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ENFLASYON BELIRSIZLiGININ KREDi HACMi UZERINDEKI
ETKIiSi

EFFECT OF INFLATION UNCERTAINTY ON CREDIT VOLUME

Seray ERKAN! - Servet CEYLAN?

Oz

Ekonomide enflasyon yiiksekligi kadar enflasyon belirsizligi de diger biitiin sektdrlerde oldugu gibi bankacilik
sektoriinii olumsuz etkilemektedir. Enflasyon belirsizliginin kredi piyasasinda risk olusturmakta ve piyasa
aksakligi yaratarak kredi hacmini diisirmektedir. Caligmada Tiirkiye ekonomisinde enflasyon belirsizliginin
banka kredi hacmi iizerindeki olasi etkisini arastirilmistir. Bu amagla ARDL yontemine dayali sinir testi
kullanilarak enflasyon belirsizligi ile kredi hacmi arasindaki uzun donem iliski incelenmistir. Elde edilen

bulgular, iki degisken arasinda uzun dénemli iligski oldugunu ve Tiirkiye ekonomisinde enflasyon belirsizliginin
kredi hacmini olumsuz etkiledigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon belirsizligi, Kredi hacmi, Bankacilik sektorii, Asimetrik bilgi, ARDL

Abstract

Inflation uncertainty as well as the inflation rate affects the banking sector negatively as in all other sectors.
Inflation uncertainty poses a risk in the credit market and reduces the credit volume by creating market
disruption. This study investigates the potential impact of inflation uncertainty on the volume of bank loans in
Turkey's economy. For this purpose, the long-term relationship between inflation uncertainty and credit volume
was analyzed using the limit test based on the ARDL method. The findings showed that there are long-term
relationships between two variables that negatively affect the credit volume in Turkey's economy and inflation
uncertainty.

Keywords: Inflation uncertainty, Credit volume, Banking sector, Asymmetric information, ARDL

1“Giresun Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali Iktisat Béliimii Doktora
Ogrencisi, elenilis@hotmail.com, Orcid: 0000-0002-4760-3998

2 Prof Dr., Giresun Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi iktisat Bolimii Ogretim
Uyesi, sercey01@hotmail.com, Orcid: 0000-0001-7475-8322

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi — Gelis Tarihi: 02.04.2020 — Kabul Tarihi: 05.06.2021
DOI:10.17755/esosder.713423
Atif icin: Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2021;20(79): 1370-1384



Temmuz/July(2021) - Cilt/Volume:20 - Sayi/Issue:79 (1370-1384)

1.Giris

Enflasyon literatiirde ¢ok fazla incelenen ve incelenmeye devam edilecek olan iktisadi
sorunlar arasinda yer almaktadir. Hi¢ kuskusuz yiiksek ve istikrarsiz bir enflasyonun
ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi gibi degiskenler iizerindeki olumsuz etkileri bu ilgide
Oonemli paya sahiptir. Dolayisiyla gliniimiiz merkez bankalarinin ¢gogunlugu temel amag olarak
enflasyonu istikrarli ve diisiik seviyede tutmay1 benimsemistir. Tiirkiye'de uzun yillar yiiksek
ve istikrarsiz seyreden enflasyon sorunu ¢éziimii igin 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemistir.

Enflasyonun yiiksek ve istikrarsiz olmasinin olusturdugu olumsuzluklarin bir bolimi
enflasyon belirsizligi ile ilgilidir. Ekonomide enflasyon belirsizligi arttiginda, istihdam
Mullineaux (1980), Holland (1986), iiretim, biiyiime Fischer (1993) ve yatirnm Barro (1996)
gibi makroekonomik degiskenler olumsuz etkilenmekte ve bu da ekonomiye agir yiikler
getirmektedir. Enflasyon belirsizliginin 6nemli etkilerinin goriildiigii sektorlerden biri de
bankacilik sektoriidiir. Ekonominin can damari olan bankacilik sektorii, fon arz ve talebine
aracilik ederek ve kaynak transferi yaparak, mali piyasanin hacmini genisletmek, milli gelir
ve istihdami artirmaktadir. Bu anlamda mali sistemin temelini olusturan bankalar, halkin
tasarruflarinin  toplanmasi, kullanim alanlarina dagitilmas: ve hane halkinin-isletmelerin
harcamalarini finanse etmeleri acisindan ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Bankalar,
bireylerin-isletmelerin harcamalarini veya ihtiyaglarin1 kredi kullandirma yoluyla finanse
ederler. Yiiksek enflasyon ve yliksek enflasyondan kaynaklanan enflasyon belirsizligi kredi
piyasasinda risk olusturmasi ve piyasa aksakligi yaratmasi agisindan onemli etkiler ortaya
¢ikabilmektedir.

Enflasyonun kredi piyasalari ve kredi hacmi iizerinde etkisini arastiran bircok yerli ve
yabanci kaynak olmasina ragmen, enflasyon belirsizliginin kredi hacmi iizerindeki etkisini
arastiran kaynaklar sinirhidir. Bu calisma ile Tiirkiye ekonomisinde, 1985-2017 donemi i¢in
enflasyon belirsizliginin kredi hacmi {izerindeki etkisi uygulamali olarak ilk defa
incelenmistir ve makale bu yoniiyle iktisat literatiirline onemli bir katki saglayacaktir.
Calismanin Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmis olmasi ise ¢alismay1 diger yabanci kaynaklardan
farkli kilmaktadir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon belirsizliginin banka kredi hacmi
tizerindeki olast etkisi zaman serisi yOntemleri vasitasiyla arastirilmistir. Bu amag
dogrultusunda ikinci boliimde enflasyon belirsizliginin nedeni ve etkileri lizerinde durulmus
ve ilgili literatiir sunulmustur. Ilerleyen béliimlerde arastirmada kullanilan yontem ve veri seti
tanitilmig, uygulama sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise bulgular
degerlendirilerek, ¢calismanin genel bir degerlendirmesi yapilmstir.

2. Teori ve Literatiir

Enflasyon belirsizliginin olugsmasinda en onemli kaynaginin enflasyonun kendisi
oldugu fikri oncelikle Okun (1971)'da yer almakla birlikte literatiirde Friedman-Ball hipotezi
olarak adlandirilmaktadir. Okun (1971)'de 17 endiistrilesmis OECD iilkesini igeren
caligmasinda enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ayni1 zamanda enflasyon degiskenliginin
de mevcut oldugunu vurgulamistir. Friedman, 1977'de yaptig1 ¢alismada yiiksek enflasyonun,
enflasyon belirsizliginin yiikselmesine neden oldugunu belirtmistir. Ball (1992) ise yliksek
enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini teorik bir ¢er¢evede ele almis, muhatazakar ve
liberal olarak olusturdugu iki tiir politikada da yiiksek enflasyon donemlerinin belirsizlik
ortaya ¢ikardigini iddia etmistir.

Yiiksek enflasyonun neden oldugu ekonomik olumsuzluklara benzer sekilde enflasyon
belirsizligi de makroekonomik degiskenler {izerine olumsuz etkilere sahiptir. Enflasyon
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belirsizliginin en biiylik etkisi hi¢ kuskusuz iiretim, diger bir ifade ile biiyiime diizeyini
azaltilmasidir. Friedman (1977)’1n ¢alismasinda degindigi bu etki Holland (1988), Davis ve
Kannogo (1996), Grier ve Perry (2000), Hasanov (2008), Telatar (1996), Artan (2008) vb.
uygulamali ¢aligmalarda tespit edilmistir. Yiiksek enflasyonun meydana ¢ikardigi belirsizlik
tasarruflar1 da etkilemektedir. Wachtel (1977) enflasyon belirsizliginin gelecekteki fiyat ve
reel gelirin tahmin edilmesini zorlastirdigt i¢in bunun uzun doénemde tasarruflarin
artirtlmasina neden olacagini belirtmistir. Deaton (1977) ve Howard (1977) beklenmeyen
enflasyonun varligi dolayisiyla olusan belirsizlik, bireyleri daha tedbirli davranmaya tesvik
edecek ve bu durumda bireylerin tasarruflarini artiracagini sunmaktadirlar. Diger taraftan
Burch ve Werneke (1975), Leff ve Sato (1988) ve Den Haan(1990) ise enflasyon ve enflasyon
belirsizliklerinin tasarruflari olumsuz etkileyecegi ileri siirmektedir. Enflasyon belirsizliginin
istihdami diisiirdiigiine yonelik bulgular da vardir. Mullineaux 1980 yilinda yaptigi ¢alisma ile
enflasyon belirsizliginin istihdami diistirdiigii sonucuna varmistir. Davis ve Kanago (1996),
Grier ve Perry (2000), yaptiklar1 ampirik caligsmalar ile enflasyon belirsizliginin istihdami
negatif yonde etkiledigi goriisiinii desteklemislerdir. Barro (1996), 1960-1990 yillar1 arasinda
100 tlkenin enflasyon ve biiyiime oranlarin1 karsilagtirarak, uzun donem enflasyonun,
biliylime ve yatirimi diisiirdiigiinii géstermistir.

Enflasyon belirsizliginin diger bir etkisi ise kredi piyasalar1 lzerinedir. Kredi
piyasalar1 hem talep hem de arz yoniinden enflasyon belirsizliginden etkileyebilmektedir.
Yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlik genellikle ekonomik faaliyetlerde yavaslama
beklentisi olusturmaktadir. Yavaslama siireci ise Oncelikle tiiketim kararlarinin ertelenmesi,
dolayistyla azalmasi anlami tagimakta ve bu durum da kredi talebini azaltmaktadir. Tiiketim
kisilmasi firmalarin iiretimleri azaltmaya itmekte belirsizligin olusturdugu olumsuz beklenti
ise yatirim kararlarin1 ertelemeye yoneltmektedir. Ozel sektdr kredi talebinin azalmasi
anlamia gelen bu daralma siireci gelir kayiplart dolayisiyla tiiketici kredi talebinin daha da
azalmasina vesile olabilmektedir.

Enflasyon belirsizliginin kredi arz1 iizerindeki etkisi daha ¢ok enflasyon belirsizliginin
yarattig1 risklerden kaynaklanmaktadir. Bireysel anlamda karar alma gelecege yonelik bir
olgu oldugundan yatirimcilar ¢ogu zaman belirsizlik ve risk altinda karar almak zorunda
kalirlar. Geleneksel Portfoy Teorisine gore yatirnmcilar portfdy g¢esitlendirmesinde giderek
risklerini azaltir lar. Harry Markowitz 1952 yilinda yaymnladigi 'Portfdy Sec¢imi' adli
calismada, Modern Portfoy Teorisini gelistirmistir. Bu modelde portfoy cesitlendirmesi
yapilirken korelasyon katsayilar1 ele alinmaktadir. Markowitz, menkul kiymetlerin korelasyon
katsayilarina gore tercih edilmeleri gerektigini savunmustur. Ciinkii korelasyon katsayisi ile
portfoy riski arasinda dogrusal bir iliski vardir. Bu iligki riskin azaltilmasinda rol
oynamaktadir. Kredi arzin1 biiyiik bir kismin1 saglayan bankalar ise verilen kredilerin geri
O0denmemesi dolayisiyla kredi riski, faaliyetlerini stirdiirmek i¢in gerekli kaynagin saglanmasi
acisindan likidite riski ve fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki vadeden kaynakli faiz
riski gibi risklerle karsi karsiyadir. Bankalar risklerin bir kismini kredi maliyeti unsuru olarak
yonetebilme ile birlikte, yiiksek enflasyon belirsizliginde derinlesen asimetrik bilgi nedeniyle
kredi arzinin azalmasi ile de sonug olabilmektedir.

Asimetrik bilgi problemi ilk defa Akerlof (1970) tarafindan ortaya atilmistir.
Asimetrik Bilgi’nin hakim oldugu piyasalarda, piyasa aksakliklari mevcuttur. Bu aksakliklar
piyasalarda risk ve belirsizligi artirmaktadir. Akerlof'un (1970) asimetrik bilgi yaklagim1 kredi
piyasalar1 ile iligkilendirilebilir. Kredi piyasasina tam bilginin sahip olmasi ile krediler denge
faiz oraninda etkin bir sekilde dagitilacaktir. Ancak kredi piyasalarindaki eksik bilgi ve
belirsizlik piyasanin miikemmel bir sekilde islemesine engel olacaktir. Asimetrik bilgi
finansal sektorde iki temel probleme yol a¢maktadir: Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike
(Mishkin,1998). Ters secim, finansal islem meydana gelmeden yani kredi sozlesmesi
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imzalanmadan Once ortaya ¢ikmaktadir. Ters secimde potansiyel kredi kullanicilar1 genellikle
kotii kredi gegmisine sahip kisilerden olusur. Bu da finansal piyasalarda krediyi geri
O0demeyecek kredi alicisinin se¢ilme ihtimali yiikseltecektir. (Mishkin,1992). Ters se¢im
probleminin mevcut oldugu piyasalarda kalitesiz iriinler kaliteli iiriinleri piyasa disina
atmaktadir. Ayn1 sekilde kredi piyasasinda da kétii olarak tabir edilebilecek borcu yliksek ve
geri 0deme giicii diisiik miisteriler, iyi olarak tabir edilen borcu az ve geri 6deme giicii yiiksek
miisterileri piyasadan dislamamaktadir. (Heinz,2001). Ahlaki Tehlike, asimetrik bilgiden
kaynaklanan ve sozlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan bir sorundur. Finansal piyasalarda
ahlaki tehlike, bor¢lanan kisinin, bor¢ verenin hosuna gitmeyecegi sekilde, kredinin geri
O0denme ihtimalini diigiirecek her tiirlii ahlak dis1 ya da etik olmayan davranislar sergilemesi
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek bir risktir(Mishkin,2011).

Bankalar gerek ters se¢im gerekse ahlaki tehlike karsisinda risklerini en aza indirmek
icin kredi taymlamasina gitmektedir. (Blanchard ve Fischer,1989). Kredi tayinlamasi, kredi
almak isteyenlerin daha fazla maliyete katlanmak istemelerine ragmen, kredi kurumlarinin
kredi vermeyi reddetmesi ya da kisitlamasidir. (Jaffee ve Russell,1976). Kredi tayinlamasi iki
sekilde olur. Ilki; bor¢lanicinin yiiksek faiz ve yiiksek maliyete ragmen talep ettigi kredinin,
kredi kurumu tarafindan hi¢ karsilanmamasi, ikincisi ise, kredi kurumunun talep edilen kredi
tutarinin altinda kredi tesis etmesidir. (Mishkin 1992). Bilinmezligin ve belirsizligin bir
sonucu olan kredi tayinlamasi ile bankalar kredi arzin1 diisiirmekte bu da kredi hacmini
azaltmaktadir.

1980 lerin ikinci yarisinda Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan ortaya atilan para
aktarim mekanizmalarindan kredi kanali da, para otoritelerinin toplam kredi arzini nasil
etkiledigini ve buna bagli olarak kredi arzindaki degisimlerin makro biiyiikliikleri nasil
etkiledigini incelemektedir. Bernanke (1992,1993)’e gore banka kredi kanalinda daraltict bir
para politikas1 sadece faiz oranimi yiikseltme, banka kredilerine erisimi de etkilemektedir.
Ayni sekilde Kashyap, Stein ve Wildox (1993), daraltici para politikas1 uygulamasimnin kredi
arzin1 diislirdiigii belirtmislerdir. Kredi arzindaki azalma ise yatirimlari azaltarak iiretim
seviyesini diisiirmektedir. (Bernanke ve Blinder 1988).

Literatiirde enflasyon belirsizligini kredi hacmi tlizerindeki etkisi konusunda yapilan
caligmalarin sayis1 olduk¢a azdir. Bankalarin enflasyon belirsizligi altinda karar verme
stireclerini inceleyen caligmalar dikkate alindiginda enflasyon belirsizliginin bankacilik
faaliyetleri ve ozellikle kredi verme siireclerinin etkiledigi goriilmektedir. Landskroner ve
Ruthenberg (1985) calismalarinda bankalarin enflasyon ve enflasyon belirsizligi altinda
optimal davraniglart incelenmistir. Literatiirde kullanilan Modern Portféy teorisi ve
Geleneksel Firma Teorisinin birlestirilmesiyle olusturulan modele gore enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin bankanin toplam faaliyetlerini; mevduatlar1 ve kredileri azaldigi
goriilmustir. Miller 1992 yilindaki ¢alismasi ile artan banka maliyetleri sebebiyle enflasyon
belirsizliginin, krediler iizerinde negatif etkisi oldugunu belirtmistir. Baun, Caglayan ve
Ozkan (2005) c¢alismasinda da makroekonomik belirsizliklerden &zellikle enflasyon
belirsizliginin kredilendirilebilen fonlarin dagilimini bozdugunu tespit etmistir. Yigit (2009),
enflasyon belirsizliginin kredi piyasalar iizerindeki etkisini arastirdigi calismasinda, sekiz
tilkeyi incelemistir. Elde ettigi bulgular enflasyondaki degiskenliginin kredi arz ve talebinde
dengesizligine yol actig1 ve toplam kredi hacmini olumsuz etkiledigi yoniindedir.

3. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, 1985-2017 donemi yillik net reel kredi hacmi (kh), aylik
tiiketici fiyat endeksi (tiife, 2003=100, 1978-79:100) degerlerinden hareketle hesaplanan yillik
enflasyon belirsizligi (ss), kredi faiz orani (r), enflasyon orani (p) ve reel gayri safi yurt ici
hasila (y) degerlerinden olugsmaktadir. Kredi hacmi, kredi faiz orani ve reel gayri safi yurt ici
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hasila T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, tiiketici fiyat endeksi (2003=100
ve 1978-79:100) ise TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir. Gayri safi yurt
ici hasila 1998:100 fiyat deflatorii vasitasiyla reel hale getirilmistir. Degiskenlerin dniindeki
“I” harfi ilgili degiskenin dogal logaritmasinin alindigim1 ve“A” isareti ise ilgili degiskenin
birinci devresel farkinin alindigin1 géstermektedir.

Calismada enflasyon belirsizliginin elde edilmesinde kullanilan ve tarihsel degiskenlik
Olclisii olarak adlandirilan yillik standart sapma degerleri asagidaki denkleme gore elde

edilmistir. (1) numarali denklemde: t: ilgili yili, n=12 (bir yildaki ay sayisini) Pisy, aym

enflasyon degerini ve? - ise 12 aylik enflasyon degerlerinin aritmetik ortalamasini
vermektedir.

SS‘Z\/;(D' -P)?/n (1)

4. Yontem ve Bulgular

Enflasyon belirsizligi kredi hacmi iizerindeki etkisini incelemeden Once, calismada
kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmelidir. Incelenen donemde muhtemel
bir yapisal degisimin varligi model spesifikasyonunu ve degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini
etkileyebilecektir. Bu nedenle oncelikle degiskenlerin istikrarliligi hakkinda bilgiler sunan
zaman serisi grafikleri incelenmistir. Grafik 1, calismada kullanilan tiim degiskenlerin déonem
boyunca istikrarli bir yapida olmadiklar1 ortaya koymaktadir. Soyle ki; modelde bagiml
degisken olarak kullanilan kredi hacmi kabaca 2002 donemi sonrasinda hizli artis icinde
olmus ve onceki doneme gore ayrilmistir. Bagimsiz degiskenlerden reel gayri safi yurtici
hasilanin artig trendi kabaca 2003 sonras1 donemde daha da artmis, enflasyon ve enflasyon
belirsizligi ise kabaca 2004 yili sonrasinda dncesine gore oldukea diisiik seyretmistir. Faiz
oraninin ise kabaca 1985-2000, 2000-2009 ve 2009-2017 doénemleri olmak iizere ii¢ farkl
egilim i¢inde seyrettigi goriilmektedir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (1985-2017)

Grafikten elde edilen ve yukarida Ozetlenen Onsel bilgiler degiskenlerin yapisal
degisim igerme ihtimalinin olduk¢a yiiksek oldugunu gostermekle birlikte daha kesin
sonuclarin elde edilmesi i¢in Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi kullanilmistir. Tim
degiskenlerin AR(1) tahminleri i¢in yapilan test sonuglar1 Tablo 1’de 6zetlenmistir. Tablodan
elde edilen bulgular onsel olarak grafiklerden elde edilen bulgular1 dogrulamis, degiskenlerin
yapisal kirilma tasidigini ortaya koymustur.

Tablo 1: Bai-Perron Yapisal Kirilma Testi

Degiskenler | O veyal | 1 veya 2 | Kirllma tarihi
Ikh 2491 4.64 2004
Ir 15.25 7.58 2002
Ip 24.74 9.29 1999
Iss 22.55 5.66 2004
ly 12.50 11.25 2004

Not: O veya 1 bos ve alternatif hipotezleri (kirilma sayisi) rakamlar F istatistiklerini
gostermektedir. Bai-Perron (2003)’den alinan 0.05 6nem diizeyindeki kritik degerler, o

veya | i¢in 11.47 ve 1 veya 2 i¢in 12.95 dir.

Sahte regresyon iliskisinden kaginmak i¢in ¢calismada kullanilan duraganlik 6zellikleri
de incelenmelidir. Calismada birim kok sinamasi 6ncelikle Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi vasitasiyla belirlenmistir. Genisletilmis
Dickey-Fuller sinamasinin sabitli ve trendli versiyonu asagidaki (2) numarali modelle
gosterilmistir.
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k
Ax, = B, + Byx,, + Bytrend + Z’L‘AXH‘ T &, 2

i=1
(2) numarali denklemde; x, ele alinan seriyi; k, denkleme ilave edilen bagimli degisken

B

. .. . . - .o & ...
gecikmelerini, ile4 parametreleri, trend, dogrusal zaman trendini ve °, hata terimini

temsil etmektedir. (2) numarali regresyon denkleminde p, =0 olarak kabul edilirse ADF

modeli sabitli model ve B =0 ile £2=0 kabul edilirse sabitsiz ve trendsiz versiyonlara
dontisecektir. Alternatif modellerin tamaminda serinin duragan olup olmadigim1 belirlemek

i¢in b, parametresi kullanilmaktadir. Tahmin sonucunda =0 seklinde ifade edilen sifir
hipotezinin reddedildigi diizeyde ilgili serinin duragan oldugu kabul edilir.

Degiskenlerin duraganliklarinin tespiti igin tahmin edilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Elde edilen bulgular kredi hacminin,
kredi faiz oraninin, enflasyon oraninin ve gayrisafi yurti¢i hasilanin logaritmik seviyelerinin
hem sabitli hem de trendli ADF versiyonlarina gore birim kok tasidigr birinci devresel farkini
ifade eden biiylime oranlarmin ise duragan oldugu yoniindedir. Diger taraftan belirsizlik
olgiiti olarak kullanilan aylik enflasyon standart sapma degerlerinin trendli ve sabitli
versiyona gore seviyesinde birim kok tasimadigi, diger bir ifadeyle duragan oldugu tespit
edilmistir.

Peron(1989), standart duraganlik testlerinin yapisal kirilmalarin varligi durumunda
hatali sonuglar verebilecegine dikkat ¢ekmistir. Bu nedenle ¢aligmada birim kokiin varligt
tespit edilen seriler i¢in Bai-Perron testinde belirlenen kirilma zamanina dayali olarak Perron
(1989,1990) birim kok testi uygulanmistir. Perron testi i¢in yapisal kirilmanin sabit terimde
(Model A), egimde (Model B) ve sabit terim+egimde (Model C) oldugunu iceren asagidaki
kademeli sapmali kaliplar tahmin edilir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler | Sabitli Trendli ve Sabitli
Ikh 1.065(-2.963)[2] | -1.776(-3.562)[1]
Iss -2.343(-2.957)[0] | -3.635(-3.562)[1]
Ir -0.645(-2.957)[0] | -2.977(-3.595)[6]
Ip -0.830(-2.957)[0] | -2.938(-3.595)[6]
ly 0.775(-2.957)[0] | -0.982(-3.557)[0]
Alkh -4.091(-2.963)[1] | -4.836(-3.568)[1]
Alr -4, 718(-2.963)[1] | -4.683(-3.568)[1]
Alp -5.455(-2.963)[1] | -5.123(-3.568)[1]
Aly -5.001(-2.960)[0] | -5.274(-3.562)[0]

Not: Tabloda verilen koseli parantez i¢i degerler Akaike Bilgi kriterine gore belirlenen
gecikme sayilarini gdstermektedir. Normal parantez degerleri ise 0.05 Onem
diizeyindeki tek yonlii MacKinnon tablo kritik degerleri gostermektedir.
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Axt = ﬁo + ﬁ]xr—l + ﬁztrend + ﬁ3D1t + ﬁ4D2z + ZAXH' +E, (3)
i=1
Ax, = By + Bix, + Bytrend + D2, + B,D3, + ZAxt—f +E, (4)
i=1
Ax, = By + Bx,, + Bytrend + B,D1, + B, D2, + B D4, + Y Ax, , +, ©)
i=1
1t=tb 1t>~tb t—tb t>tb trend t >tb
1= Dz = Ds = D4 = (6)
0t=tb 0t<tb 0 t <tb 0 t <tb

Yukaridaki modellerde t: zamani, tb: yapisal kirilma tarihini, trend: dogrusal zaman
trendini ve n: optimal gecikme uzunlugunu icermektedir. Perron testinde tiim modellerde

birim kokiin varligint belirlemek igin Dickey-Fuller testinde oldugu gibi B =0 hipotezinin
test edilmesi gerekir. Eger hipotez reddedilirse ilgili serisinin birim kok tasimadigina aksi
durumda ise birim kok tasidigina hiikmedilir.

ADF testine gore seviyesinde birim kok iceren degiskenler icin Perron birim kok testi
sonuclart Tablo 3’de sunulmustur. Tablodan elde edilen bulgular, egim kirilmasi iceren
modele gore kredi hacmi ve gayri safi yurti¢i hasila degiskenlerinin seviyelerinde birim kok
icermedigi yoniindedir. Diger ifadeyle kredi hacmi ve gayri safi yurtici hasila yapisal kirilma
altinda duragan degiskenlerdir. Faiz orani ve enflasyon oraninin seviyeleri ise ADF testinde
oldugu gibi duragan tespit edilememistir.

Tablo 3: Perron Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler | Model | TB ADF;
A -1.012 (-3.408) [2]
Ikh B 2004 2=0.606 | -4.628 (-3.943) [1]
C -2.814 (-4.236) [0]
A -3.658 (-3.760) [0]
Ir B 2002 A=0.545 | -1.035 (-3.955) [0]
C -1.089(-4.240) [5]
A -3.428(-3.735) [0]
Ip B 1999 2=0.437 | -1.502(-3.947) [6]
C -2.649(-3.953) [0]
A 2.847(-3.744) [6]
ly B 2004 2=0.606 | -4.212 (-3.943) [1]
C -3.212(-4.236) [0]

Not: Tabloda verilen koseli parantez ici degerler Akaike Bilgi kriterine gore belirlenen gecikme sayilarini,
normal parantez degerleri ise 0.05 dnem ve ilgili lamda()) diizeyindeki Perron (1989, 1993) tablo kritik degerleri
gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin farkli seviyede duragan olmasi nedeniyle Kko-
entegrasyon iligkisi gecikmesi dagitilmis oto regresyon (ARDL) yOntemiyle arastirilmustir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklasimina dayali smir testi olarak
adlandirilan yontem, herhangi bir degiskenin ikinci devresel farkinda duragan olmamasi
kosuluyla, farkli seviyelerde duragan olan degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin
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arastirilmasina izin vermektedir. Smir testi yaklasiminda iki degisken arasinda ko-entegre

iliskisi olup olmadig1 asagidaki (7) numarali denklem ile tahmini edilmistir.

F,(kh/Ir,lss,ly,Ip) ise:

Alkh, = B, + Bilkh,_, + Bylr,_, + Balss, + Buly,, + Bslp,, +
-1 h-1

n-1 k-1 -1
+Y o Alkh,_ +> ¢ Ar_ +> 8,Alss,_, +Yv,Aly,_ +> LA, ++g, (7)

i=0 i=1 i=1 i=1 i=1
Yukaridaki modelde 1kh, Ir, Iss, ly ve Ip ko-entegre iliskisinin arastirildigi

degiskenleri, p h a",ﬁ",(’bf ve 4 sabit ve katsayilari gf, hata terimini temsil etmektedir.
Degiskenler arasinda ko-entegre iliskisinin olup olmadiginin arastirilmasi bos hipotezin

(Hy:fr=Pr=Ps =B, =P =0) HO=1=2=3=0 F testi ile smanmasin gerektirir. Eger
hesaplanan F istatistii Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan F istatistigi, list sinir
degerini astyorsa seriler arasinda uzun donem iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hesaplanan F istatistiginin belirlenmis alt kritik sinirin altinda kalirsa seriler arasinda ko-
entegre iliskisi olmadigina, alt ve st kritik sinirlar arasinda kalmasi durumunda ise uzun
donem iligki hakkinda herhangi bir karar verilememektedir. Degiskenler arasinda ko-entegre
iliskisi mevcut ise uzun donem denklemi ARLD (n,m,k,1) modeli ve hata diizeltme modeli
tahmin edilebilmektedir.

Calismada bagimli degiskendeki yapisal kirilmalarin modellenmesi amaciyla kukla
degisken kullanilmistir. Kukla igermeyen model; ARDLI, sabitte kukla iceren model
(denklem 6, D2 kuklas1); ARDL2, egimde kukla iceren model(denklem 6, D3 kuklasi);
ARDLS3 olmak tlizere ii¢c ARLD (n,m,k,I) modeli tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki
muhtemel ko-entegre iliskisinin varhigimin tespiti i¢in en uygun gecikmenin Akaike bilgi
kriteri vasitasiyla (en yiiksek gecikme=4) tahmin edildigi ARDL modelleri ve bu modellerin
sinir testi sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur. ARDL1 ve ARDL2 modellerinin farkli trend
versiyonlara gore sunulan bulgular tiim versiyonlarda ko-entegre iliskisini belirlemek igin
kullanilan F istatistik degerlerinin tablo {ist sinir degerinden yliksek oldugunu gostermistir.
ARDL3 modelinde ise kisitli trendli versiyonda ko-entegre iliskisi konusunda karar
veremezken, sabitsiz ve trendsiz, kisitli sabitli ve kisitsiz sabitli versiyonlarda ko-entegre
iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla bulgular 0.10 6nem diizeyine goére farkli trend
versiyonlarina ve yapisal kirilmanin varligina bagli olmaksizin kredi hacmi ile enflasyon
belirsizligi (tiim degiskenler) arasindaki ko-entegre iliskisini dogrular niteliktedir.

o
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Tablo 4: Smur Testi Sonuglari

Trend F Alt Ust
Versiyonlar Model istatistigi | sitnir | Simir LM@) |8
1.99 0.66
Sabitsiz ve ARDL1(2,3,4,3,1) | 6.83 (()0'7118) (106781)
i ARDL2(1,0,4,3,2) | 6.65 L9 1301 | pany | (0.42)
ARDL3(3,3,4,3,0) | 4.07 3.23 0.66
(0.11) | (0.70)
0.07 3.05
ARDL1(2,3,1,3,3) | 3.63 202 |3.09 (()0528) (10é271)
Kisith Sabitli | ARDL2(2,3,1,3,3) | 6.88 ' ' (0.38) | (0.39)
ARDL3(2,3,4,3,0) | 3.46 1.83 1.39
(0.20) | (0.49)
0.07 3.05
ARDL1(2,1,4,4,4) | 4.25 gofzg) gobzél)
Kisitsiz Sabitli ARDL2(4’3’2’4’4) 7.14 245 3.52 (O 31) (0 97)
ARDL3(2,3,4,3,0) | 4.14 1.83 1.39
(0.20) | (0.49)
0.73 0.50
ARDL1(2,3,4,42) | 3.72 ((30'21;1) 5304777)
Kisith Trendli | ARDL2(2,3,0,3,3) | 5.32 268 1353 | 060) | (0.06)
ARDL3(1,1,4,4,3) | 3.17 0.18 0.40
(0.67) | (0.81)

Not: Kisitli sabitli model ARDL ve uzun donem denkleminde (UDD) sabit, hata diizeltme modelinde
(HDM) sabit igermez. Kisitsiz sabitli model ARDL ve HDM’de sabit, UDD sabit icermez. Kisith trendli
model ARDL’de sabit ve trend, UDD’de trend ve HDM’de sabit i¢ermektedir. LM(1) Breusch-Godfrey
1. derece Ardisik bagnti testi F degerlerini ve JB Jarque-Bera normallik sinamasi test istatistigini ve
parantez i¢i degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tabloda verilen diger sonuclar ise ilgili ARDL modeline ait normallik sinamasi ve
ardisik baginti sinamasidir. Elde edilen sonuglar tim ARDL modellerinde hata terimlerinin
birinci derece ardisik bagint1 problemi tagimadiklarini, kisith trendli ARDL modeli harig diger
modellerin normal dagilima sahip oldugu yoniindedir.

Ko-entegre iligkisini dogrulayan kisith sabitli ARDL1, ARDL2 ve ARDL3’e ait hata
diizeltme modelinin sadece hata diizeltme katsayis1 ve uzun donem denklem sonuglar1 Tablo
5’te sunulmustur. Hata diizeltme modelinden elde edilen bulgular hata diizeltme katsayilarinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve istenilen sinirlar i¢inde oldugunu
gostermistir. Ayrica farkli ARDL modellerine gére HDK katsayisinin isaretinde ve
biiyiikliigiinde 6nemli bir degismenin olmadigr goriilmiistiir. Farkli ARDL modellerine ait
uzun dénem denklemlerinde de katsay1 isaretlerinde degisiklik yoktur. Modellerin tamaminda
enflasyon belirsizligi ve faiz oranlar1 katsayilarinin negatif isaretli, reel gayrisafi yurtici hasila
ve enflasyon orani degiskenin ise pozitif isaretli oldugu ve 0.10 6nem diizeyine gore
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger taraftan katsay: biiyiikliiklerinin az da
olsa farklilastig1 tespit edilmistir.

©
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Tablo 5: Kisith Sabitli ARDL Modellerine ait Hata Diizeltme Katsayisi ve Uzun Donem
Denklemi

Hata Diizeltme Modeli (Bagimh Degisken: Alkh)

Degiskenler | Katsay: | Standart Hata | Anlamhihk
ARDL1(2,3,1,3,3) -0.824 0.148 0.000
ARDL2(2,3,1,3,3) HDK -0.959 0.170 0.000
ARDL3(2,3,4,3,0) -0.778 | 0.105 0.000
Uzun Donem Denklemi (Bagimhi Degisken: 1kh)

Degiskenler | Katsayr | Standart Hata | Anlamhihk
ARDL1(2,3,1,3,3) -0.790 0.183 0.001
ARDL2(2,3,1,3,3) | Ir -0.657 0.107 0.000
ARDL3(2,3,4,3,0) -0.705 0.156 0.000
ARDL1(2,3,1,3,3) -0.208 0.061 0.005
ARDL2(2,3,1,3,3) | Iss -0.092 0.042 0.049
ARDL3(2,3,4,3,0) -0.402 0.069 0.000

1380

ARDL1(2,3,1,3,3) 2.081 0.300 0.000 T
ARDL2(2,3,1,3,3) | ly 2.324 0.172 0.000
ARDL3(2,3,4,3,0) 1.856 0.504 0.003
ARDL1(2,3,1,3,3) 3.112 0.571 0.000
ARDL2(2,3,1,3,3) | Ip 1.868 0.455 0.001
ARDL3(2,3,4,3,0) 3.396 0.466 0.000

Not: Uzun dénem denkleminde sabit terim ve yapisal kirilma i¢in kullanilan kuklalarin tahmin
degerleri sunulmamustir.

ARDLI1, ARDL2 ve ARDL3 modellerinin katsayilarinin istikrarli olup olmadigim
belirlemek amaciyla yapilan CUSUM ve CUSUM? testleri sonuglar1 Grafik 2’de sunulmustur.

Tiim modellerde parametrelerinin 0,95 giiven araligini asmadigi dolayisiyla parametrelerin
istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaistir.
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Grafik 2: Kisitli Sabitli ARDL Modelinin CUSUM ve CUSUM? Grafikleri

Tahmin edilen tim ARDL modellerinde ko-entegre iliskisinin oldugu ve enflasyon
belirsizliginin kredi hacmi iizerinde azaltici etkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak yapisal
kirilmalarin varligi, kirilma 6ncesi ve kirilma sonrast donemlerde katsayilarin farklilasmasi
olarak yorumlanmaktadir. ARDL modellerinde de katsayilarda degisiklik oldugu goriilmiistiir.
Bu degisikligi incelemek amaciyla model degiskenleri arasindaki ko-entegre iliskisini i¢eren
uzun donem denklemlerine kukla eklenerek (iki doneme ayiracak sekilde) EKK yontemi ile
tahmin yapilmistir. Siyasal iktidarda ortaya ¢ikan degisimi de dikkate alarak 2001 yil1 dncesi
ve sonrasi olarak ayrilan tahmin sonuglari Tablo 6’ da sunulmustur. Elde edilen bulgular iki
donem arasinda katsayilarda onemli degisiklikler oldugu yoniindedir. Soyle ki 2001 oncesi
donemde kredi hacmi {izerinde anlamli etkisi olan tek degisken reel gayrisafi yurtigi hasiladir.
Diger degiskenler arzulanan isareti tasimadigi gibi istatistiksel olarak da anlamsizdir. 2001
sonras1 donemde ise kredi hacmi denklemindeki tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli
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ve istenilen isaretleri tasimaktadir. Bu sonuclar bireysel kredi piyasasinda 2001 6ncesi ve
sonrasinda ciddi bir yapisal doniisiimiin oldugunu gostermistir.

Tablo 6: Yapisal Kirilmahh EKK tahmini (Bagimh degisken: 1kh)

Degiskenler | 1986-2000 Donemi | 2001- 2017 Dénemi
Ir 0.316 (0.461) -1.229 (0.000)
Iss 0.003 (0.975) -0.285 (0.080)
ly 0.828 (0.000) 1.103 (0.000)
Ip -0.836 (0.414) 5.049 (0.008)

Not: parantez i¢i degerler ilgili katsayinin olasilik degerini gostermektedir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Kredi piyasasin hacmini etkileyen unsurlar hi¢ kuskusuz diger piyasalarda oldugu gibi
arz ve taleptir. Kredi piyasasinda sozlesme bugiin alinan paranin belirli bir vadede geri
O6demesine yonelik oldugundan 6nemli riskler igermektedir. Bu riskler yliksek enflasyon ve
enflasyonun olusturdugu belirsizlik dolayisiyla artmakta, arz talep dengesizlikleri ve kredi
hacminde daralmaya neden olabilmektedir. Literatiirde enflasyon belirsizliginin kredi hacmi
tizerindeki etkisini inceleyen calismalar, enflasyon belirsizliginin finansal piyasalarin
derinligine gelismisligine bakilmaksizin dogrudan veya dolayli olarak kredi piyasalari
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Calismada enflasyon belirsizliginin kredi hacmi tiizerindeki etkisini 6lgmek igin
kullanilan degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi sebebiyle ARDL sinir testine
dayali ko-entegrasyon iligkisi arastirilmigtir. Ayrica donem igerisinde meydana gelen yapisal
kirilmalart modellemek amaciyla sabitte ve e§imde kirilmayi igeren kuklalar kullanilmistir.
Elde edilen bulgular enflasyon belirsizligi (ve diger dissal degiskenlerle) ile kredi hacmi
arasinda uzun donemli iliski oldugunu, hata diizeltme katsayisinin belirtilen sinirlar icerisinde
kaldigim1 ve uzun dénem denkleminde de enflasyon belirsizliginin kredi hacmi iizerinde
azaltic1 etkisi oldugunu gostermistir. Calismada elde edilen bulgular kredi hacminde yapisal
degisim oldugunu dogrulamistir. Yapisal kirilma kuklasi igeren uzun donem denklemlerinde
2001 oncesinde kredi hacmi iizerinde sadece gelir diizeyi belirleyici olurken, 2001 sonrasi
donemde ise tiim degiskenler belirleyici nitelige sahip oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular 2001
oncesinde bireysel kredi piyasasinin gelisme diizeyinin diisiik oldugunu ve muhtemelen
yiiksek enflasyon ve yapisal nedenlerden dolay1 enflasyondan, enflasyon belirsizliginden ve
faizlerden etkilenmedigi, 2001 sonrasinda ise gelismis piyasalarda oldugu gibi bireysel
kredilerin degisiminde belirsizlik, fayda ve maliyetlerin etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Schumpeter (1912) finansal piyasalar ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi
inceleyen calismasinda, faaliyette bulunan bankacilik sektori, tiretimde etkinligi ve verimi
artiracak olan teknolojik gelismeler i¢in fon saglayarak, yatirimcilari destekleyecegini yani,
finansal sektor, ozellikle de bankacilik sektoriiniin gelismesinin ekonomik biiyiime i¢in
onemli bir etken oldugunu belirtmistir. Kredilerin, ekonominin bu kadar merkezinde olmasi
sebebiyle yapilan bu calisma sonucunda ulasilan bulgular, belirsizlik ortaminin, 6zellikle
enflasyon belirsizliginin kredi piyasasinin gelismesinde onemli bir degisken oldugunu, kredi
piyasasinin gelismesi i¢in sadece enflasyonu diisiik tutmanin yeterli olmadigini, enflasyon
degiskenligini de azaltacak politikalar uygulanmasi gerektigini ortaya koymustur.
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