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Abstract

In this study, one of the most controversial debates of economics literature, namely the relationship between
bank credits and inflation is studied in the context of Turkish economy. In the study, covering 1983-2007 period,
total bank credits and inflation (PPI) are used. The relationships between bank credits and inflation rate are
analyzed econometrically by employing Johansen cointegration analysis and error correction model. According
to the results, bank credits is negatively effected by inflation, while inflation is positively effected by bank
credits in the long run. Furthermore, error correction-augmented Granger causality tests show that bi-directional
causality exists between bank credits and inflation.
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Ozet

Bu caligmada, iktisat literatiirliniin 6nemli tartisma konularindan birini olusturan banka kredileri ile enflasyon
arasindaki iliski, Tiirkiye acisindan belirlenmeye calisilmaktadir. 1983-2007 dénemini kapsayan bu ¢alismada,
toplam banka kredileri ve enflasyon (UFE) degiskenleri kullanilmistir. Banka kredileri ile enflasyon arasindaki
iligkiler, Johansen es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik agidan analiz
edilmektedir. Analiz sonuglarima gore, uzun dénemde enflasyon banka kredilerini negatif etkilerken, banka
kredileri enflasyonu pozitif etkilemektedir. Ayrica hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testleri,
banka kredileri ile enflasyon arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.
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1. Giris

Bankalarin temel ekonomik islevleri mali araciliktir. Bankacilik sektOriiniin mali
islevleri sonucunda, ekonomide Odiing verilebilir fon arz ve talebi artmakta ve bunun
sonucunda mali piyasanin hacmi genislemekte, milli gelir ve istihdam artmaktadir. Bankalarin
makroekonomik agidan bir diger onemli iglevi de, mali sisteme ¢ekilen fonlarin ekonomik
kalkimmaya en yiiksek katkiyr saglayacak alan ve sektorlere yoneltilmesidir. Ayrica
ekonomide etkili bir para politikasmin uygulanmasi, iilkenin dis ekonomik iligkilerinin
gelismesi ve diinya ile biitiinlesmesi de, ancak gelismis bir bankacilik sektorii ile miimkiindiir.

Tarihi oldukga eskilere dayanan ve fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasi
seklinde tanimlanan enflasyon, Tiirkiye nin ekonomik ve sosyal olarak gelismesini engelleyen
onemli faktorlerden biridir. Ekonomik yapida ve finansal mekanizmalarda bozulmalara yol
acan enflasyon, makro diizeyde 6zellikle gelir ve kaynak dagilimi, 6demeler dengesi, biitce ve
istihdam gibi temel unsurlar i¢in gerekli olan finansal islevlerin yerine getirilememesine ve
iiretime dayal firmalarin mali yapilarinin bozulmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilke (GOU) konumunda bulunan Tiirkiye’de gelismis iilkelerdeki
(GU) gibi, banka dis1 mali aracilarin gelismis olmamasi ve sermaye piyasasmim heniiz
gelisme asamasinda olmasi nedeniyle, bankalar; mali sistemin temelini olusturmakta,
ekonominin isleyisi, halkin tasarruflarinin toplanmasi ve kullanim alanlarma dagitilmasi
acisindan onemli rol oynamaktadirlar. Mali sistem igerisinde bu kadar 6nemli bir yeri olan
bankacilik sektoriiniin sorunsuz bir sekilde islemesi, giiclii bir ekonomik yapinin var olmasina
baghdir. Bu baglamda, enflasyon ile bankacilik sektorii arasindaki iligkinin olumlu yonde
degismesi icin, etkin bir para politikas1 araciligryla enflasyonun diistiriilerek bankacilik
sisteminin giiclendirilmesi ve disiplinli bir maliye politikasiyla yeni bir ekonomik ortamin
olusturulmas1 gerekmektedir. Aksi durumda enflasyon problemi, etkin bir ekonomik yapmin
olusmasma ve bankacilik sektoriiniin gelismesine engel olmakta ve banka kredilerini
etkileyerek tiretken yatirimlarin yapilmasini engellemektedir. Boyle bir durumda, enflasyonun
artmast sonucunda mi banka kredilerinin azaldigi ya da bankalarin kredi vermemesi
sonucunda m1 enflasyonun arttigmin incelenmesi gerekmektedir.

Enflasyonun bankacilik sektdrii ve {iretken yatirimlar i¢in gerekli olan banka kredileri
iizerindeki Oneminden hareketle yapilan bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de banka
kredileri ile enflasyon arasindaki iligkileri ekonometrik yontemlerle degerlendirmek ve elde

edilen sonuglardan hareketle politika Onerilerinde bulunmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda,
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caligmada Oncelikle konuyla ilgili genel bilgilere ve Tiirkiye iizerine yapilan uygulamali
calismalara deginilmekte ve daha sonra arastrmada kullanilan ydntem ve veriler
tanitilmaktadir. Son kisimda ise uygulama sonucu ulasilan bulgular verilmekte ve ¢aligma

genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle sona ermektedir.

2. Banka Kredileri ve Enflasyon liskisi

Bankacilik sektorii ekonomide stratejik bir 6neme sahiptir. Ciinkii olas1 bir bankanin
iflas1 halinde mevduat sahipleri, kredi kullananlar ve diger bankalar bundan olumsuz
etkilenmektedirler (Toprak ve Demir, 2006: 8). GOU’lerde bankalarin varhk ve
ylikiimliiliklerinin degerindeki ani oynakliklar, hem digsal hem de igsel kaynakl
olabilmektedir. Digsal unsurlar; ticaret hadlerindeki asir1 dalgalanmalar, uluslararas1 faiz
oranlarindaki oynakliklar, 6zel sermaye hareketleri {izerindeki etkiler ve reel doviz
kurlarindan kaynaklanmaktadir (Altintas, 2004: 44).

GOU konumunda bulunan Tiirkiye’de finansal sistemin % 90’indan fazlasini
olusturan bankacilik sistemi 6zellikle 1990’1 yillar boyunca siiren yogun kamu borglanmasi
nedeniyle, aktifleri icinde kamu bor¢lanma senetlerine biiyiik oranda yer vermis ve boylece
onemli bir faiz riskiyle karsi karsiya kalmistir. Yine ayni donem itibariyle, kamu
bor¢lanmasini ve ekonomik canliligi kolaylastiracak bir faktér olarak uygulanan cesitli
kontrollii kur politikalari, hem dovizde agik pozisyon tasimayi, hem de yurtdisi piyasalardan
yogun bir sekilde bor¢lanmayi tesvik etmistir. Bunun sonucu olarak bankacilik sistemi biitiin
donem boyunca yiiksek oranda faiz ve kur riski tagimis; 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde de bu
riskler kismen gergeklesmistir. Donem boyunca, gerek yiiksek risk tasima mecburiyeti,
gerekse kamusal denetimin etkinlikten uzak olmasi sermaye yetersizligi sonucunu dogurmus;
ayrica sistemin neredeyse yarisinin kamu bankalarindan olusmasi da ayr1 bir sorun teskil
etmistir. Kamunun mali yiikiimliiliklerinin bir kisminin kamu bankalarina yiiklenmesine, hem
bu bankalarin mali biinyelerini ve likidite durumlarmi bozmus; hem de kisa siireli faiz
hadlerinin yiiksekligi iizerinde etkili olmustur (Inan, 2004: 37).

Diger taraftan, bankalar finansal piyasalarda {stlendikleri aracilik faaliyetleri
dolaystyla, genel fiyat degisimlerine karsi son derece hassas olan ve satin alma giicii
eriyebilen finansal araglar ile ¢alismaktadirlar. Fiyatlardaki degismeler sonucu beklenilen
getirilerde  belirsizlikler ~dogmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sistemi faaliyetlerini
stirdiiriirken birgok riskle karsi karsiya kalmaktadir (Okay, 2002: 101).
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Bu baglamda bankalar, 6z kaynaklar1 oraninda karli kabul edildikleri igin, enflasyonun
cok gerisinden takip eden 6z kaynak karliliklari, 6z kaynaklarin bankalar1 tastyamamalarina
neden olmaktadir. Enflasyon dolayisiyla, bankalar siddetli bir 6z kaynak erimesi riski ile kars1
karstya kalmaktadirlar (Dogan ve Sarsel, 1994: 16). Ayrica Tiirkiye’deki enflasyon olgusu,
YTL’ye olan giliveni sarsmakta ve kisilerin, enflasyon vergisinden kagmmak i¢in varlik
ikamesine girismesine ve yabanci iilke parasi cinsinden finansal varliklar1 deger saklama arac1
olarak tutmasina neden olmaktadir. Bu ise YTL cinsinden tasarruf mevduatlarinin vadesini
kisaltict etki yapmakta ve doviz mevduatlarmin paymi ylikseltmektedir. Bu da olas1 bir
devaliiasyon durumunda, bankacilik sektorii yiikiimliiliiklerinin sigsmesine ve bankacilik
sektoriinde istikrarsizliga neden olmaktadir.

Tirkiye’de uzun yillardir devam eden enflasyonun tesirleri altinda finansal hizmet
vermeye c¢alisan bankalar, mali biinyelerinde bozulmalar ile karsilasmislardir. Landskroner ve
Ruthenberg’e gore, genel olarak enflasyon belirsizligi arttikga bankalarm tistlendikleri aracilik
faaliyetlerinin hacmi diismektedir (Landskroner, Ruthenberg ve Zaken, 2001: 71-72). Bu
nedenle, Tiirk bankalar1 diisiik maliyetli fonlara yonelerek biiyiimeye ¢alismaktadirlar.

1990’larin ortalarindan itibaren Tiirkiye’de, bankacilikta var olan riskleri arttiran ve
ekonomik/finansal faaliyetleri zorlastiran enflasyonla ger¢cek anlamda miicadeleye
baslanmistir (Kivileim, 1995: 37). Ancak, Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin oligopolist bir
yapiya sahip olmasi enflasyonun kontrol edilmesini zorlastrmaktadir (Akan, 1996: 57).
Cinkii, bu yapidaki sektorlerde hiikiimetin aldig1 tedbirler veya diger nedenlerle talep
diistiigiinde arz da distiriilmekte ve fiyatlar yiikselmektedir (Chari, Jones ve Manuelli, 1996:
56). Bu kapsamda, enflasyonu diisiirmenin 6n sartlarindan biri de, diger sektorlerde oldugu
gibi, mali sektérde de tam rekabet sartlari saglamaktir.

Firmalar kredi ihtiyaclarim1 karsilamak amaci ile bankalardan kredi talep
etmektedirler. Aldiklar1 kredileri vadesinde ve Onceden ayarlanmig faiz ile beraber geri
O0demek durumundadirlar. Tiirkiye sartlarinda yiiksek enflasyon nedeni ile faiz oranlar1 ¢cok
yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Bu durum bor¢lanma maliyetlerini de yiikseltmektedir
(Okay, 2002: 104). Ekonomik faaliyetlerin finansmani veya 6zel sektor-mali sistem iliskisi
ozellikle kriz donemlerinde daha ¢ok glindeme gelmektedir (Giiven, 2002: 3). Ciinkii bu tiir
donemlerde firmalar yeterli 6l¢iide ve uygun maliyette fon saglayamamaktadirlar. Bununla

birlikte her zaman finansman sorunu énem arz etmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi GOU’lerde

91



@

Y

Banka Kre. ve Enf. Arasindaki iliski: Tiirkiye Uzerine Eko. Bir Analiz (1983-2007) @

daha agik bir sekilde goriilmektedir. Ekonomik dalgalanmalarin yasandigi donemlerde hem
enflasyon artmakta, hem de bankalarca verilen kredi miktar1 azalmaktadir.

Yiiksek enflasyon ortaminda bankalarmn islemleri ve stratejileri, normal ortama gore
daha farkli olmaktadir. Bir yandan bankalar enflasyonun zararli etkilerinden kaginmaya
calismakta, diger yandan ise, belirsizliklerin istesinden gelme ve risk alma ydntemlerini
yeniden gozden gegirmektedirler. Giinlimiizde yiiksek enflasyonlu bir ekonomide kredi riski
artacagindan zarar edilmese bile karlar diismektedir. Ekonomik istikrarsizlik ve kronik
enflasyon donemlerinde, sektorii olumsuz etkileyen bir diger sorun da, problemli kredilerin
artmasidir (Parasiz, 2000: 126). Ozellikle artan faiz yiikii, banka alacaklarinmn tahsilini
smirlandirict bir etki yaratmaktadir. Vadesinde ddenmeyen alacaklar banka kaynaklarinin
akigkanligint azalttigi gibi, kaynak maliyetinin artmasi sonucunu da dogurmaktadir.
Enflasyonun diisiiriilmesiyle birlikte saglanacak ekonomik istikrar ile hem banka kredileri
donmus karakterinden kurtulacak, hem de tahsili gecikmis alacaklarmm kaynak maliyetine
yanstyan yiikkli azalmig olacaktir. Bu durumda bankalarinda takipteki alacaklarini teminat
yoniinden giliclendirmesi, yani risklerin olusmamasi i¢inde gereken Onlemleri almasi
gereklidir (Inan, 2000: 82). Dolayisiyla, sermaye yeterliligi istenilen seviyenin altma
diismektedir. Tiirkiye'de diizensiz, yiiksek faiz oranlar1 ve hizli enflasyon, bankalarin faiz
giderlerini arttirmaktadir.

Enflasyon oranindaki artislar nedeni ile enflasyon beklentileri artinca faiz oranlar1 da
yiikselerek belirsizlik getirmektedir. Bu arada, bankalarin gelecekte bekledikleri fon girisleri
satin alma giiciinde belirsizliklere yol agmaktadir. Tiirkiye’de faiz oranlarinda meydana gelen
artiglar, piyasalarin yiiksek oranda enflasyon beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Finansal
piyasalar fiyat artislarma karsi ¢ok hassas olduklar1 ve herhangi bir degisimi aninda
yansittiklart i¢in, beklentiler faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunu getirmektedir.
Alacaklarinin  vadesi borclarindan daha uzun olan bankalar, yeniden fiyatlamaya
gittiklerinden net faiz gelirlerinde bir gerileme yasamaktadirlar.

Banka kredi ve mevduatlari ile enflasyon arasindaki iliskiye yonelik olarak Tirkiye
iizerine yapilan bazi1 calismalarda (Dogukanli, Onal ve Bulat, 2000; Babuscu vd., 2000 ve
Alper, Berument ve Malatyali, 2002), enflasyonun banka alacaklarmi ve kredilerini olumsuz
etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Diger taraftan, Van Rijckeghem (1999); Inan
(2000) ve Tunay ve Uzunay (2000) tarafindan yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglar
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dogrultusunda, enflasyon artiginin bankalarin mevduatlarini artirarak, ekonomide yatirim igin
gerekli olan mali kaynaklarin azalmasina yol agtig1 ifade edilebilir.

Bu calismanin Tiirkiye iizerine yapilan diger ¢alismalara gore, ele alinan verilerin
zaman donemi, arastirma yontemi ve banka kredilerinin enflasyon tizerindeki etkisinin de

incelenmesi agisindan farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir.

3. Banka Kredileri ile Enflasyon Arasindaki Iliski: Ekonometrik Bir Analiz
Bu calismada Tirkiye ekonomisi i¢in banka kredileri-enflasyon iligskisi zaman serisi

analizleri kullanilarak ekonometrik olarak arastirilmistir.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada, Tirkiye ekonomisinde banka kredileri ile enflasyon arasindaki karsilikli
iligki ekonometrik olarak incelenmektedir. S6z konusu iligkinin tahmininde, Tirkiye igin
1983-2007 donemine ait yillik zaman serileri kullanilmistir. Uygulamanin verileri; 1987 baz
yil1 sabit fiyatlariyla toplam banka kredileri ve UFE (Uretici Fiyatlar1 Endeksi) degiskenlerine
ait zaman serisi verilerinden olusmaktadir.

Calismada kullanilan veriler mevsimsel ayarlamaya tabi tutularak mevsimsellikten
armdmrilmistir. Mevsimsellikten armdirma isleminde hareketli ortalamalar yOntemi
kullanilmistir. Calismanin uygulama kisminda sunulan ve degisken sembollerinin basinda yer
alan “L” harfi ve “A” simgesi, ilgili degiskenin sirasiyla logaritmasinin ve birinci derece
devresel farkinin alindigini gostermektedir. Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti

Merkez Bankasi1 ve Tiirkiye Bankalar Birligi istatistiklerinden yararlanilmistir.

3.2. Yontem

Calismada, banka kredileri ile enflasyon orani arasindaki iliskinin tahmininde, her
degiskenin zaman serisi Ozelliklerini incelemek icin Oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklar1 saptanmistir. Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan olmasi1 gerekmektedir.
Duragan olmayan zaman serileriyle c¢alisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle
karsilasilabilmektedir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gercek iliskiyi
yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 713, 726). Calismada, kullanilan degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Augmented Dickey-

Fuller (ADF) birim kok testi ile sinanmustir.
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Degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup olmadigi Johansen es-biitiinlesme testiyle
arastirilmistir (Johansen ve Juselius, 1990: 169-210). Es-biitiinlesme, duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olmasina, dolayisiyla
degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun donem
iliskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoOneliktir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin bulunmasi gergek bir uzun donemli iligki anlamina gelmektedir.

Ayrica uzun donemli iliski yorumunda, es-biitlinlesik vektoriin bagimli degisken
olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla zayif digsallik (weak
exogeneity) testi yapilmistir. m = o’ uzun dénem tepki matrisinde, her bir degisken i¢in o
degerinin sifira esit olmasinin olabilirlik orani yontemi ile test edilebilecegini ve 1’nci

degisken i¢in o =0 reddedilemediginde bu degiskenin [ igerisindeki uzun dénem

parametreleri i¢in digsal olacagini gdstermistir (Johansen, 1995: 119). UFE’nin zayif dissal
oldugu varsayimi altinda, zayif digsallik ile ilgili “degisken zayif digsaldir” seklindeki Hy
hipotezi, kisit vektorii H’'=[1 0] ile test edilmistir. Bu kisit ilgili diger degiskenin zayif
digsalliginin testi i¢in de olusturulmustur. Zayif dissallik istatistigi, bir log olabilirlik test
istatistigi olup, asimtotik olarak r(n-m) serbestlik dereceli XZ dagilimina sahiptir. Burada n-m,
b iizerindeki smnir sayisini; mxn, kisit vektoriin boyutlarini; r, es-biitiinlesen vektor sayisini
gostermektedir.

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin yoni, “Granger
Nedensellik Testi” yardimiyla arastirilmistir (Granger, 1969: 424-438). Nedensellik testi iki
degisken arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olmadigini, eger varsa iliskinin yoniinii test
etmek amaciyla kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, kolay uygulanabilmesi sebebiyle
en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir. Ayrica, 1980’lerin sonunda ortaya g¢ikan es-
biitiinlesme literatiirii, nedensellik testi ile ilgili teorik caligmalarin yeniden goézden
gecirilmesine katkida bulunmustur. Bu kapsamda es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli seklindeki ekonometrik gelismeler nedensellik testine yonelik son ¢alismalarda yogun
bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Buna gore iki degiskenin duragan ve es-biitiinlesik
olmas1 durumunda, nedensellik testleri vektor hata diizeltme modeline (VECM) gore
olusturulabilmektedir. Calismada s6z konusu test, asagidaki iki degisken i¢in olusturulan hata
diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik modelleri kullanilarak yapilmistir:

ALBK, =o, + Z B, LABK . +z v, ALUFE__ + ZBHECMQH +u, (3.1)

i=1 i=1 i=1
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ALUFE, =a, + Y 8,LAUFE,  +> y,ALBK  + > 8,ECM, + v, (3.2)

i=1 i=1 i=1
(3.1) ve (3.2) nolu regresyon denklemlerinde A birinci derece fark operatoriinii, m, n
ve r gecikme uzunluklarini, u ve v ise hata terimlerini gostermektedir. Modelin anlaml
sonuglar verebilmesi icin, denklemlerin sag tarafinda yer alan bagimsiz degisken

katsayilarinin (y1i, v2i) ve ECM, 1 seklindeki gecikmeli hata terimlerine ait katsayilarn (8, ve
5, ) biri ya da ikisinin birden istatistiki acidan anlamli olmasi gerekmektedir. Katsayilar

istatistiki acidan anlamli ise “bagimli degisken veri iken, bagimsiz degisken bagimli
degiskenin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez,
hata diizeltme terimleri i¢in t-testi, agiklayic1 degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in ise F-testi
kullanilarak test edilmektedir. VECM sisteminin en az birinde gecikmeli hata terimine ait
katsayinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi1 gerekmektedir. Eger denklem sisteminin
tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun donem denge iliskisi ortaya ¢ikmamakta
ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza ve Deadman, 1993: 51-55).

Ote yandan banka kredileri biiyiime orani ve enflasyon degiskenleri arasindaki kisa
dénemli dinamikleri degerlendirmek amaciyla hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.
Hata diizeltme modellerine, banka kredileri ve enflasyon arasindaki iliski ile ilgili bulgularin
daha saglikli hale getirilebilmesi i¢in, 1994 ve 2001 donemleri i¢in 1(bir), diger donemler i¢in
O(s1fir) degeri atanarak elde edilen ve ekonomik Kriz faktoriinii ifade eden bir gélge degisken
(D) dahil edilmistir. S6z konusu VEC esitlikleri su sekildedir:

ALBK; = Bo + B1EC¢1 + B2LABK 1 + BgALUFEt + B4ALUFEt.1 + B4D + u; (33)
ALUFEt =Bo + P1ECt1 + BzLAUFEt.l + B3ALBK1 + BsALBK1 + B4D + u; (34)
ECt = LBK{ -0 - ’YlL]jFEt, EC( = L[JFEt -0 - YlLBKt

Bu esitliklerde; EC hata diizeltme terimini, ALBK banka kredileri biiyiime oranini,
ALUFE enflasyon oranmi, D golge degiskeni, u hata terimini ve t zamani temsil etmektedir.

Analizlerde ise EViews 5.1 ekonometrik analiz paket programi kullanilmustir.

3.3. Analiz Sonug¢lan
Tiirkiye’de banka kredileri ile enflasyon arasindaki iligkileri tahmin etmek i¢in, ADF
birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman i¢inde duragan olup

olmadiklar1 arastirilmistir. Tablo 1, ADF birim kok testi sonuglarint gostermektedir. Parantez
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icindeki rakamlar degiskenler i¢cin gecikme degerleri olup, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore

otokorelasyonun bulunmadig1 minimum gecikmeler olarak belirlenmistir.

Tablo 1. ADF Birim Testi Sonuglari

Degisken Ad1 Sabitli Sabitli/Trendli
LBK -1.002(1) -1.861(3)
LUFE -0.334(1) -1.563(1)
a=%1 -3.753 -4.468
Krit. Degerler | b=%5 -2.998 -3.645
c=%10 -2.639 -3.261
ALBK -4.126(0)® -5.041(1)®
ALUFE -4.358(2)@ -4.153(3)@
a=%1 -3.753 -4.416
Krit. Degerler | b=%5 -3.998 -3.622
c=%10 -2.639 -3.249

@: 94 1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°de yer alan LBK ve LUFE degiskenlerine iliskin ADF test istatistikleri hem
sabitli hem de sabitli/trendli modelde mutlak deger olarak MacKinnon kritik degerlerinden
diisiik ¢ikmistir. Dolayisiyla ilgili degiskenler seviye degerlerinde duragan bulunamamistir.
Eger seriler seviyelerinde duragan degilse farklar1 alinmak suretiyle duragan hale
getirilmektedirler. Bu amagla degiskenlerin birinci farki almmustir. Tabloda ALBK ve ALUFE
degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli/trendli modelde birinci farklar1 [I(1)] ile duragan
hale geldikleri veya birim kok icermedikleri gézlenmektedir. Bu degiskenlerin tiimii % 1
onem diizeyinde duragan ¢ikmislardir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla aymi dereceden duragan olmalari
nedeniyle, sahte nedensellik iliskisinin 6niine gegebilmek i¢cin Johansen es-biitiinlesme testi
yapilmigtir. Bu test vasitasiyla nedensellik sinamalari i¢in olusturulan denklemlerde yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadig: tespit edilmistir. Johansen yonteminde
ilk asama gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in bircok gecikmeyle calisilmis,
AIC Kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunun “bir” olduguna karar verilmistir. “Bir”

gecikme uzunlugu i¢in yapilan Johansen es-biitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Johansen Esg-Biitiinlesme Testi Sonuglari

) . Max. Kritik Deger Es-Biitiinlesme
Iz Testi | Ozdeger | o4 5 %5 Hipotezinin Test
Testi (iz) (Max) Edilmesi

18.537® | 15.779® | 15.495 | 14.265 [ r=0,r>1 Red

3.758 3.758 3841 | 3841 |r=1r>2 Kabul

%: Test istatistiginin anlamli oldugunu gostermektir.

Tablo 2’deki sonuglar, ele alman degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadigi
yoniindeki Hp hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme
vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna goére s6z konusu degiskenler arasinda es-
biitlinlesme vardir, yani degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunmaktadir.

Es-biitiinlesme vektorii, banka kredileri biiyiime oran1 ve UFE degiskenlerinin
katsayilarma gore ayr1 ayr1 normalize edildiginde degiskenler arasindaki iliskiler asagidaki

gibi olmaktadir:

LBK = - 0.370 LUFE LUFE = 0.346 LBK
t (3.008) (2.136)

Yukaridaki denklemlere gore, uzun donemde UFE, banka kredilerini negatif, banka
kredileri UFE’yi negatif etkilemektedir. Buna gére incelenen dsnemde UFE’deki % 1°lik artis
banka kredilerini % 0.37 oraninda azaltirken, banka kredilerindeki % 1°lik artis UFE’yi %
0.35 oraninda artirmaktadir. Bu sonuglardan hareketle, uzun dénemde Tiirkiye’nin banka
kredileri {izerinde UFE endeksinin negatif etkisinin, UFE iizerinde banka kredilerinin pozitif
etkisinden daha biiyiik oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yapilan bu yorumlar i¢in dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi, zayif digsallik

testi yardimiyla belirlenmistir. Zayif digsallik testi sonuglar1 Tablo 3°te verilmistir.

Tablo 3. Zayif Digsallik Testi

Degiskenler | Kisit Vektorleri LR Testi () p degeri
LBK H’; (10) 8.599@ 0.003
LUFE H’; (01) 3.020© 0.082

@Vve©: Sirastyla % 1 ve % 10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablodaki sonuglar, olabilirlik oran1 (LR) testinin “zayif digsaldir” seklindeki Hy
hipotezinin LBK degiskeni icin % 1, LUFE degiskeni icin % 10 &nem diizeyinde
reddedildigini gdstermektedir. Buna gore, BK ve UFE degiskenlerinin igsel degiskenler
olduklar1 ancak, LBK degiskeninin LUFE’ye gére daha igsel bir degisken oldugu ifade
edilebilir. Tablodaki sonuglar, banka kredileri ve UFE denklemini normalizasyon kisit1
koyarak, yani BK’y1 ve UFE’yi bagiml degisken kabul ederek belirlenen es-biitiinlesme
vektorleri i¢cin yapilan yorumlarin gegerli oldugunu gostermektedir.

Ele alinan degiskenlerin birinci farklar1 ile ayni dereceden duragan olmalar1 ve
degiskenler arasinda es-biitliinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle c¢alismada, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem ayarlanma stirecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan
hata diizeltme mekanizmasi isletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik
testi yapilmastir.

Granger nedensellik test sonuglar1 bagimli degiskenin gecikme derecesindeki
degisikliklere duyarli oldugu i¢in gecikme uzunluklari, AIC kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Nedensellik analizinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmustir. Burada model
se¢im Olgiitlerine gore belirlenen “iki” gecikme derecesi igin, es-biitiinlesme denklemlerinden
iiretilen hata diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde modele eklemesiyle olusturulan 3.1 ve 3.2 nolu hata diizeltme denklemleri, hata
terimlerinin gecikmeli degerleri icin t testiyle, gecikmeli bagimsiz degiskenler icin ise F
testiyle stnanmustir.

Calismada ele alinan degiskenler i¢in olusturulan hata diizeltme-gelistirilmis Granger

nedensellik testine ait tahmin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Test Sonuglari

Dﬁlr(l)k' Degiskenler ECM,., (t-degeri) | F-Ist., (p degeri) Sonu¢

3.1 [ALBK |ALUFE -0.081 (-2.090) 7.425 (0.010)@

ALBK <> ALUFE
3.2 |ALUFE |ALBK -0.076 (-2.030) | 5.489 (0.029)®

4 ®): Sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’teki nedensellik test sonuglar1 incelendiginde, hata diizeltme terimlerinin ve
aciklayic1 degiskenlerin gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamlihigmmn, ALUFE ile ALBK
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin varligma isaret ettigi goriilmektedir. Bu sonuca

iliskin parametre katsayilarmin ise 3.1 nolu denklem ig¢in % 1 ve 3.2 nolu denklem i¢in % 5
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onem diizeylerinde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Arastirma sonuglarindan hareketle,
Tiirkiye’de banka kredileri enflasyonu etkiledigi gibi, enflasyonun da banka kredilerini
etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Ote yandan, degiskenler aras1 kisa donem dinamikleri degerlendirmek amaciyla (3.3)
ve (3.4) nolu hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir. S6z konusu hata diizeltme

modellerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

(3.3) Nolu Denklem (3.4) Nolu Denklem
Degisken Ad1 | Katsay1 t-Degeri Deii(sill(en Katsay: t-Degeri
Sabit 0.148 1.847 Sabit 0.160 2.207
ECi1 -0.672 -3.198 ECiy -0.342 -2.992
ALBK(-1) 0.597 2.088 ALUFE(-1) | 0.178 2.577
DLUFE(-1) -0.176 -2.034 ALBK(-1) 0.080 2.377
D -0.031 -0.164 D 0.043 0.229
R2=0382 R2=0319
F = 7.827 (0.003) F) = 6.160 (0.008)
D.W. =2.034 D.W. =2.107

Tablo 5’teki tahmin sonuglari, uzun dénemde banka kredileri ile UFE arasmdaki iliski
sonuglariyla 6rtiismektedir. Elde edilen bulgulara gére banka kredileri ve enflasyon bir dosnem
gecikmeyle kendilerini pozitif (sirasiyla 0.60 ve 0.18) ve anlaml bir sekilde etkilemektedir.
Diger yandan, enflasyondaki % 1°lik artis banka kredilerinde % 0,18’lik azalisa neden
olurken, banka kredilerindeki % 1’lik artis enflasyonda % 0,08’lik artisa neden olmaktadir.
Bunun yani sira gecikmeli hata diizeltme terimleri, banka kredileri biiylime orani ve
enflasyonun gercek degerleriyle uzun donem degerleri arasindaki sapmanin her yil sirasiyla %
67 ve % 34 kadarmin ortadan kalktigin1 gostermektedir. Ekonomik kriz faktoriinii ifade eden
golge degiskenin katsayisi, Tiirkiye’de ekonomik kriz donemlerinde banka kredilerinin
azaldigina, enflasyonun ise arttigina isaret etmektedir. Bununla birlikte gdlge degiskenin

istatistiki agidan anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Modellere ait istatistiki testlere gore, modelin agiklayicilik giiclinii gosteren R?
degerleri sirastyla 0.38 ve 0.32 olarak tespit edilmistir. Banka kredileri ve enflasyonun diger
belirleyicilerinin modellerde yer almadig1 dikkate alindiginda, iki degiskenli bir modelde bu
sonu¢ normal olarak kabul edilebilir. Ayrica modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu
gosteren F istatistigi degerleri, her iki model i¢in % 1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Modellere ait DW istatistigi degerleri otokorelasyonun olmadigini gostermektedir.
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Elde edilen sonuglardan hareketle, Tiirkiye’de enflasyondaki artisin, (enflasyon
faizleri yiikselterek, ekonomik birimlerin daha az kredi kullanmalarina neden olmaktadir)
banka kredilerini olumsuz yonde etkiledigini ve enflasyon arttikca banka kredilerinin
miktarinda azalma oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan, banka kredilerinin
miktarindaki azalma nedeniyle daha az banka kredisi kullanilmasinin Tirkiye’de, i¢ talep

artigin1 ve dolayisiyla fiyat artislarini yavaslatici etki yarattig1 ifade edilebilir.

4. Sonuc¢

Bu galismada Tiirkiye ekonomisi i¢in, 1983-2007 donemine ait veriler kullanilarak,
banka kredileri ile enflasyon arasindaki iliski, Johansen es-biitiinlesme ve hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik testi kullanilarak ekonometrik olarak incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde enflasyon banka kredilerini
negatif etkilerken, banka kredileri enflasyonu pozitif etkilemektedir. Buna gore, incelenen
donemde UFE’deki % 1’lik artis banka kredilerini % 0.37 oraninda azaltirken, banka
kredilerindeki % 1°lik artis UFE’yi % 0.35 oraninda artirmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de
enflasyonun banka kredileri iizerindeki negatif etkisinin, banka kredilerinin enflasyon
iizerindeki pozitif etkisinden biiyilk oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglardan hareketle
Tirkiye’de enflasyondaki artisin, banka kredilerini olumsuz yonde etkiledigini ve enflasyon
arttikca banka kredilerinin miktarmmda azalma oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla
birlikte Tiirkiye’de, banka kredilerinin miktarindaki azalma nedeniyle daha az banka kredisi
kullanilmasinin, i¢ talep artisin1 ve dolayisiyla fiyat artislarimi az da olsa yavaslatici etki
yarattigi ifade edilebilir.

Hata diizeltme modeli ¢6ziimii sonucunda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
ise su sekilde tespit edilmistir; Tiirkiye’de banka kredileri ile enflasyon arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu bulgu, Tirkiye’de banka kredilerinin enflasyonu,
enflasyonun da banka kredilerini etkiledigi anlamina gelmektedir.

Ote yandan, banka kredileri biiyiime oran1 ve enflasyonun ayr1 ayr1 bagimli degisken
olarak alindig1 hata diizeltme modelleri tahmin sonuglariyla elde edilen degiskenler arasi kisa
donem dinamikleri, uzun donemli iligkilerle paralellik arz etmektedir. Ayrica, istatistiki
acidan anlamli olmasa da, Tiirkiye’de ekonomik kriz donemlerinde banka kredilerinin

azaldig1, enflasyonun ise arttig1 sonucuna ulasilmistir.
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Arastirma sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’de enflasyonun-banka kredileri {izerindeki
olumsuz etkisini ortadan kaldirabilmek i¢in kisa ve uzun donemli enflasyonla miicadele
politikalarma  agirlik  verilerek, banka kredilerinin {iretken yatirim alanlarina
yonlendirilmesinin gereklilik arz ettigi belirtilebilir. Bu kapsamda, kisa donemde enflasyonla
miicadelede basar1 sansi; toplam talebi azaltici para ve kredi politikalarinin izlenmesine,
emisyon hacminin kontrol altinda tutulmasma ve genel olarak kamu kesimi finansman
ihtiyaclarmin sinirlandirilmasima baghdir. Bu cercevede kamu harcamalarinda savurganligin
onlenmesi, kisa vadeli i¢ bor¢ 0demelerini orta doneme erteleyecek bir programlamaya
gidilmesi ve banka kredilerini arttiric1 tedbirler alinmasi ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Uzun
donemde enflasyonla miicadelede ise, toplam arzi1 toplam talep diizeyine c¢ikaracak
politikalarin tespiti ve uygulamaya konulmasi gereklidir. Toplam arzin desteklenmesi
Tiirkiye’nin iiretim potansiyelinin, yatirim seviyesinin ve verimliliginin arttirilmasi ve banka
kredilerinin tliretken yatirim alanlarinda daha etkin bir sekilde kullanilmasi agisindan biiytik
onem arz etmektedir.

Ote yandan, Tirkiye ekonomisinde banka kredileri-enflasyon iliskisi, biiyiimenin
stirekliligi agisindan da 6nemlidir. Ciinkii enflasyonun diigsmesi, banka kredilerinin artmasina
neden olmaktadir. Banka kredilerindeki artis i¢ talep artisina neden olmakla birlikte
yatirimlarin da artmasini saglayarak ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunmaktadir. Bu
kapsamda, makro ekonomik politikalarin belirlenmesinde banka kredileri-enflasyon iligkisinin
dikkate alinmasmin, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiyiime performansinin yiikselmesine katkida

bulunacagini sdylemek miimkiindjir.
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