ACRED;I {ACRED; > 7,5} (8)
i=1 i=1

Denklem 6-8‘de I{. }, ifade edilen kosullar saglandiginda 1 degerine sahip bir gésterge fonksiyonu, aksi takdirde
stfirdir (Pal & Mitra, 2016). Buna gore iki esikli NARDL modeli denklem 9’da gosterilmistir.

AGDP, = ay + P1GDP._y + ¥3_ B CRED,_1(6;) + BsGOV,_y + B6INF,_y + B,INT,_; +
Ty BsAGDP,_; + X34 X1 B ACRED,_;(6;) + X0 B12AGOV,_; + X1 BisAINF,_; + Xi_g fraAINT,_; +
&t €©))

Burada j belirlenen esik sayisini gostermekte olup k = j + 1’dir. Kisa donem asimetriyi tespit etmek i¢in H, =
B, = Bs = P, uzun dénem asimetriyi tespit etmek icin ise Hy, = B9 = B1o = P11, bos hipotezleri Wald testi
ile test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi hem uzun doénemde hem de kisa donemde asimetrik iliskiyi
gostermektedir. Esbiitiinlesme iliskisi ise F smir testi, F smir testi” ve t testlerine gore belirlenmektedir.

4. AMPIiRiIK BULGULAR

Hanehalki kredilerinin ekonomik biiyiimeye etkisini farkli ARDL yontemleri ile test etmeden dnce modelde
kullanilan degiskenlerin entegre diizeylerinin belirlenmesi ve bu degiskenlerin ikinci dereceden entegre olmamasi
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gereklidir. Bu nedenle analiz yapilmadan 6nce modelde kullanilan tim degiskenlerin duraganlik diizeylerini
belirlemek amaciyla birim kok testleri uygulanmustir. Oncelikle geleneksel birim kok testleri olarak Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan dnerilen ADF testi ve Phillips-Perron (1988) tarafindan 6nerilen PP testi uygulanmistir.
Ancak bu geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalart gbz ardi etmektedir. Bu nedenle modelde kullanilan
degiskenlerde dogrusal olmayan bir yapida bilinmeyen ¢oklu sayida kirilmalar1 dikkate alan ve Enders ve Lee
(2012) tarafindan 6nerilen Fourier ADF (FADF) testi uygulanmustir. Birim kok testleri sonuglar1 Tablo 1°de
gosterilmistir®,

Tablo 1.
Birim Kok Testi Sonuglart

ADF PP FADF Sonuglar
Duizey 1.Fark Duzey 1.Fark Duzey Frekans F(k)
GDP -3,08 -10,81™" -3,05 -10,84™  -474™ 1 8,86" 1(0)
CRED -2,74 -4,13"  -1,81 -4,19™ 271 5 3,84 1(2)
GOV -3,18" -13,40™  -542™  -16,07"" -3,53 1 5,37 1(2)
INF -0,44 -4,20™" -2,31 -4,18™ -0,81 4 1,99 1(2)
INT -3,14™ -4, 47 -2,54 -4,28™" -5,09"" 1 7,19 1(0)

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlhiligr géstermektedir. ADF ve PP birim kok testlerinde MacKinnon
(1996) kritik degerleri FADF birim kék testinde Enders ve Lee (2012) kritik degerleri kullanilmistir. Gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilnustir. Faiz oram degiskeni haricinde tiim degiskenler sabit ve trendde analiz
edilmistir.

Tablo 1’e bakildiginda; geleneksel birim kok testlerine gére modelde kullanilan degiskenlerin genellikle birinci
dereceden entegre oldugu dolayisiyla fark alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Degiskenlerde
bilinmeyen coklu yapisal kirtlmalari dikkate almak amactyla FADF birim kok testi uygulanmistir. Oncelikle
Fourier terimlerinin anlamliligin1 tespit etmek amactyla elde edilen F(k) test sonuglarina gére CRED, GOV ve INF
degiskenleri Enders ve Lee (2012) tablo kritik degerlerinden kii¢iik oldugu igin dogrusal egilim bos hipotezi
reddedilemez. Dolayisiyla bu degiskenler igin Fourier terimleri anlamli olmadig1 ve geleneksel birim kok test
sonuglarmin gegerli olup birinci fark alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Bagimli degisken GDP
ve INT degiskenleri ise F(k) test sonuglari Enders ve Lee (2012) tablo kritik degerlerinden biiyiik olup dogrusal
egilim bos hipotezi reddedilmektedir. Bu degiskenler i¢in elde edilen FADF test sonuglarina gore geleneksel birim
kok testlerinin aksine ¢oklu yapisal kirilmalar dikkate alindiginda GDP ve INT degiskenlerinin diizeyde duragan
olduklari tespit edilmistir. Sonug olarak farkli birim kdk testi sonuglari kullanilan ¢caligmada degiskenlerin entegre
diizeyleri farklilasmakla birlikte maksimum entegre diizeyinin | (1) oldugu ve bagimli degisken GDP’nin diizeyde
duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de hanehalki kredilerinin ekonomik biiyiime iizerinde
esbiitiinlesme iligkilerinin analizi ARDL yontemine dayandirilmistir. Bagimli degiskenin diizeyde duragan tespit
edilmesi nedeniyle esbiitiinlesme iligkileri Pesaran vd. (2001) sinur testleri yani sira Sam vd. (2019) tarafindan
onerilen ve sadece bagimsiz degiskenler icin uygulanan ek bir F testi (F bounds test”) ile belirlenmistir. Tablo 2°de
modellere iliskin sinir testi ve tanisal test sonuglari verilmistir.

Tablo 2.
Esbiitiinlegsme Sinir Testi ve Tanisal Test Sonuglar
ARDL NARDL MTNARDL FARDL
(2,0,0,0,0) (200,000 (11,44222) (1,00,10)
F simir testi 6,51 5,35 5,91 8,427
F simir testi” 7,916 6,24™ 6,01™" 10,411™
t- sinir testi -5,35"" -5,317 -6,17" -6,274"
Breusch-Godfrey LM
Otokorelasyon testi 0,461 (0,76) 0,715 (0,58) 1,70 (0,16) 0,594 (0,66)
ARCH degisen varyans testi 0,037 (0,99) 0,041 (0,99) 0,127 (0,97) 0,022 (0,99)
Ramsey Reset testi 1,71 (0,19) 3,70°(0,06) 2,08(0,16) 0,324 (0,57)
Cusum istikrar testi Istikrarli Istikrarl Istikrarl Istikrarh
CusumQ istikrar testi Istikrarli Istikrarl Istikrarl Istikrarsiz

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gdostermektedir. Parantez igindeki degerler p-olasilik
degerlerini gostermektedir. F sinur testi kritik degerleri icin Narayan (2005), t simir testi kritik degerleri icin Pesaran vd. (2001),
F simir testi* kritik degerler icin Sam vd. (2019) kullanilmistir. FARDL yéntemi igin Yilanci vd. (2020) bootsrap kritik degerleri,
optimal gecikme uzunluklarimin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullamilmistir. Cusum ve CusumSQ istikrar test
sonuglarina ait grafikler Ek-1'de gosterilmistir.

8 CRED*, CRED", CRED®%, CRED®#75 CRED®™ degiskenleri icin birim kok smamalart yapimis olup maksimum entegre dereceleri I (1)
olarak tespit edilmistir. Sayfa sinirlamasi nedeniyle raporlanmamustir.
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Tablo 2’de yer alan tanisal testlere gore ise tahmin edilen tiim modellerde otokorelasyon ve degisen varyans yoktur
bos hipotezleri reddedilememektedir. Ramsey reset testi sonuglarina gore ise model kurma hatasinin olmadig1
goriilmektedir. Istikrar testi sonuglarina gére Cusum testi igin tiim yontemlerde parametrelerin ele alinan donemde
istikrarlt oldugu tespit edilirken CusumSQ testi icin FARDL yodntemi haricinden diger tim yontemlerde
parametreler istikrarlidir.

Tablo 2 sonuglarina gore tiim modeller i¢in siir testleri sonuglari kritik degerlerden biiyiik oldugu (t sinir testi igin
mutlak biiyiiklik ele alinmistir) icin egbiitiinlesme yoktur bos hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmektedir.
Dolayisiyla c¢alismada kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yontemlerine dayali modellere gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle uzun dénemde
hanehalki kredileri ve diger kontrol degiskenler ekonomik biiyiime ile iliskilidir. Egbiitiinlesme iliskisinden
hareketle hanehalk: kredileri ve kontrol degiskenlerin ekonomik bilylimeye etkisi uzun ve kisa dénemde analiz
edilebilir. Tablo 3’ te uzun ve kisa donem test sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 3.
Uzun ve Kisa Dénem Test Sonuglart
ARDL NARDL MTNARDL FARDL
(2,0,0,0,0) (1,0,0,0,1,0) (1,0,0,2,0,0,0) (1,0,0,2,1)
Uzun DOnem
GOV 0,422 0,420™" 0,333 0,277"
CRED 0,355™" 0,449
CRED* 0,340™"
CRED 0,439"
CREDO%2 0,447
CRED%25-0.75 0,587
CREDO%75 0,227
INF 0,133 0,169 0,189™ 0,138
INT 0,001 0,001 0,006™ 0,001
Wald Test (CRED) 0,131 8,35™"
Kisa donem
D(GDP).1 -0,096 -0,097
D(CRED%075) 0,179
D(CRED®%075) -0,7717
D(CRED®%075),, -0,247
Fourier terms 1 0,014™
Fourier terms 2 0,003
D(INF) 0,418™ 0,437
D(INF).1 0,247
D(INT) -0,006
Dummy 0,032™ 0,034™ 0,032
Constant 0,219™ 0,921 1,173 0,446™"
ECTw1 -0,553™" -0,555™" -0,592"" -0,756™"

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Faiz orani degiskeni haricinde degiskenler
log doniistiiriilmiistiir. FADF testi icin k= 1,73 olarak hesaplanmistir. FARDL yéntemi haricinde tiim yontemlerde pandemi
donemini temsilen kukla (dummy) degisken kullaniimistr.

Tablo 3 sonuglarina gore Tiirkiye’de uzun donemde hanehalk: kredileri ekonomik bilyiimeyi anlamli ve pozitif
etkilemektedir. Dogrusal olmayan ARDL modeli sonuglarina gére hanehalki kredilerinde pozitif ve negatif soklar
uzun doénem de ekonomik biylimeyi pozitif etkilemekte olup bu etkiler Wald testine gére simetriktir. Ancak
hanehalki kredilerinde negatif soklarin ekonomik biiyiimeye etkisi pozitif soklardan biiyiiktiir. Cok esikli dogrusal
olmayan ARDL modelinde ise hanehalki kredileri 25. ve 75. kantiller olmak {iizere iki esik ve ii¢ kismi toplama
ayrilarak elde edilen bulgularinda ise uzun donemde ekonomik biiylime tizerinde pozitif ve anlaml etkiler
gorilmektedir. Bu etkiler Wald testine gore simetrik olup hanehalk: kredilerinde meydana gelen degisimlerin
ekonomik buylme uUzerinde etkilerinin istikrarli donemlerde en biiyiik oldugu tespit edilmistir. Hanehalki
kredilerinde degisimlerin diisiik kantilerde yiiksek kantillere gore ekonomik biiyiimeyi pozitif ve daha biiyiik
etkiledigi goriilmektedir. Son olarak uzun dénemde diger modellerde pandemi dénemini temsilen kukla degisken
yerine keskin ve yumusak kirilmalari FARDL modeli tahmin sonuglarma gére hanehalki kredileri ekonomik
biiyiimeyi diger yontemler ile benzer biiytikliikte, anlaml ve pozitif etkilemektedir. Bu sonu¢ pandemi déneminin,
degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin belirlenmesinde keskin bir yapisal kirilmaya neden oldugunu hem
i¢csel hem de digsal yontemler ile desteklemektedir. Tiirkiye’de kiiresel kriz sonras1 donemde hanehalki kredilerinin
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ekonomik bilyiimeye pozitif etkisi literatiirde yer alan Bahadir ve Giimiis (2016), Ugurlu (2023) ve Vieira ve da
Silva (2023)’nin ¢aligmalarini desteklemektedir.

Kontrol degiskenlerinden biri olan kamu harcamalarinin beklenildigi gibi ekonomik biyimeyi tim ydntemlerde
anlamli ve pozitif etkiledigi tespit edilmistir. 2019 yilina kadar yatirim harcamalarinin GSYH’ye orani en yiiksek
seviyelere ulasirken sonraki yillarda ise 6zelikle pandemi doneminin etkisiyle cari harcamalarin GSYH’ye
oraninin arttig1 goriilmektedir. Sonug olarak oncelikle yatirim harcamalari ile desteklenen ekonomik biiyiimenin
sonraki donemlerde toplam talep artigi yoluyla ekonomiyi pozitif etkiledigi ifade edilebilir. Nitekim enflasyon
oraninin da hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik blyumeyi pozitif ve benzer buyiklikte etkiledigi
gorilmektedir. Faiz oran1 degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda ise anlaml bir iliski tespit edilememistir. Bu
sonug para politikasinin faiz orani kanaliyla ekonomik biiyiimeye etkisinin sinirli kaldigin1 gostermektedir.

Tablo 3 sonuglar1 ayn1 zamanda hata diizeltme mekanizmasi sonuglarini da géstermektedir. Ele alinan donemde
Tiirkiye’de hanehalki kredileri ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmekle birlikte kisa
donem dengesizliklerin uzun dénemde dengeye uyum hizinin yaklasik olarak iki ¢eyrek siirdiigii tespit edilmistir.
Bagka bir ifadeyle ekonomik biiytimenin farkli kisa donem soklarina tepkisinin ortadan kalkmasi ve uzun dénem
denge seviyesine geri doniilmesi en fazla iki ¢eyrekte tamamlanmaktadir.

5.TARTISMA VE SONUC

Bu c¢alismada Tiirkiye’de hanehalki kredilerinin kontrol degiskenler ile ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
2008Q3-2023Q2 donem araliginda ceyreklik veriler ile analiz edilmeye calisilmigtir. Dogrusal ve dogrusal
olmayan ARDL modellerinin kullanildigi ¢alismada pandemi donemi etkilerini dikkate almak amaciyla kukla
degisken ve Fourier fonksiyonlar kullanilmistir. Elde edilen bulgular, tiim yontemlerde Tiirkiye’de hanehalki
kredileri ile ekonomik biiylimenin egbiitiinlesik oldugunu gostermektedir.

Uzun doénemde hanehalk: kredileri ekonomik biiyiimeyi anlamli ve pozitif etkilemektedir. Dogrusal olmayan
modellerde hanehalk: kredilerinde meydana gelen soklarin ekonomik bityliimeye etkisi asimetrik degildir. Ancak
hanehalki kredilerinde meydana gelen hem pozitif hem de negatif soklar ekonomiyi pozitif etkilerken negatif
soklarin etkisi daha biiyiiktiir. Hanehalk kredilerinde meydana gelen degisimleri li¢c kismi toplama ayirdigimiz
MTNARDL modelinde ekonomik buylme hanehalki kredilerinden istatistiki olarak anlamli ve pozitif
etkilenmektedir. Hanehalk: kredileri degisimlerinin ekonomik biiylime etkisi diigiik kantillerde daha yiiksektir.
Kisa dénemde meydana gelen dengesizliklerin ise en geg iki ¢eyrekte dengeye geldigi tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde toplam krediler icinde dnemi giderek artan hanehalk: kredilerinin, kiiresel finansal kriz
sonrast donemde tiiketimi ve mal/hizmetlere olan talebi artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi
ifade edilebilir. Ancak hanehalki kredilerindeki yavaglama veya diislislerin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkilerinin daha biiylik ve olumlu olmasi, bu kredilere ihtiyatli yaklagilmasi gerektigini gostermektedir. Kredi
genislemesinin ekonomik bilyiime {izerindeki olumlu etkisinin uzun vadede sirdirilebilmesi igin politika yapicilar
kredilerin daha etkin ve verimli alanlarda kullanilmasina y6nelik politikalar gelistirmelidir.
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CALISMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiksekogretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayimn Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bdliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” bashigi altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir. Ayrica ¢alisma
kapsaminda “Etik izin” gerektiren bir durum bulunmamaktadir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Calismanin tamamui tek yazar tarafindan yiirtitiilmiistiir.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglant1 bulunmamaktadir. Arastirmada
herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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