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Oz: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) para politikalari, parasal aktarim mekanizmast yoluyla fiyatlar genel diizeyi
ve ekonomik biiyiime iizerinde etkili olabilmektedir. Merkez bankalari, para politikas1 araciligiyla faiz oranlarini ve para arzin
kontrol ederek kredi kanali iizerinde etkilerini gosterirler. Genisletici para politikalari, kredi arzinin da yiikselmesine ve bu durum
enflasyonist etkilere yol agabilmektedir. Bu ¢calismanin amaci Tiirkiye’de ticari kredilerin enflasyon tizerindeki etkisini incelemektir.
Calisma kapsaminda 11 ticari sektr dikkate alinmis ve enflasyon igin de TUFE (2003=100) endeksi kullanilmistir. VAR analizinin
kullamildigr ¢alismada, 2011-2021 donemi arasi aylik olarak dikkate alinmugtir. Analiz sonuglari, tasimacilik, depolama ve
haberlesme sektorii; toptan ve perakende ticaret, motorlu araglar servis hizmeti ile kisisel ve hane halki tiriinler sektorii; elektrik,
gaz ve su kaynaklar1 iiretim dagitim sanayi sektorii; savunma ve kamu yonetimi ve zorunlu sosyal giivenlik kurumlar: sektorii ve
finans sektoriiniin TUFE endeksi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglarin, iktisat
literatiirtindeki varsayimlari destekledigi anlagilmistir. Bu kapsamda sektorel kredilere iliskin TCMB ve Bankacilik, Denetleme ve
Diizenleme Kurumunun (BDDK) ortak politika ile fiyat istikrarini saglayici sekilde ilgili sektdrlere miidahale etmesinin ve para
politikalarini sekillendirmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
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Abstract: The monetary policies of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) can be effective on the general level of prices

and economic growth through the monetary transmission mechanism. Central banks exert their influence on the credit channel by
controlling interest rates and money supply through monetary policy. Expansionary monetary policies may also lead to an increase
in credit supply, which may lead to inflationary effects. The aim of this study is to examine the effect of commercial loans on inflation
in Turkey. Within the scope of the study, 11 commercial sectors were taken into account and the CPI (2003=100) index was used for
inflation. In the study, in which VAR analysis was used, the period of 2011-2021 was taken into account on a monthly basis. Analysis
results, transportation, storage and communication sector; wholesale and retail trade, motor vehicle service and personal and
household goods sector; electricity, gas and water resources production distribution industry sector; shows that the defense and
public administration, compulsory social security institutions sector and the finance sector have a positive effect on the CPI index.
It has been understood that the results obtained support the assumptions in the economics literature. In this context, it is thought
that it would be appropriate for the CBRT and the Banking, Supervision and Regulatory Authority (BRSA) to intervene in the
relevant sectors and shape monetary policies in a way to ensure price stability with a common policy regarding sectoral loans.
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Tiirkiye'de Sektérel Ticari Kredilerin Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

1. Giris

Fisher denklemiyle iktisat literatiiriinde yer bulan klasik miktar teorisi, para arzindaki degismelerin
dogrudan dogruya fiyatlar genel diizeyine etki ettigini agiklamaktadir. Nominal para arzindaki artis, reel
talep diizeyinde bir artisa yol agarak her bir birim para, paranin degerinde diisiise neden olabilmektedir.
Cambridge yaklasimiyla gelistirilen paranin miktar teorisinde para arzimn para talebini de etkiledigi
vurgulanmistir (Duck, 1993). Keynes 1936 yilinda yayiladig1 “Istihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi”
adl1 kitabinda klasik miktar teorisine elestiri getirerek, para talebinin spekiilatif amaglarla belirlendigi ve
para arzindaki artisin eksik istihdam durumunda fiyatlar genel diizeyi yerine reel GSYIH’y1 artiracagini
vurgulamustir (Jahan vd., 2014). Keynesyen iktisadi modelin 1970°li yillardaki fiyatlar genel diizeyi
artislarinda yetersiz goriilmesi, klasik miktar teorisini tekrar giindeme getirmis, Friedman'm 1956 yilinda
yayinladig1 klasik miktar teorisi temeline dayanan “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Caligmalar” kitabi ilgi
gormiistiir. Modern miktar teorisiyle iktisat literatiiriinde yer alan model, monetarist iktisat ekoliinii
dogurmustur (Forder, 2019).

Iktisadi okullarin énemli tartismalarindan biri de parasal aktarim kanallari {izerindedir. Para arzimin reel
ekonomi {izerindeki etkilerinin incelendigi parasal aktarim mekanizmasi i¢in Keynesyen iktisadi goriis
merkez bankasinin para arzim degistirerek aktarim kanallar tizerinden toplam talebi etkileyecegi ve bu
durumun da reel ekonomiyi artiracagr savina karsin, monetarist iktisadi goriis para arzi degisiminde
aktarim kanallariyla fiyatlar genel diizeyine dogrudan etki edecegi savini savunmustur (Kar, 2021). Ek
olarak, monetarist iktisadi goriis, parasal aktarim kanallarinda varlik fiyatlarinin etkin oldugunu ifade
ederek, genisletici bir para politikast sonucunda kredi hacminin genislemesiyle harcamalarin artis
gosterecegi ve bu durumun fiyatlar genel diizeyi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacagini ifade
etmektedir (Cengiz, 2008).

Bankacilik sektorii tarafindan saglanan krediler ekonomik biiyiimede 6nemli finansal kaynak tegkil
etmektedir. Banka kredilerinde meydana gelen bir azalis, ekonomik biiytimeyi olumsuz etkileyebilmekte
ve bu durum tilke ekonomilerinde kii¢iilme ile sonu¢lanabilmektedir (Essiz ve Karabulut, 2018). Ekonomik
biiylime i¢in kredi genislemesinin de olumsuz sonuglari olusabilmektedir. Bu sonuglardan birisi kredilerin
olusturmug oldugu toplam talep artislariyla enflasyonist etkilerdir. Enflasyon artistnin &nemli
nedenlerinden biri olan talep artislari, kredi arzinin artisiyla sekillenebilmektedir. Bu noktada merkez
bankalari fiyat istikrarinin saglanabilmesi agisindan daraltici para politikalarina basvurmaktadir. Daraltict
para politikalar1 da ekonomik kii¢iilmeye yol agabilmektedir. Bu agidan merkez bankalarmin para
politikalar1 se¢ciminde hassas davranmasi 6nemli goriilmektedir (Suh, 2014; Choi vd., 2022).

Ulke ekonomilerinde kredi genislemesi, bireysel ve ticari krediler iizerinden talep artirici bir etki
olusturabilmekte ve oOzellikle ticari kredi maliyetlerinin artisiyla bu durum dogrudan enflasyonu
etkileyebilmektedir (Korkmaz, 2019). Baska bir goriis sunan Bean vd. ‘ne (2010) gore, kredi genislemesi
dogrudan enflasyonu artirmasa bile kredi artiginin yol agabilecegi finansal kriz ve iilke para biriminin
deger kaybetmesi, enflasyon iizerinde dolayli bir etki birakabilir. Bunun yaninda kredi genislemesinin cari
agig1 artiria yonde etki etmesi de iilke para biriminin deger kaybetmesi iizerinden enflasyonu
ylikseltebilme riskleri s6z konusu olabilir. Kredi genislemesinin enflasyonist etkileri 2008 finansal kriz
sonrasinda merkez bankalarini finansal istikrar politikalarina yoneltmis, fiyat istikrartyla birlikte finansal
istikrar da Onemli hedefler arasinda yer almistir. Bu noktada parasal araglar genigletilerek zorunlu
karsiliklar orani, kredi sinirlamalar: gibi dolayli ve dogrudan miidahaleler s6z konusu olmustur (Seker ve
Demirel, 2019).

Tiirkiye gecmisten gliniimiize kronik enflasyon sorunu ile miicadele eden gelismekte olan iilkeler arasinda
yer almaktadir. 1980 sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi fiyat istikrar1 saglamaya yonelik
parasal taban, doviz cipasi ve enflasyon hedeflemesi gibi politikalar: tercih etmistir. 2008 kiiresel kriz
sonrasinda diinya merkez bankalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de 2010 sonrasinda fiyat istikrariyla birlikte
finansal istikrar1 da 6ncelikleri arasinda almis ve bu hedeflere yonelik para politikalarini uygulamistir. 2002
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yilindan giiniimiize hala enflasyon hedefleme stratejisini dikkate alan TCMB'nin uygulamis oldugu para
politikalar1 sonucunda 2010 sonras: yillik enflasyon oranlari, 2011-2016 arasinda %5-%10 aralifinda, 2017-
2020 arasinda %10-%20 araliginda ve 2021 yilinda da %36 olarak gergeklesmistir. 2022 yili icinde de yillik
enflasyon orani %50'nin iizerine ¢ikmistir (TCMB, 2022).

Talep, arz, beklentiler ve para arzi kaynakli nedenlerle olusan enflasyonist siirecte merkez bankalar: fiyat
istikrari saglamak i¢in enflasyonun kaynagma gore para politikalar belirlemektedir. Talep kaynakl bir
enflasyonist siiregte merkez bankasi daraltici para politikalarina basvurarak politika faiz oranlarim
artirmaktadir. Arz kaynakli bir enflasyonist siirecte de maliyetlerin diisiiriilmesi amaciyla diisiik faiz
politikas1 uygulamaktadir. Beklentileri de dikkate alan merkez bankas, seffaf bilgi politikasi ve ilgili (talep
veya arz kaynakli enflasyona gore) para politikasini uygulayarak piyasadaki bekleyisleri kontrol
edebilmektedir (Shapiro, 2022). Bu baglamda enflasyonist kaynaga iligkin para politikasinda, ticari
kredilerin enflasyon {izerindeki etkilerinin incelenmesinin para politika uygulayicilara 6nemli bilgi
saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye'de sektor bazinda ticari kredilerin enflasyon
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bunun i¢in ¢alismanin ilk boliimiinde teorik bilgilere yer verilmis, ikinci
boliimde ilgili literatiir taramasi yapilmus, {iglincii boliimde veri seti ve yontem agiklanmis, dordiincii
boliimde uygulamaya gidilerek bulgular sunulmus ve son boliimde de sonug ve degerlendirmelere yer
verilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Bireysel kredilerin enflasyon tizerindeki etkilerini Tiirkiye i¢in (2004: 11-2015: 03) inceleyen Kili¢ ve Torun
(2018), Johansen egbiitiinlesme ve nedensellik test yontemlerini kullanarak bireysel kredi kartlariyla
enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik sonucuna ulasmislardir. Karahan ve Giirbiiz (2017) de bireysel
kredilerle enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile ele almis (2002-2016), enflasyonun
bireysel krediler iizerinde daha fazla etki ettigini tespit etmislerdir. Benzer ¢alismay: ele alan Yiiksel ve
Ozsar1 (2016) da Johansen es biitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizini kullanarak (1994-2015)
bireysel kredilerden enflasyona bir nedensellige rastlamamislardir.

Telgeken ve Degirmen (2019), Fisher hipotezi cercevesinde talep ¢ekisli enflasyon ve arz-itisli enflasyonla
bireysel ve ticari kredi faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi (2002-2018) ARDL sinir testi ve nedensellik analizi
ile incelemis, TUFE’den bireysel kredi faiz oranlarina, UFE’den de ticari kredi faiz oranlarma nedensellik
tespit etmislerdir. Mirasedoglu (2017), Tiirkiye’de parasal aktarim kanallari iginde yer alan kredi kanalini
VAR modeliyle analiz ederek (2006-2017), banka kredilerinin fiyatlar genel diizeyi {izerinde kismen gecerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Begeg (2015) de ¢alismasinda yurtigi kredi hacminin enflasyon, biiyiime ve
cari acik tizerindeki etkisini incelemis, soz konusu c¢alismada DOLS analizi kullanmistir. Hgili calisma
sonucunda kredi hacmindeki %1“lik artisin enflasyonu %0.32 oraninda arttirdig: tespit edilmistir.

Durmus ve Sahin (2019), Tiirkiye’de makroekonomik gostergelerle tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi
(2006-2018) ele almistir. Gregory-Hansen yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto
nedensellik analizinin tercih edildigi calismanin sonuglarinda tiiketici kredilerinden tiiketici fiyat
endeksine nedensellik tespit edilememistir. Benzer bir ¢alisma Biiyiikbasaran vd. (2020) tarafindan da
yapilmis (2009-2020), yapisal VAR analizinin kullanildig1 calismada kredi arz genislemesine enflasyonun
2 donem pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Avcr'min ¢alismasinda (2020) da makroekonomik faktorler
ve banka kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisi (2009-2017) incelenmis, ¢alismada ¢oklu regresyon
modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda banka kredilerinin enflasyon orani {izerinde etkili olmadig:
tespit edilmistir.

Korkmaz (2019), tiiketici, kredi kart1 ve ticari kredi kullamim oranlari ile TUFE ve UFE degisim oranlari
arasindaki iliskiyi (2005-2018) GARCH modelini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonuglarinda, tiiketici
kredi kullanim oranlarinin enflasyon oranlarinin volatilitesini arttirdigi, kurumsal kredi kartlar1 kullanim
ve taksitli ticari krediler oranlarinin ise enflasyon oranlarinin volatilitesini azalttig1 tespit edilmistir.
Boliikbas (2019), enflasyon, cari actk ve bankacilik sektorii toplam kredileri arasindaki iliskiyi Tiirkiye icin
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(2006-2018) incelemis ve galismasinda VAR analizi ile nedensellik test yontemlerinden yararlanmistir.
Calisma sonucunda bankacilik sektor kredileri ile enflasyon arasinda cift yonlii nedenselligi tespit
edilirken, bankacilik sektor kredilerinin enflasyon {izerinde cari agiktan daha fazla etki ettigi ifade
edilmistir. Nar (2020) tarafindan yapilan benzer calismada bireysel krediler, cari agik ve enflasyon iligkisi
incelenmis (2005-2020) ve calismada nedensellik analizi kullanilmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda
bireysel kredilerden enflasyona bir nedensellik tespit edilememistir.

Bankacilik kredi tiiriine gore belirlenen faiz oranlarinin enflasyon ve kur iizerindeki etkisini (2007-2019)
ele alan Yelghi vd (2019), ARDL sinur testini kullanmus, ticari ve tiiketici kredilerinden enflasyona iligki
tespit etmislerdir. Karakaya ve Diler (2017), islem bazinda kredi kart kullaniminin enflayon ve para arzi
iligkisini ARDL sinir testi ve Toda Yamato nedensellik testleri ile analiz etmis (2009-2015), islem bazinda
kredi kart1 kullamimindan kisa ve uzun donem iligkiye rastlamamuislardir. Ek olarak, islem bazinda kredi
karti kullanimindan enflasyona nedensellik tespit edememislerdir. Korkmaz (2017) ise ¢alismasinda
enflasyon oranini etkileyen faktorleri 1998- 2015 donemi igin ele almis ve regresyon analizini kullanarak
yurti¢i kredi hacminin enflasyon orani i¢in belirleyici bir faktor olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Literatiir incelendiginde Tiirkiye’de kredilerin enflasyon iizerindeki etkileri baglaminda farkli sonuglar
giktig1 anlasilmistir. Farkli sonuglar ¢itkmasinda kullanilan yontem ve ele alman donemlerin degisken
oldugu sdylenebilir. Bu calisma Onemli yeniliklere sahiptir. {lk olarak, calismanin sektorel kredi
baglaminda ele alinarak kredi-enflasyon iligkisini incelemesi 6nemli bir yenilik olarak diistiniilmektedir.
Ikinci olarak, calismada ele alinan dénem, TCMB'nin kiiresel kriz sonrasinda yeni para politikas
uygulamalaria gegmesi olarak bilinen 2011 yilinin baslangicini ve pandemi dénemini de igine alan 2021
yilinin son donemlerini kapsamaktadir. Bu dénemler icinde para politikalarinda 6nemli gelismeler
meydana gelmis, daraltia ve gevsek kredi politika uygulamalar1 gergeklestirilmistir. Bu baglamda
degisken kredi politikalar1 sonucunda ilgili dénem arasinda sektorel kredi-enflasyon iliski sonuglar:
politika yapialara énemli bilgiler saglayacaktir. Calismanin yenilikleri yaninda simirliliklar: da vardar.
Calismanin en dnemli sinirliligi, sektorel kredilerde tiim sektorlerin analizde yer almamas: olarak ifade
edilebilir. Ozellikle calismamizda ana sektorlere 6ncelik verilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de sektorel kredilerin enflasyona etkisinin incelendigi bu ¢alismada veri setie iliskin ad, tanimlama
ve kaynaklar Tablo 1’e sunulmustur. Tablo 1’e gore, sektorel kredilere iligskin veriler Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK) sitesinden elde edilmistir. Ayrica sektorel krediler TL olarak alinmus, veriler
mevsimsellik etkisinden Census X-12 kullanilarak arindirilmistir. Sonrasinda veriler, TUFE (2003=100)
endeksi kullanilarak reel hale getirilmis ve reel hale getirilen verilerin logaritmasi alinmistir. Tablo 1'de yer
alan ve bagimli degisken olan Tiiketici Fiyat Endeksi de TUIK sitesinden elde edilmis ve logaritmasi
alinmustir. Sektorel krediler ve TUFE endeksi igin dénem araligr 2011: Ocak- 2021: Aralik olacak sekilde
secilmistir. Dénemin 2011-Ocak ayidan baslamasinin énemli bir nedeni, TCMB'nin 2008 kiiresel kriz
sonrasinda para politikalarim belirlerken fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar1 da 6nceliklendirmesi ve
para politikalarinda arag gesitliligini bu donem itibariyle kullanmasi olarak gosterilebilir.

Tablo 1. Degisken Ad ve Tanumlar:

Degisken Veri
Ad: Degisken Tanimi Kaynag
tar Tarim Sektorii Kredileri- Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
san Imalat Sanayi Kredileri-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
ins Ingaat Sektorii Kredileri- Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
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topt Toptan ve Perakende Ticaret, Motorlu Araclar Servis Hizm. ile Kisisel ve
P Hane Halki Uriinleri Kredileri-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
otel Otel ve Restoranlar (Turizm)-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
tasima Tagimacilik, Depolama ve Haberlesme-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) | BDDK
finans Finansal Aracilik-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
Kamu Savunma ve Kamu Y&netimi ve Zorunlu Sosyal Giiv. Kurumlari-Toplam
Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
egt Egitim-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
sag Saglik ve Sosyal Hizmetler-Toplam Nakdi Krediler- (Bin TL) BDDK
elk Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Urt. Dagt. San.-Toplam Nakdi Krediler-
(Bin TL) BDDK
tufe Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK

Calismada kullanilan degiskenlere ait grafik gosterimleri, uygulanacak birim kok testleri agisindan énem
arz etmektedir. Serilerde kirilmalar s6z konusuysa birim kok testleri igin yapisal kirilmali testler tercih
edilebilir. Degiskenlere iliskin grafikler Sekil 1’de verilmistir. Sekil 1’deki grafikler incelendiginde sektorel
kredilere iliskin kirilma dénemlerinin oldugu sdylenebilir. Bu sebeple birim kok testlerinde geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleri tercih edilecektir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Grafik Gosterimleri

Calismada kullanilan degiskenlere ait grafik gosterimleri Sekil 1’de sunulmustur. Grafikler incelendiginde
degiskenlerde trend etkisinin goriildiigii anlasilmaktadir.

3.1. VAR Modeli

Vektor Otoregresyon Model (VAR), ¢oklu zaman serisi degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
kullanilan istatistiksel bir modeldir. Gayri safi yurtici hasila, enflasyon, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari
gibi ekonomik degiskenlerin dinamiklerini modellemek gibi ekonometri ve finansta popiiler bir yontem
olarak dikkate alinmaktadir. VAR modeli, bir sistemdeki her degiskenin kendi ge¢mis degerlerinin ve
sistemdeki diger degiskenlerin ge¢mis degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugu fikrine dayanmaktadir
(Keating, 1990). Diger bir deyisle, sistemdeki her degisken kendi ge¢gmis degerlerine ve sistemdeki diger
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degiskenlerin ge¢mis degerlerine baglidir. Buna ek olarak, VAR analizinde degiskenlerin icsel-dissal
ayirmmma tabi olmamasi, VAR modelini esanli denklemlerden ayirmaktadir. VAR analizinin
modellemesine iliskin iki degiskenli temel VAR modeli Denklem 1 ve 2’deki gibi tanimlanmaktadir (Ozgen
ve Giiloglu,2004).

Ve =y + N0y Bui Veoi + Dimy Bai Xemi + €1¢ @
Xe = €1+ N0y 01y Ve + Xhy 2 Xeoy + €2 2)
Denklem (1) ve (2) numarali esitliklerde gosterildigi iizere X, ve Y, degiskenleri hem kendilerini hem de

birbirlerini gecikmeli degerleri {izerinden etkilemektedirler. Modelde i, B2, Uive U2 bagimsiz
degiskenlerin parametrelerini; €1 ve &2 ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan varyanslari sabit
ve kovaryanslari sifir, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini; p de x ve y degiskenlerinin en uygun
gecikme uzunluklarini belirtmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

VAR analizinin énemli sonuglarindan biri de etki-tepki fonksiyonudur. Bir sistemin soka kars: dinamik
tepkisini anlamak icin kullanilan bu fonksiyon, sistemdeki degiskenlerden birine bir kerelik bir sokun
sistemdeki tiim degiskenler {izerindeki etkisini zaman iginde gosterir. Bir VAR modelinde etki-tepki
fonksiyonunu hesaplamak igin, 6nce modelin gecikme sayisi belirlenir ve ge¢mis verileri kullanarak VAR
modelinin katsayilar1 tahmin edilir. Ardindan, etki-tepki fonksiyonunu hesaplamak igin, sistemdeki
degiskenlerden birine bir sok verilir ve sistemdeki diger degiskenlerin zaman iginde nasil tepki verdigini
gormek icin model calistirilir. Ortaya cikan etki-tepki fonksiyonu, sistemdeki her bir degiskenin soka
verdigi tepkinin biiytikliigiinii ve yoniinii ve bu tepkinin zaman iginde nasil gelistigini gosterir (Kilian ve
Chang, 2000).

VAR analizinde etki-tepki soklarindan sonra varyans ayristirmasi incelenir. Vektdr Otoregresyon (VAR)
modelleri baglaminda varyans ayristirmasi, ilgilenilen bir degiskenin (genellikle icsel degisken)
varyasyonunu, sistemi etkileyen farkli soklarin veya yeniliklerin katkilarina ayristirmak i¢in kullanilan bir
tekniktir. VAR modellerindeki varyans ayristirmasinin temel fikri, sistemdeki her bir soka veya yenilige
atfedilebilecek icsel degiskendeki varyasyonun oranini incelemektir (Liitkepohl, 2010).

4. Bulgular

Tiirkiye’de sektorlere verilen kredilerin enflasyona etkisinin inceleyen bu calismada degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de verilmistir. Verilerin normal dagilima sahip olup olmadigini anlamak
i¢in Jarqua-Bera, Skewness (carpiklik) ve Kurtosis (basiklik) degerleri géz oniinde bulundurulur. Jarqua-
Bera testinin anlamlilik diizeyi 0.05’ten yiiksek oldugunda serilerin normal dagildig: ifade edilmektedir.
Skewness-Kurtosis testlerinde de degiskenlerin -1.5 ve +1.5 arasinda bir deger almasi normal dagilimin bir
gostergesidir (Tabachnick ve Fidell, 2013). Tablo 2’'ye bakildiginda tarim disinda tiim degiskenlerin
basiklik degerinin +1.5’dan yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Ayrica Jarqua-Bera testinin anlamlilik
diizeylerinin de sanayi sektorii disinda 0.05ten kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda
degiskenlerin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere ait Taumlayici Istatistikler

LTUFE [TOPT |[LTASIMA[LTAR |[LSAN |[LSAG [LOTEL [KAMU [LINS ILFINANSLELK LEGT
Mean 5.710992 |16.97026 |15.91656 |16.48069 |17.08168 |13.75520 |15.25427 |14.93249 |16.20508 | 14.79718 |15.53632 |13.16830
Median 5.636725 |17.18066 |16.02297 |16.62494 |17.05162 |13.69435 |15.32575 |15.08500 | 16.28220 |14.82609 |15.67374 |13.34437
Maximum |6.532262 |17.58470 |16.74813 |16.82744 |17.77974 |14.36508 | 16.32201 |15.43237 |17.31185 |15.31060 |16.63499 |14.21181
Minimum  |5.207298 |15.92326 |14.85155 |16.03951 |16.48276 |13.35400 |14.24538 [14.26910 |14.83197 |13.87032 |13.97617 |11.84361
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Std. Dev. 0.339856 |0.516429 |0.574123 |0.254621 |0.383447 |0.276629 |0.645180 |0.334860 |0.724734 |0.313682 |0.794905 |0.768876

Skewness 0.414139 1-0.653826 -0.353234 -0.307841 [0.149036 |0.917059 |-0.158274 [-0.714325 |-0.401153 1-0.948859 |-0.557134 |-0.373412

Kurtosis 2.036720 |1.994982 |1.803258 |1.362562 |2.041595 |2.984337 |1.706841 |2.033924 |1.895015 |3.672393 |1.986179 |1.805788

Jarque-Bera |8.876737 [14.96008 |10.62208 |16.83147 |5.540627 |18.50327 |9.748549 |16.35890 |10.25578 |22.29397 |12.48185 {10.91138

Probability |0.011815 {0.000564 |0.004937 |0.000221 |0.062642 |0.000096 |0.007641 |0.000280 |0.005929 |0.000014 |0.001948 |0.004272

Sum 753.8510 |2240.075 {2100.986 |2175.451 |2254.782 |1815.687 |2013.563 |1971.089 |2139.070 {1953.228 |2050.794 |1738.216

Sum Sq. Dev.|15.13082 34.93756 |43.17993 |8.492980 |19.26116 |10.02457 |54.52968 |14.68916 |68.80628 12.88992 |82.77558 |77.44329

Observations| 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132

4.1. Birim Kok Test Sonuglar1

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigim belirlemek igin
kullanulan istatistiksel bir birim kok testidir ve zaman serisinde birim kokiin varhigin test eder. Birim kok,
serinin bire esit bir kdke sahip oldugu bir zaman serisinin 6zelligidir. Bu, zaman serisinin duragan olmadig1
ve ortalama ve varyans gibi 6zelliklerinin zaman i¢inde sabit olmadig1 anlamina gelir. ADF testi, bir zaman
serisinde birim kokii test eden Dickey-Fuller testinin bir uzantisidir. ADF testi, bir zaman serisinin birim
kokii olup olmadigini ve varsa kag tane oldugunu belirlemek icin kullanilir. ADF testi hem tek degiskenli
hem de cok degiskenli zaman serilerine uygulanabilir. ADF testi, bagimli degiskenin zaman serisinin
kendisi oldugu ve bagimsiz degiskenlerin zaman serisinin ve potansiyel olarak diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri oldugu zaman serisi verileri {izerinde bir regresyon modeli tahmin etmeyi igerir. Test
istatistigi daha sonra hesaplarur ve énemi bir degerler tablosundaki kritik bir degere gore degerlendirilir.
Test istatistigi kritik degerden kiigiikse, birim kok sifir hipotezi reddedilir ve zaman serisi duragan kabul
edilir. Ote yandan, test istatistigi kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilemez ve zaman serisi
duragan kabul edilmez (Hall, 1994).

Birim kok test sonuglari incelendiginde geleneksel ADF sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. 56z konusu tabloya
gore tiim degiskenler birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Diizeyde Birinci fark
Degisken Ad1 Sabitli&Trendli
t istatistic anlamlilik t istatistic anlamlilik
Sabitli 2.839637 1.0000 -3.885462* 0.0028
tufe
Sabitli & Trendli 1.598726 1.0000 - -
Sabitli -1.969089 0.3002 -12.78843* 0.0000
topt
Sabitli & Trendli -1.314854 0.8799 - -
Sabitli -1.314219 0.6217 -11.73815* 0.0000
tasima
Sabitli & Trendli -1.710548 0.7413 - -
Sabitli -1.019639 0.7450 -3.645893* 0.0061
tar
Sabitli & Trendli -1.548343 0.8076 - -
Sabitli -0.754546 0.8280 -11.27859* 0.0000
san
Sabitli & Trendli -2.260593 0.4520 - -
sag Sabitli -0.882761 0.7911 -10.73670* 0.0000
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Sabitli & Trendli -1.849919 0.6746 - -

Sabitli -0.154930 0.9399 -12.25617* 0.0000
otel

Sabitli & Trendli -2.595479 0.2832 - -

Sabitli -1.571274 0.4944 -11.57550 0.0000
kamu

Sabitli & Trendli -1.348198 0.8712 - -
. Sabitli -2.102619 0.2441 -14.53530* 0.0000
ins

Sabitli & Trendli -0.984822 0.9417 - -

Sabitli -1.652750 0.4528 -5.890544* 0.0000
finans

Sabitli & Trendli -2.185830 0.4930 - -

Sabitli -1.593703 0.4829 -12.66459* 0.0000
elk

Sabitli & Trendli -1.584983 0.7939 - -

Sabitli -1.732320 -10.35594* 0.0000
egt

Sabitli & Trendli 0.368948 0.9988 - -

Not: *** ve ** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yapisal kirilmali ADF testi tek kirilma donemini dikkate alarak birim kok test sonuglarini vermektedir.
Bazi durumlarda ADF testi, yapisal kirilmalar nedeniyle veri olusturma siirecindeki degisiklikleri yeterince
yakalayamayabilir. Yapisal bir kirilma, zaman serisi verilerini etkileyen temel ekonomik veya sosyal
kosullarda énemli bir kaymayi ifade eder. Yapisal bir kirllma meydana geldiginde, verilerin istatistiksel
ozellikleri degiserek, dogru bir sekilde agiklanmadig takdirde yanlis ¢ikarimlara yol agabilir. Bu sorunu
ele almak icin, ADF testi, regresyon denklemine kukla degiskenler veya gosterge islevleri dahil edilerek
yapisal kirilmalari igerecek sekilde genisletilebilir. Bu kukla degiskenler, yapisal kirilmanin zaman serileri
tizerindeki etkisini yakalar (Glynn vd. ,2007).

Yapaisal kirilmali ADF test sonuglar: incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenler duragan hale
gelmektedir. Kirilma doénemleri incelendiginde degiskenlerde farkliliklar oldugu gozlemlenmektedir. Bu
farkliliklarin temelinde sektdrlerin donemsel olarak kredi yogunluluklarinin farkli oldugu soylenebilir.
Toptan ve perakende ticaret, motorlu araglar servis hizm. ile kisisel ve hane halki {iriinleri, tasimacilik,
depolama ve haberlesme, otel ve restoranlar (turizm) ve insaat sektorlerinde kirilma doneminin 2018
yilinda gergeklestigi, TUFE endeksinin 2021 yih eyliil ayinda bir kirilmaya sahip oldugu, imalat sanayi,
saglik ve sosyal hizmetler ve egitim sektorlerinin de 2020 yilinda kirilma gerceklestigi anlasilmaktadir.

Tablo 4. Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglar:

Diizeyde Birinci fark

Degisken  [Sabitli&Tr
Adi endli  istatistik IAnlamlil K1"r11ma. t istatistik IAnlamli Klurllma.
1k Donemi lik Donemi
Sabitli 1.008981 >0.99 2020M09 |-6.080770* <0.01 [2021M09

tufe Sabitli &

abIL — S0 256532 ~099  DO2IMO8 |- i I
Trendli

topt Sabitli -2.714234 0.8251 2013M10 }-17.32227* <0.01 P018M10
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Sabitli & ) cgo780 00793  DOISMO9 |- I

Trendli

Sabitli  |[2.453144 09142  POI3MO2 L12.69040* <001 R018MOS
tasima Si1s

Sabithl & 5 ceenn 05220 PO14MO7 | i

Trendli

Sabitli  4.139550 01147 D014AMO7 L10.18414* 001 RO11IMOY
tar bitli

Sabitli &5 o755 06116 ROI5MO8 | i

Trendli

Sabitli | -1.973923 09837 | 2012M11 | -13.37313* | <0.01 | 2020M04
Ssan 115

Sabitli & | 19955 09611 | 2015M09 | - ; -

Trendli

Sabitli | -3.643610 03101 | 2019M10 | -11.70116* | <0.01 | 2020M02
Sag o

Sabitlhi & | ) o c1906 02243 | 2019M10 | - ; ;

Trendli

Sabitli | -2.099534 00745 | 2012M12 | -13.31608* | <0.01 | 2018M08
otel -1

Sabitli & | 501007 05103 | 2013M05 | - - ;

Trendli

- 0.0562*

Sabitli | -4.402109 . 2013M10 | -12.75630* | <0.01 | 2015M09
kamu —

Sabitli & | - 0977 02044 | 2013M11 | - ; ;

Trendli

Sabith | -3.306187 05000 | 2012M11 | -15.42280* | <0.01 | 2018MO01
ins s

Sabitli & | 5 59007 0.6317 | 2013M01 | - - ;

Trendli

Sabitli | -3.996757 0.1575 | 2012M10 | -15.12577* | <0.01 | 2012M03
finans Si1:

Sabitli & | 5 o3070g 0.5408 | 2013M04 | - ; ;

Trendli

Sabithi | -3.435416 04216 | 2012M11 | -13.65221* | <0.01 | 2013M05
elk Sabitli & 0.0945*

| 4625955 . 2013M04 | - ; -

Sabitli | -4.063050 0.1363 | 2012M11 | -11.46868* | <0.01 | 2020M04

Sabitli & | 4 55774 5099 | 2020M10 |- ; ;

Trendli

4.2

VAR Analizi Sonuglar1

Not: *,** ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

VAR analizinin uygulanmasi i¢in modelin gecikme degerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Modele
iliskin gecikme tercihi i¢in Tablo 5'te FPE bilgi kriteri dikkate alinmis ve gecikme degeri 1 olarak tercih

edilmistir.
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Tablo 5. Gecikme Degerleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 846.2134 NA 2.09e-21 -13.56445 -13.29009* | -13.45300%
1 991.9103 260.5960 2.05e-21* | -13.59204 -10.02536 -12.14326
2 1094.043 162.7481 4.29e-21 -12.91127 -6.052282 -10.12517
3 1238.109 201.4577* | 5.04e-21 -12.91234 -2.761037 -8.788904
4 1357.784 144.0000 1.04e-20 -12.51682 0.926794 -7.056057
5 1507.108 150.5376 1.72e-20 -12.60338 4.132545 -5.805290
6 1689.325 148.1437 2.51e-20 -13.22479 6.803449 -5.089370
7 1922.591 144.1322 3.11e-20 -14.67628 8.644273 -5.203530
8 2330.178 172.3130 7.67e-21 -18.96224* | 7.650625 -8.152162

Gecikme degeri belirlendikten sonra modelde otokorelasyon problemi kontrol edilir. Bu ¢alismada

modelin bir gecikmeli degerinde Tablo 6’da gosterildigi tizere otokorelasyon sorunu olmadigi, LRE ve
Rao test istatistik degerlerinin anlamli olmasiyla anlasilmaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon Sonuglar1

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 157.1412 144 0.2145 1.098289 (144, 823.4) 0.2202
2 141.6644 144 0.5394 0.981353 (144, 823.4) 0.5466

VAR analizini uygularken serilerin normal dagilimi énemli varsayimlar arasindadir. Tablo 7’de serilere

iliskin normal dagilim sonuglar1 verilmistir. 56z konusu tabloya gore, Jarque-Bera joint test istatistiginin

anlamsiz oldugu ve anlamlilik diizeyinin 0.05'ten kiigiik oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda serilerin

normal dagilim gostermedigi ortaya g¢ikmaktadir. Ancak normal dagilim sorunu VAR analizinin
uygulanmasina engel tegkil etmemektedir. Sonugclara iliskin bilgi kayiplar riski olusabilmekle birlikte,
modelin ve degiskenlerin duraganlik sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, modele iliskin
sonuglarin yorumlanabilmesine yol agmaktadir (Norrulashikin vd. ,2015).

Tablo 7. Normallik Testi

Component Jarque-Bera df Prob.

1 188.1454 2 0.0000
2 45.61565 2 0.0000
3 37.55453 2 0.0000
4 19.63266 2 0.0001
5 5.991557 2 0.0500
6 0.395242 2 0.8207
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7 10.88717 2 0.0043
8 11.67337 2 0.0029
9 17.45460 2 0.0002
10 8.065785 2 0.0177
11 322.3893 2 0.0000
12 8.785447 2 0.0124
Joint 676.5907 24 0.0000

VAR modelinin sonuglanabilmesi i¢in 6nemli varsayimlardan biri de degisen varyans sorunu olup
olmadigidir. Tablo ?8deki sonucuna gore, Chi-sq test istatistik degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve modelde degisen varyans sorunun olmadig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 8. Degisen Varyans Testi

Joint test:
Chi-sq df Prob.
7168.801 7020 0.1052

VAR modeli kurulumunda modelin duraganligi icin AR karakteristik polinom grafigi incelenmelidir. Sekil
2’de modelimizin duraganlk sonucu incelendiginde tiim degiskenlerin ¢gember icinde yer aldig1 modelin
duragan oldugu goriilmektedir.

Sekil 2. AR Karakteristik Polinom

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5

VAR analiz sonuglar1 incelendiginde Tablo 9'da bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oram
%50 olarak gerceklesmistir. Ayrica cari ayda ve bir 6nceki ayda ulasim ve haberlesme sektor kredilerindeki
%1'1lik bir artik tiiketici fiyat endeksinde sirasiyla %0’a yakin ve %0,06'lik, pozitif bir etki birakmaktadir.
Elektrik sektor kredilerinde bir 6nceki ayda meydana gelen %1’lik bir artis da tiiketici fiyat endeksinde
9%0,04'liik bir artis olusturmaktadir. Ek olarak, kamu sektorii kredilerinde bir 6nceki ayda meydana gelen
%1’lik bir artis, tiife endeksinde %0,03’liik bir artis ve finans sektorii kredilerinde cari dénemde meydana
gelen %1'lik bir artis tiife endeksinde %0,02’lik bir artisa yol agmaktadir.
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Tablo 9. VAR Analizi Tahmin Sonuglari

Katsayilar | Standart t-Istatistik | Anlaml
Hata lik
C(1) 0.687931 0.112985 6.088714 0.0000
C(2) 6.92E-09 2.74E-09 2.529906 0.0115*
C(3) 0.067452 0.018598 3.626846 0.0003*
C4) 0.055513 0.052443 1.058531 0.2900
C(5) -0.064794 | 0.046947 -1.380153 | 0.1678
C(6) -0.007888 | 0.024377 -0.323592 | 0.7463
C(7) 0.028956 0.036484 0.793648 0.4275
C(8) 0.053878 0.038815 1.388053 0.1653
C©9) 0.046572 0.019604 2.375650 0.0177*
C(10) -0.037930 | 0.028843 -1.315068 | 0.1887
C(11) 0.036181 0.015091 2.397487 0.0166*
C(12) 0.021438 0.010838 1.978100 0.0481*
C(13) 0.000601 0.001711 0.351443 0.7253

DTUFE = C(1)*DTUFE(-1) + C(2)*DTASIMA(-1) + C(3)
*DTOPT(-1) + C(4)*DTAR(-1) + C(5)*DSAN(-1) + C(6)*DSAG(-1) +
C(7)*DOTEL(-1) + C(8)*DINS(-1) + C(9)*DELK(-1) + C(10)*DEGT(
-1) + C(11*DKAMU(-1) + C(12)*DFINANS(-1) + C(13)

Observations: 130

R-squared 0.496696 Mean dependent var  0.010136
Adjusted R-squared 0.445075 S.D. dependent var 0.014059
S.E. of regression ~ 0.010473 Sum squared resid 0.012833

Durbin-Watson stat 1.749704

VAR analizine iligkin 6nemli bulgular igin etki-tepki fonksiyonlari incelenir. Sekil 3'te etki-tepki
fonksiyonlari incelendiginde ulasim ve haberlesme sektoriinde meydana gelen kredilere tiife endeksi 2
donem artis olarak tepki gostermekte ve bu tepki 2 donem sonrasinda azalarak 6. donem duragan hale
gelmektedir. Toptan ve perakende sektor kredilerinde de tiife endeksi ilk 2 donem pozitif tepki vermekte
bu tepki 6. donemde duragan hale gelmektedir. Tarim ve imalat sanayi sektor kredilerine tiife endeksinin
ilk 2 donem tepki verdigi goriilmektedir.
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Response of DTUFE to DTUFE

Response of DTUFE to DS

AN

Response of DTUFE to DELK

Sekil 3. Etki tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.

Response of DTUFE to DTASIMA

Response of DTUFE to DEGT

012

008

004

000

Response of DTUFE to DTOPT

Response of DTUFE to DOTEL

Response of DTUFE to DKAMU

012

008

Response of

Response of

DTUFE to DTAR

DTUFE to DINS

Response of DTUFE to DFINANS

Varyans ayrigtirma sonuglari da Tablo 10’da verilmistir. S6z konusu tabloya gore, TUFE degiskeni, 12.
Doénemde TUFE tarafindan %55 etkilenmekte, ulasim sektor kredilerinden %22.5 etkilenmekte, kamu
sektorii kredilerinden de %3.93 etkilenmektedir. Varyans ayristirma sonuglarinda da ulasim ve kamu
sektor kredilerinin TUFE igin 6nemli bir belirleyici oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 10. Varyans Ayristirmast

Calismada uygulanan VAR modelinde sistemin dengeli oldugunu ve dengeden sapmas: halinde tekrar
nasil dengeye gelecegini analiz edebilmek icin hata diizeltme modelinden faydalanilmaktadir. Bu
kapsamda Tablo 11’de hata diizeltme sonuglari yer almaktadir. Hata diizeltme modeli incelendiginde hata
terimleri katsayisinin 0-1 arasi negatif deger almasi ve %5 diizeyinde anlamli olmasi hata diizeltme

Doénem [S.E. DTUFE DTOPT DTASIM|DTAR [DSAN [DSAG |DOTEL DKAMUDINS |DFINA DELK |DEGT
A INS

1 0.010473|100.0000| 0.000000{ 0.000000| 0.000000| 0.000000{ 0.000000| 0.000000{ 0.000000{ 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000
2 0.014334|64.23347|5.869261|18.64501| 0.231347| 0.355083| 0.000247| 2.629744 2.844413| 0.678699| 1.727804| 2.070311| 0.714610]
3 0.015399|56.91329| 8.179588| 21.80566| 0.420549| 0.309789| 0.015047| 2.355220| 3.766043| 1.766960| 1.529941| 2.050209| 0.887709
4 0.015608| 55.47103| 8.496661| 22.53605| 0.546591| 0.301960| 0.052224| 2.386830| 3.914410| 1.898156| 1.494812| 2.011966| 0.889306
5 0.015632|55.29885| 8.539188| 22.57109| 0.585626| 0.305172( 0.060684| 2.382205| 3.933178| 1.923309| 1.490340| 2.006240| 0.904123
6 0.01563455.28875| 8.539475| 22.56954| 0.590320| 0.306458| 0.062940]| 2.382307| 3.934126| 1.925199| 1.490038| 2.005828| 0.905019
7 0.015634| 55.28808| 8.539253 22.56948| 0.590688| 0.306950| 0.063098| 2.382236| 3.933987| 1.925175| 1.490024| 2.005842( 0.905193]
8 0.015634| 55.28754| 8.539426| 22.56984| 0.590679| 0.307008| 0.063106| 2.382207| 3.933999| 1.925167| 1.490013| 2.005835| 0.905179
9 0.01563455.28731|8.539487| 22.56999| 0.590683| 0.307015| 0.063107| 2.382205| 3.934015| 1.925174| 1.490007| 2.005829| 0.905176
10 0.015634 55.28726| 8.539501| 22.57002| 0.590687| 0.307015| 0.063107| 2.382204| 3.934020| 1.925177| 1.490006| 2.005827| 0.905177
11 0.015634 55.28726| 8.539502( 22.57002| 0.590688| 0.307015| 0.063108| 2.382204| 3.934020| 1.925178| 1.490006| 2.005827|0.905178
12 0.015634| 55.28726| 8.539502( 22.57002| 0.590689| 0.307015| 0.063108| 2.382204| 3.934020| 1.925178| 1.490006| 2.005827| 0.905178

modelinin isledigini gosterir (Johansen, 1985; Granger ve Weiss, 1983).
terimlerinde bir birimlik artisin tiife endeksindeki sapmay1 0.29 oraninda uzun donemde diizeltecegi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Buna gore kisa donem hata
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Tablo 11. Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Anlamlilik
DTOPT -0.064917 0.018863 -3.441534* 0.0008
DTASIMA 2.41E-09 2.74E-09 0.879127 0.3811
DTAR -0.295755 0.045142 -6.551646* 0.0000
DSAN -0.049634 0.046836 -1.059743 0.2914
DSAG -0.029226 0.024192 -1.208082 0.2295
DOTEL 0.073958 0.035934 2.058154* 0.0418
DKAMU -0.033005 0.014780 -2.233052* 0.0274
DINS -0.028706 0.039014 -0.735795 0.4633
DFINANS -0.007978 0.010593 -0.753164 0.4529
DELK 0.006159 0.019476 0.316230 0.7524
DEGT -0.091563 0.028411 -3.222791* 0.0016
HATATER(-1) -0.298430 0.083408 -3.577960 0.0005
C 0.010576 0.002212 4.781603 0.0000
@TREND 4.36E-05 2.64E-05 1.653748 0.1009
5. Sonug

Iktisatta para arzinin milli gelir ve fiyatlar diizeyi tizerindeki etkilerine yonelik tartismalar giiniimiizde de
devam etmektedir. Miktar teorisinde para arzimin fiyatlar genel diizeyini etkiledigi hipotezinden yola
gikarak parasal aktarim kanallarindan biri olan ve para arziyla sekillenen kredi kanalinin fiyatlar genel
diizeyini etkileyip etkilemedigi calismanin ana motivasyonunu olusturmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
BDDK ve TUIK iizerinden elde edilen veriler 1g1¢1inda belirlenen bazi sektorlere verilen kredilerin tiiketici
fiyat endeksi lizerindeki etkisi 2011-2021 donemi igin aylik bazda analiz edilmeye calisilmistir. Calismada
VAR analizi, etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve hata diizeltme modellerinden
faydalamlmistir. Analiz sonuglarinda bazi sektdrlere verilen kredilerin tiiketici fiyat endeksi tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle ulasim ve haberlesme, finans, toptan ve perakende ve kamu sektorii gibi
alanlara verilen kredilerin tiife endeksi {izerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kamu sektoriiniin enflasyonla iliskisinde biitce agiginin enflasyonu pozitif etkiledigi varsaymm dikkate
alindiginda (Sahin, 2019), kamu sektor kredilerinin enflasyon {izerine etki etmesi, varsayimi destekler
nitelik tasimaktadir. Ayrica sektorlere verilen kredilerin {iretimi artirici etki biraktigi ve boylelikle
maliyetin diisiiriilmesi yoluyla enflasyonu azaltic1 etki yaptig1 goriisiine karsin, sektor kredilerinin talep
artiricl etkisinin de olabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda finans sektor kredilerinin
artis, talep kaynakli enflasyonist bir etki olusturabilecegi tahmin edilmektedir. Son olarak ulagtirma ve
haberlesme sektor kredilerinin tiiketici fiyat endeksinde 6nemli belirleyici olmasinda sektor ithalatinin
yiiksek olusu (Ticaret Bakanligi, 2014) ve buna bagh sektor kredilerinin ithalat artisina neden olabilecegi
varsaylldiginda, kurlarin bu durumdan etkilenmesi s6z konusu olacaktir. Boylelikle tiiketici fiyat
endeksinin de pozitif etkilenebilecegi diistiniilmektedir. Bu noktada sektorel ticari kredilere iliskin TCMB
ve Bankacilik, Denetleme ve Diizenleme Kurumunun (BDDK) ortak politika ile fiyat istikrarini dikkate
alarak sektorlere miidahale etmesinin ve para politikalarini sekillendirmesinin uygun olacag:
distiniilmektedir.

———
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Calismada elde edilen sonuglarla bulgular karsilastirildiginda, elde edilen sonuglarin Biiyiikbasaran vd.
(2020), Mirasedoglu (2017), Begec (2015), Boliikbas (2019), Yelghi vd (2019) ve Korkmaz'in (2017)
calismalarini destekler nitelik tasidig1 anlasilmaktadir. Bu alanda arastirma yapmak isteyenler i¢in analize
dahil edilmeyen ticari sektor kredilerinin ayn1 veya farkli yontemlerle ele alinmasi onerilmektedir.

Beyani
Bu makalede hicbir insan ¢alismasi sunulmamastir.
Yazar Katkilar1

Bu ¢alismanin tamamu tek bir yazara aittir.

Cikar Catismasi
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