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BIiREYSEL KREDILERIN ENFLASYON UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Ogr. Gor. Figen KILIC*
Dr. Ogr. Uyesi Mustafa TORUN**
0z
Bu calismada, Tirkiye’de enflasyon ile bireysel (tiiketici) krediler ele alinarak, enflasyon ile
konut kredileri, ihtiyac kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi kartlari arasimdaki iliski analiz
edilmistir. Aragtirmada 2004:11-2015:03 donemine ait aylik veriler kullanmilarak toplam bireysel
krediler, konut kredileri, ihtivac¢ kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi kartlarmin enflasyon
Uzerindeki etkisi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina
gore, biitiin degiskenler seviyede duragan ¢iktigindan Johansen esbiitiinlesme testinin yapimasina
gerek kalmamistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére, bireysel kredi kartlari ile enflasyon
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik, enflasyondan tasit kredisine, tasit kredisinden bireysel kredi
kartlarina, konut kredisinden bireysel kredi kartlarina ve tasit kredisine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Bireysel Krediler, Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik, Enflasyon

Jel Stniflandirmasi: E51, B23, E31
THE IMPACT OF PERSONAL LOANS ON INFLATION: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

This study discusses inflation and personal (consumer) loans in Turkey and it also investigates
the relationship between inflation and sub-components of personal loans namely residential loans,
consumer loans, vehicle loans, individual credit cards. Using the monthly data for the study 2004:11-
2015:03, the effects of total personal loans, residential loans, consumer loans, vehicle loans and
individual credit cards on inflation have been analyzed by cointegration and Granger causality tests.
According to the results of the analysis, it is not necessary to perform the Johansen cointegration test
since all the variables are static in level. According to the results of the Granger causality test, a one-

way causality relationship from inflation to vehicle loan, from vehicle loan to individual credit cards,
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from residential loan to individual credit cards has been determined, while a bi-directional causality

between individual credit cards and inflation has been observed.
Key Words: Personel Loans, Johansen Cointegration, Granger Causality, Inflation

JEL Classification: E51, B23, E31

1. GIRIS

Bireysel krediler, belirli kosullarda geri 6denmek tizere, bireylere ya da gercek kisilere ticari
amaclar diginda herhangi bir mal ya da hizmetin satin aliminda kullanilmak {izere verilen kredilerdir
(Parasiz, 1997: 180). Bireysel kredilerin Diinya’daki ilk uygulamast ABD’de 1928 yilinda ortaya
cikmustir. Bu tarihte ilk olarak uygulama alam bulan bireysel krediler, 1950’lerden sonra bireylerin
ozellikle yeni gelisen teknoloji ve iletisim araclarina sahip olma gereksinimlerinden dolay1 hizla artis
gostermeye baslamustir (Kaptan, 2011: 4-5). Bireysel krediler Tiirkiye’de ise ilk defa 1988 yilinda bir
banka tarafindan uygulanmaya baslanmistir (Uzunlar, 1990: 72). 1990’11 yillarin basindan itibaren ise,

bankalarin geneline yayilarak, uygulama alanlarim genisletmislerdir.

Son yillarda toplum tarafindan sik¢a kullanilan bireysel krediler, Gretimi, geliri, ihracati, doviz
girigini, istihdami, finans sektoriiniin karlarini artirmakta, finansal sektorde riskin dagitilmasina sebep
olmakta ve bu sayede riski azaltmakta, kayitdisi ekonominin kayit altina alinmasini saglamakta, devletin

vergi gelirlerini artirarak ekonomi lizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir.

Bireysel kredilerin olumlu etkilerinin yaninda bazi énemli olumsuz etkileri de bulunmaktadir.
Bireysel krediler ithal mallara ve 6zelliklede liiks ithal mallara olan talebi artirabilmektedir. Bireysel
kredilere bagh olarak ithalatin artmasi, dis ticaret dengesinin bozulmasina ve dis ticaret agiklarinin
artmasina neden olabilmektedir. Bireysel kredilerin ekonomi lizerindeki diger 6nemli bir olumsuz etkisi
ise enflasyonu arttirmasidir. Bireysel krediler ekonomide toplam talebi artirmakta, bu toplam talep eger
iiretim artis1 ile karsilanmazsa piyasadaki mal ve hizmetler kit hale gelmekte, bu durumda mal ve

hizmetlerin fiyatlarinin artmasina yani enflasyonun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de bireysel kredilerin enflasyon tizerindeki etkisini aragtirmaktir.
Bu dogrultuda ikinci boliimde enflasyon, krediler ve bireysel kredilere iligkin literatiirde yapilmusg
ampirik ¢alismalar arastirilacaktir. Uclincii boliimde ise, calismada kullanilan veriler ve yontem
aciklanacak, ortaya ¢ikan bulgular ele alinacaktir. Son bélimde ise, ulasilan sonug belirlenecek ve

Onerilerde bulunulacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon bir ekonomide neredeyse biitiin makroekonomik degiskenler tizerinde etkisi olan bir
degisken oldugundan, literatiirde enflasyonun makroekonomik degiskenler ve banka kredileri {izerine
etkilerini analiz eden ¢ok fazla galigma vardir. Yine ekonomik biiylime, para arzi, borglanma, disa
aciklik, ticari agiklik, petrol fiyatlari, faiz oranlari ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin
enflasyon {izerindeki etkisini analiz eden bir¢ok ¢alisma olmasina ragmen, bireysel kredilerin enflasyon
iizerindeki etkilerini analiz eden ¢ok fazla ampirik calisma yoktur. Cok fazla ampirik ¢aligma
olmamasinin yaninda, var olan ¢aligmalarin da ge¢misi ¢ok eskiye dayanmamaktadir. Bireysel kredilerin
enflasyon lizerindeki etkilerini analiz eden ¢aligmalar, 6zellikle 2000°1i yillarin bagindan itibaren ortaya

¢tkmaya baglamaktadir.

Alper, Berument ve Malatyali (2001), Tiirkiye ekonomisi i¢in bankacilik faaliyetleri ile kronik
enflasyon arasindaki iliskiyi, 1988-1999 yillarina ait verileri kullanarak dinamik panel regresyon analizi
yontemi ile analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda enflasyon ile banka alacaklar1 ve kredileri arasinda bir
iliski oldugunu ve enflasyonun banka alacaklarimi ve kredilerini olumsuz yonde etkiledigini tespit

etmiglerdir.

Groen (2001) Hollanda ve Amerika Birlesik Devletleri’nde ger¢ek kurumsal kredi, reel gelir, reel
hisse senedi fiyatlari, kisa vadeli faiz ve enflasyon arasindaki etkilesimi vektor hata diizeltme modeli ile
analiz etmistir. Groen (2001) sirket kredilerinde ve hisse senedi fiyatlarinin ger¢ek miktarlar: izerinde
diizensiz soklarin, Amerika Birlesik Devletleri’'nde enflasyon iizerinde ve Hollanda’da reel ¢ikti
lizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica diizensiz soklarin enflasyon ve ekonomik
faaliyetlerin ¢esitliligini ve enflasyon hedeflemesi degisikliklerini agiklamada, arz yanli soklarin ise,

ekonomik dalgalanmalar1 agiklamada 6nemli belirleyiciler oldugunu ifade etmistir.

Bikker (2004) 26 OECD iilkesi igin krediler, Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (RGSYIH),
enflasyon, reel para arz1 ve igsizlik gibi degiskenler arasindaki iliskiyi 1979-1999 dénemine ait verileri
kullanarak panel veri analizi ydntemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, krediler ile RGSYIH, reel
para arzi, enflasyon ve igsizlik gibi konjonktiirii temsil eden degiskenler arasinda gii¢lii bir iligki ya da

bag oldugu sonucuna ulagmistir.

Eslamloueyan ve Darvishi (2007) Iran’da banka kredilerinin enflasyon iizerindeki uzun ve kisa
dénem etkilerini, sinirsiz hata diizeltme modeli ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi yaklasimu ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglari enflasyon ve onun belirleyicileri olan; banka
kredileri, ithalat fiyatlari, Reel GSMH ve karaborsa doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugunu, ancak banka kredilerinin enflasyon iizerinde kisa donemde etkisinin olmadigim

gostermektedir.
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Arslan ve Yaprakli (2008) 1983-2007 donemini kapsayan ¢alismalarinda, Turkiye ekonomisinde
toplam banka kredileri ile enflasyon arasindaki iligskiyi Johansen es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli kullanarak ampirik olarak test etmislerdir. Test sonucunda uzun donemde banka kredilerinin
enflasyonu pozitif, enflasyonun banka kredilerini ise negatif etkiledigi ve hata diizeltme-gelistirilmis
Granger nedensellik testleri ile banka kredileri ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
var oldugu sonucuna varnuslardir. Arslan ve Yaprakli (2008) 1983-2007 dénemde UFE (iretici fiyat
endeksi)’deki %1’lik artigin banka kredilerini %0.37 oraninda azalttig1 ve banka kredilerindeki %1°1ik
artigm UFE’yi %0.35 oraminda artirdigim tespit etmislerdir.

Geanakoplos ve Dubey (2009) enflasyon ve kredi kartlari arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmalarinda, kredi kartlarinin yaygin kullaniminin ticaret verimliligini artirdigini, ancak paranin
dolasim hizim artirarak parasal miidahale yoklugunda enflasyona neden oldugunu belirtmislerdir.
Bunun yaninda, paray1 kontrol altinda tutan giiclin para arzini1 azaltmasi durumunda, kredi kartlarinin
sagladigi verimlilik kazamimlarindan vazgecilmesine sebebiyet verdigini, bu nedenle verimlilik
kazancini birakmamak adina belirli bir oranda enflasyon artisinin kabul edildigini ve stagflasyon

olgusuna yol agtigini tespit etmislerdir.

Bilgin ve Kartal (2009), 2002-2008 donemini kapsayan ¢alismalarinda, enflasyon ve bankacilik
sektorii kredilerini incelemislerdir. Tiirkiye’de analiz doneminde (2002-2007) olusan giiven ve diisiik
enflasyon ortami ve istikrarlt bir ortam bankalari, proje finansmam seklindeki yatirim ve ticari

kredilerden ziyade, tlketici kredilerine yonlendirdigi sonucuna ulagsmiglardir.

Huy Vu (2010) enflasyon oranlar1 ve kredi biiyiimesi etkilesimini, Iskandinavya’daki ii¢ kiiciik
acik ekonomi olan Danimarka, Norveg ve Isveg iilkelerinde 1998:1-2008:4 yillar1 arasindaki geyrek
donemlik verileri kullanarak panel data analizi ile incelemis ve kredi biiylimesinin enflasyon {izerinde
istatistiki olarak anlamli etkileri oldugunu ve merkez bankasinin para politikasinin enflasyon trendinin

sekillenmesinde ¢ok dnemli gorevleri oldugunu vurgulamistir.

Akgact ve Yontem (2011), tiikketici kredisi cesitleri ve enflasyon arasindaki iliskiyi 2005:12-
2010:11 donemine ait verileri kullanarak, Lee-Strazicich ¢ift-igsel kirilma testi, regresyon ve Granger
nedensellik analizi ile test etmislerdir. Test sonucunda, tiketici kredileri i¢inde 6nemli bir yere sahip
olan ihtiya¢ kredileri ile enflasyon arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin var oldugunu tespit

etmislerdir.

Peker ve Canbazoglu (2011) Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini, Vektor Otoregresif-
VAR (Vector Autoregression: VAR) yontemi yardimiyla, 1990:01-2008:11 donemini kapsayan aylik
verileri kullanilarak test etmislerdir. Peker ve Canbazoglu (2011) enflasyon ile toplam banka kredileri

arasinda bir Granger nedensellik iliskisinin varoldugu ve Merkez Bankasinin para arzint kontrol altina
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almas1 durumunda, banka kredi kanalinin etkin isletebilecegini ve bu yolla da ¢ikti miktar1 ve enflasyonu

daha kolay yonlendirebilecegi sonucuna ulagmsglardir.

Asongu (2012) 34 Afrika tilkesinde para politikasi, krediler, finansal etkinlik ve finansal boyutun
tiikketici fiyatlar1 lizerindeki etkisini, 1980-2010 donemi i¢in iki asamali En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda para ve kredilere yonelik olarak alinan mutlak
tedbirlerin enflasyonu olumlu, finansal etkinlik ve finansal boyuta yonelik olarak alinan goreceli

tedbirlerin ise enflasyonu olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Moinescu (2012), yeni Avrupa Birligi (AB) {liyesi iilkelerdeki kredi akisi, liretim agig1 ve
enflasyon iliskisini ekonometrik olarak incelemistir. Yaptigi ¢aligmada asir1 bor¢lanmanin ekonominin
agirt 1sinmasina yol agarak genel fiyat artisin1 destekledigini, tretim agigimin yaklagik %15’inin
enflasyona doniistiigii sonucuna ulagmistir. Sermaye hesabimin tam serbestlestigi bir ortamda, 6zellikle
para politikasi araglarinin asir1 borglanma karsisinda kisith etki gosterdigi durumda, makro-ihtiyati

politikalarin fiyat istikrarin1 saglamaya katki yapabilecegini de eklemistir.

Gambetti ve Musso (2012) Euro bdlgesinde, Ingiltere’de ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
kredi arz soklarimin is ¢evrimleri iizerindeki etkisini, 1980-2010 ddnemine ait verileri kullanarak
zamanla degisen parametreler VAR modeli yardimiyla analiz etmiglerdir. Yaptiklari analizde, kredi arz1
soklarimin ekonomik faaliyetler, kredi piyasasi ve enflasyon degiskenleri tizerinde anlamli etkisi oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayrica Gambetti ve Musso (2012) gecen birka¢ yilda kredi arz soklarinin
GSYIH ve kredi hacimleri iizerindeki etkilerini arttirdigim ve kredi arz soklarmin etkisinin, 6zellikle

ekonomik faaliyetlerin yavaglama donemlerinde 6nemli hale geldigini ifade etmislerdir.

Arséne ve Guy-Paulin (2013) Kamerun’da 6zel sektore verilen krediler, enflasyon ve ekonomik
blylime arasindaki iliskiyi, Vektor Otoregresif-VAR (Vector Autoregression: VAR) yodntemi
yardimiyla 1965-2010 donemi icin test etmistir. Test sonuglar1 enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde
anlamli ve olumlu bir etkisi oldugunu, ekonomik biiylimenin ekonomiye verilen krediler tzerinde
anlamlit ve olumlu bir etkisi oldugunu, ekonomiye verilen kredilerin enflasyon iizerinde anlamh ve
olumsuz yonde etkisi oldugunu gostermektedir. Arséne ve Guy-Paulin (2013) enflasyon ekonomik
blyumenin, ekonomik blyltme 0zel sektdre verilen kredilerin ve 0zel sektére verilen krediler

enflasyonun Granger nedenidir.

Yigitbas (2014), Tiirkiye’deki banka kredileri ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iligkiyi,
1987:01-2013:03 donemine ait aylik verileri kullanarak egbiitiinlesme analizi ve vektdr hata diizeltme
modeli yardinyla analiz etmistir. Yaptig1 analiz sonucunda, reel banka kredileri ile RGSY1H, enflasyon

ve geri Odenmeyen krediler arasinda uzun dénemde istikrarli bir denge iliskisinin oldugunu
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belirlemislerdir. Kisa dénemde enflasyonunun reel banka kredileri iizerinde bir etkisinin olmadigini,

ancak uzun donemde banka kredi miktarim azalttigim tespit etmistir.

Korkmaz (2015) banka kredilerinin ekonomik biiyiime ve enflasyon zerindeki etkisini 10
Avrupa iilkesi (Ispanya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Y unanistan, Macaristan, italya, Polonya, Tiirkiye
ve Ingiltere) igin panel data analizi yontemi yardimiyla, 2006-2012 dénemini kapsayan yillik verileri
kullanilarak analiz etmistir. Analiz sonucunda 10 Avrupa {ilkesinde bankacilik sektoriinde yaratilan
kredilerin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi, ancak enflasyon {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1

sonucuna ulagmustir.

Krediler, bireysel (tiiketici) krediler ve enflasyon arasindaki iligkiyi konu alan literatiir taramasi
genel hatlariyla degerlendirildiginde, krediler ve bireysel krediler ile enflasyon arasinda bir iligkinin
varoldugu ve bu iligkinin uzun dénemde daha fazla belirginlestigi ortaya ¢ikmaktadir. Varolan bu iligki
genelde kredilerin, bireysel kredilerin ve bireysel krediler icinde énemli bir paya sahip olan ihtiyag

kredilerinin enflasyon oranlarim arttirdig1 yoniindedir.

3. VERI VE MODEL

Ekonometrik analizde, toplam bireysel krediler ve onu olusturan konut kredileri, ihtiya¢ kredileri,
tasit kredileri ve bireysel kredi kartlarinin enflasyon orani iizerindeki etkisi ya da degiskeler arasindaki
iliski analiz edilmeye ¢alisiilmaktadir. Bu dogrultuda, ekonometrik analizde bagimli degisken olarak
enflasyon oranlarini temsil etmesi bakimindan Tiiketici Fiyatlart Endeksi (Tiiketici Fiyatlari-2003=100)
kullamlmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise toplam bireysel krediler, ihtiyag¢ kredisi, konut kredisi,
tasit kredisi ve bireysel kredi kartlart modele dahil edilmistir.

Ekonometrik analiz periyodu 2004:11-2015:03 donemini kapsamaktadir. Analizde aylik veriler
kullamlmigtir. Analiz periyodunun 2004:11-2015:03 donemini kapsamasinin temel nedeni ise, 2004
yilinin 10. ayindan 6nceki donem icin, toplam bireysel kredilere ait konut kredileri, tasit kredileri ve

bireysel kredi kartlarinin verilerine ulasilabilmesine ragmen ihtiyag kredisi verilerine ulagilamamasidir.

Ekonometrik analizde kullanilan 2004:11-2015:03 donemine ait aylik verilere iki kaynaktan
ulagilmugtir. Bagimli degisken olan enflasyon oram (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi-2003=100) verisi
TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS), bagimsiz degiskenler olan toplam bireysel
krediler, ihtiyac kredisi, konut kredisi, tasit kredisi ve bireysel kredi kartlar1 verileri ise BDDK’nin veri
tabanindan temin edilmistir. Ekonometrik analizlerde kullamilan veriler, verilerin simgeleri ve hangi
stireclerden (islemlerden) gegirilerek modele dahil edildiklerine yonelik agiklamalar tablo 1°de

sunulmaktadir.
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Tablo 1. Ekonometrik Analizde Kullamlan Degiskenler

Simgesi | Degiskenin Adi Degiskenlere iliskin Aciklamalar
Tiiketici Fiyatlarinda (TUFE) meydana gelen aylik % degisimi ifade
EO Enflasyon Orani etmektedir (2003=100).
BDDK’dan aylik olarak aliman milyon TL cinsinden Toplam Bireysel
TTK Toplam Krediler verisi doniistiirme islemi sonucunda aylik % degisimi temsil edecek
Tuketici(Bireysel) hale getirilmistir.
Kredileri
BDDK’dan aylik olarak alman milyon TL cinsinden ihtiyag Kredisi verisi
iK Ihtiya¢ Kredisi dontistirme islemi sonucunda aylik % degisimi temsil edecek hale
getirilmistir.
BDDK’dan aylik olarak alman milyon TL cinsinden Konut Kredisi verisi
KK Konut Kredisi doniistirme islemi sonucunda aylik % degisimi temsil edecek hale
getirilmistir.
BDDK’dan aylik olarak alinan milyon TL cinsinden Tasit Kredisi verisi
TK Tasit Kredisi doniistirme islemi sonucunda aylik % degisimi temsil edecek hale
getirilmigtir.
BDDK’dan aylik olarak alman milyon TL cinsinden Bireysel Kredi Kartlar
BKK Bireysel Kredi verisi doniistiirme islemi sonucunda aylik % degisimi temsil edecek hale
Kartlar getirilmigtir.

Analizde toplam bireysel kredilerin enflasyon iizerindeki etkisini ayr1 olarak ve toplam bireysel
kredileri olugturan ihtiya¢ kredisi, konut kredisi, tasit kredisi ve bireysel kredi kartlarinin enflasyon
lizerindeki etkisini ayri olarak analiz etmek amaciyla iki farkli model kurulmustur. Degiskenler

arasindaki iligkilerin tespit edilmesi i¢in kurulan bu modeller asagidaki gibidir;

EOt = B0 + B1 IKt + B2 KKt + B3 TKt+ B3 BKKt + ut (1)
EOt=p0 + Bl TTKt + &t (2)

Her iki modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve temsil ettikleri degiskenlerin ismi; EO:
Enflasyon Orani, IK: Ihtiyag Kredisi, KK: Konut Kredisi, TK: Tasit Kredisi, BKK: Bireysel Kredi

Kartlar1 ve TTK: Toplam Tuketici (Bireysel) Kredileri seklindedir. Modeldeki ut ve &t kavramlari ise
hata terimlerini géstermektedir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

Ekonometrik analizde, bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iliskileri arastirmak amaciyla
zaman serileri analizi yontemi kullanilmigtir. Ekonometride zaman serileri kavraminin bir yontem
olarak ortaya ¢ikis1 ve gelisimi 1970 yilinda Box ve Jenkins’in “Time Series Analysis: Forecasting and
Control (Zaman Serileri Analizi: Tahmin ve Kontrol)” adl1 kitabi ile baglamaktadir (Goktas, 2005: 1).

Zaman serileri, herhangi bir olaya ait degiskenin gozlem degerlerinin bir dénemden digerine
(zamana gore) siraya konulmasiyla olusturulan sayisal biyiikliikler olarak ifade edilmektedir. Gozlenen
verilerin zaman i¢inde bir donemden diger doneme sirali bir sekilde gergeklesmesi bir kosul degil ancak
diizenli araliklarla dizinin gelisim seyrinin goriilmesi i¢in gerekli bir kosuldur (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 41).
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Zaman serileri analizi belirli ddnem araligini kapsar. Serinin yapisini veren stokastik® streci
modeller ve ge¢mis donemlere ait gozlem degerleri vasitasiyla, gelecek ile ilgili éngoriler yapar
(Kaynar ve Tastan, 2009: 162).

Zaman serileri ¢esitli amaclardan dolay1 analiz edilmektedir. Zaman serisi analizinin temel

amagclar1 sunlardir (Goktas, 2005: 5);

v' Serilerin belli bagh dzelliklerini ortaya ¢ikararak olayin dogasim anlamak,
v'  Seriler arasindaki iliskiyi agiklamak,
v’ Serilerin gelecege yonelik olarak tahminini yapmak ve
v’ Serilerin kontroliinii saglamaktadir.
Bu amaglardan dolay1 ekonometrik analizde, bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iligkiyi
aciklamak, bu iliskinin gelecegine yonelik tahminlerde bulunmak ve bu iligkinin kontroliinii saglamak

amaciyla Zaman Serileri Analizi yontemi kullanilmustir.

Bu analiz 3 temel asamadan olugmaktadir. Bu asamalardan ilki, degiskenlerin duragan olup
olmadiginin belirlendigi duraganlik testi ya da bagka bir adiyla birim kok testidir. Ikinci asama,
degiskenlerin uzun donemde aralarinda iliski olup olmadigimin tespit edildigi esbiitiinlesme testi
asamasidir. Uciincii asama ise, degiskenlerin aralarindaki iliskinin yniiniin tespit edildigi nedensellik

testidir.

4.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizi ile modelin analizindeki ilk asama, modele dahil edilen degiskenlerin her
birinin duragan olup olmadiginin birim kok testi ile belirlenmesidir. Zaman serisi analizinde,
degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin varolabilmesi igin, seriler birim kok icermemeli ve duragan
olmalidir. Serilerin birim kok igermesi ya da duragan olmamalar1 sahte regresyon probleminin ortaya
cikmasina neden olabilmektedir. Sahte regresyonun ortaya c¢ikmasi durumunda ise, regresyon
analizinden elde edilen bulgular degiskenler arasindaki gercek iliskiyi yansitmamaktadir (Gujarati,
1999: 726).

Zaman serileri analizinde serilerin duragan olmasi, serilerin zaman i¢inde varyansinin ve
ortalamasinin sabit olmas1 demektir. Gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin ko-varyansi,
degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup, zamana bagl degildir. Bir serinin zaman iginde duragan

olmasinin ya da birim kok igermemesinin sartlart sunlardir (Gujarati, 2003: 797-798);

Ortalama=E(Y)=pn

IStokastik: rassallik ile es anlamlidir. Stokastik siireg ise rassal degiskenlerin zaman endeksli dizisine verilen addir. Daha fazla
bilgi i¢in bakimiz. Jeffrey M. Wooldridge, Ekonometri Giris I Modern Yaklagim, Ceviri Editorii: Ebru Caglayan, Nobel
Akademik Yayincilik, Ankara 2013, s.341.

Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 2 5


http://dx.doi.org/10.11611/yead.386270

Cilt/Volume: 16 ~ Sayi/Issue: 1~ Mart/March 2018  ss./pp. 18-40
F. Kilig, M. Torun Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.386270

Varyans=var(Y-p)?=5?

Kovaryans= y=E[(Yi- w)(Yik-p)]

Burada yx, k gecikme ile ortak varyans Y ile Y arasindaki, yani aralarinda k donem fark olan iki Y
arasindaki degerin kovaryansidir. Eger k=0 ise, o bulunur. Bu deger Y nin varyansina esittir (=¢2), k=1
ise, y1, Y’nin arcisik iki degeri arasindaki ortak varyanstir. Ozetle, bir zaman serisi duragansa,
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi (ortak varyansi) ne zaman 6lgiiliirse Olgiilsiin aynidir. Bir zaman

serisi duragan degilse, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman i¢inde degisim gosterir.

Zaman serisinin ortalamasimin, varyansinin ve ortak kovaryansinin zaman ic¢inde degisim
gostermesi, serinin birim kok igerdiginin ya da duragan olmadiginin bir gostergesidir. Boyle bir seri,
sahte regresyonun ortaya ¢ikmasina yani degiskenler arasindaki iliskinin gercek iliskiyi yansitmamasina
neden olur. Bu nedenden dolayi, regresyon analizinden elde edilen sonuglarin ger¢egi yansitmasi ya da
degiskenler arasindaki iligkinin dogru olabilmesi igin, ilk olarak gesitli duraganlik ya da birim kok
testleri ile bir serinin duragan olup olmadigi ya da birim kok igerip igermediginin analiz edilmesi
gerekmektedir. Ekonometrik analizde, bireysel krediler ve enflasyon serilerinin duraganlik analizi
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak analiz

edilmektedir.

Serilerin duraganliginin tespitinde en ¢ok kullanilan birim kok testi Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF)’dir. Bu test, 1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testine bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesi sonucunda, Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin
genisletilmis halidir. DF testine bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesi sonucunda, ADF

birim kok testi en genel olarak agagidaki denklemlerden olugmaktadir:

AYt=38Yw1 + 255 6i AY¢j + & (3)
AYi=p+8Yw + X5 8i AYj + & (4)
AYi=p+Bt+38Ye + X5 6i AYe + & (5)

Birim kok testi i¢in kurulan hipotezler ise su sekildedir;

Ho: 6 =0 (Birim kok vardir, yani zaman serisi duragan degildir)

Hi: 0 <0 (Seri birim kok igermemektedir, yani duragandir)

ADF birim kok testi igin kullanilan denklemlerde, birim kok testinin uygulanacagi model yapisi tespit
edilmektedir. ADF birim kok testinin uygulanacagi model kesmesiz ve trendsiz ise (3) nolu, kesmeli ve
trendsiz ise (4) nolu, kesmeli ve trendli ise de (5) nolu denklem kullanilmaktadir. Denklemlerdeki (A)
birinci fark islemcisini, (Y+) t ddnemde kullanilan zaman serisini, (p) sabit terimini, (ft) zaman trendini,

(&) hata terimini, (p) gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF testine gore, olagan en kii¢iik kareler
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yontemi tahminleri sonucu (ts) degeri yeterince negatif ¢ikar veya (ts) degeri kritik degerlerden daha

kucuk olursa, sifir hipotezi red edilir ve serinin duragan hale geldigi sonucuna ulagilir (Seviktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 313-331).

ADF birim kok testinden sonra, serilerin duraganliginin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan
bir diger birim kok testi Phillips-Perron (1988) birim kok testidir. Phillips-Perron (PP) birim kok testi,
ADF birim kok testi ile benzer 6zellikler gosteren ADF birim kok testini tamamlayici bir 6zellige sahip
olan bir birim kok testidir. ADF birim kok testinde hata terimlerinin dagiliminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyanshi oldugu varsayilmaktadir. PP birim kok testinde ise, oto korelasyonun
bilinmeyen tiirlerinin varligina dayali olarak, hata terimindeki kosullu degisen varyansin durumu
dikkate alinmakta ve serisel iliski i¢in parametrik olmayan bir diizeltmenin yapilmasi gerektigi

onerilmektedir (Enders, 2004: 251).

PP birim kok testi, denklemin tahmin edilmesine ve 6 katsayisinin t istatistiginin seri korelasyon
ve degisen varyans i¢in modifiye edilmesine dayanmaktadir. PP birim kok test istatistigi asagidaki

sekilde hesaplanir (Cigek, Gozegir ve Cevik, 2010: 148):

5o ts (YO)E _T(fo -Yo)(se(8)) .

A 1
fo 2f0/zs

Burada; 6 katsay1 tahminini, ts0’nin t degerini, se(8) 6 katsayisinin standart hatasini ve s regresyon
standart hatasim gostermektedir. yo denklemin hata varyansinin tahminidir. fo ise sifir (0) frekanstan

spektral hata tahminini géstermektedir.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri analizinde, serilerin duragan olmamasi sahte regresyona neden olmakta, sahte
regresyonun ortadan kaldirilmasi i¢in seriler fark alma islemi ile duragan hale getirilmektedir. Fark alma
islemi, serinin ge¢mis donemlerde maruz kaldigi soklarin etkisini ortadan kaldirmakla kalmayip,
serilerin uzun donemli iliskilerinin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Egbiitiinlesme
(cointegration) testi, duragan dist degiskenlerin fark alma isleminden sonra aralarinda uzun donemde

bir iligki olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan bir analiz yontemidir (Dikmen, 2012: 321).

Esbiitiinlesme testi igin gelistirilen ilk testlerden birisi Engle-Granger (1987) tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme testidir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testindeki bir takim
eksikliklerden dolayi, Johansen (1988) en ¢ok benzerlik yontemine dayanan bir esbiitiinlesme testi
gelistirmistir. Johansen (1988) egbiitiinlesme testinde, koentegre eden vektdrlerin tahmini ve test
edilmesi yaminda, parametreler iizerine konan bazi sinirlamalarda test edilmektedir. Daha sonraki

surecte, Johansen ve Juselius (1990) VAR modeline sabit katsayi, trende ya da mevsimselligi ifade eden
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gblge degiskeni de dahil ederek, testi ve sinirlamalar1 daha da genisletmis ve gelistirmiglerdir (Goktas,

2005: 125).

Johansen esbiitiinlesme testi VAR analizine dayanan bir testtir. Bu testin modeldeki denklem

sistemi asagidaki gibidir.

P
Y; = ZAi Yio1 + BX¢ + ug (7)

i=1
Burada X; ve Yiduragan olmayan diizey degerleri, birinci farklari alindiginda duragan hale gelen, yani

I(1) seriler olmalidir. Denklemin 1. farki alimp tekrar diizenlendiginde ise;

p-1

AYt = T[Yt—l + Z :Ti Yt—l + BXt + Vt (8)
i=1

seklini almaktadir. Burada m = f=1Ai —lvet; =— ?:i +1 A; dir. m=of seklinde ifade edilmektedir.

o ve B’ (kxr) boyutlu ve ranki r olan iki matrisi ifade etmektedir. a uyarlama hizini, yani hata diizeltme
teriminin katsayisini,  uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 matrisini ve r ise matrisin rankin
gostermektedir. Rankin 1’e esit olmast durumunda, degiskenler arasinda 1 esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu, 1’den biiyiik ise rankin degeri kadar esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilir. Seriler
arasinda esbiitiinlesik iligkinin olup olmadigina bakmak igin, iz (trace) ve maksimum Ozdeger

istatistikleri kullanilir (Akpolat ve Altintas, 2013: 123-124).

4.3. Granger Nedensellik Testi

Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun donem iliski belirlenir. Daha sonra
degiskenler arasi iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanir. Granger
nedensellik testi uygulanmadan dnce, vektor otoregresif (VAR) modeli yardimiyla uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR’in uygun gecikme yapisinin belirlenmesi igin,
Akaike’nin Son Tahmin Hata (Minimum Final Prediction Error-FPE), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion-AIC), Schwarz Kriteri (Schwarz Criterion-SC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi
olgiiler kullamlabilir (Vurur ve Ozen, 2013: 125).

VAR modeli yardiimyla uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, Granger

nedensellik testi (1969) asagidaki denklemler yardimu ile test edilir;
Xi= Z}rlzl ant—j + Z;nzl b]Yt_] + &1 (9)

YEXbicXej + XinidiYeoj + & (10)
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Burada (a;), (bj), (c;) ve (d;) gecikme katsayilarini, m biitiin degiskenler igin ortak gecikme uzunlugunu
€1 Ve €phata terimlerinin birbirinden bagimsiz (korelasyonsuz) olduklari varsayimina dayanmaktadir

(Granger, 1969: 424-438).

Granger nedensellik testi, (9) ve (10) nolu esitliklerdeki hata terimlerinden 6nce yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarimin sifira (0) esit olup olmadig1 ile test edilen bir
nedensellik analizidir. Granger nedensellik testinde, hipotez ¢ift tarafli kurularak nedenselligin yoniiniin
cift (karsilikli) tarafli m1 yoksa tek tarafli mi1 oldugu belirlenmektedir. Burada, (bj) degerlerinin belirli
bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmas1 “Y¢’nin Xi’ye neden oldugunu gosterir ve bu durum “Yy
X¢'nin Granger nedenidir. (Y=X)” seklinde ifade edilir. Bu durum “Yyden X¢’ye dogru tek tarafli
nedensellik (Y=X)” olarak tanimlanir. (dj) degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
olmast “X¢'nin Y¢ye neden oldugunu gosterir. Bu durum, “X; Y¢nin Granger nedenidir. (X=Y)”
seklinde ifade edilir ve “X;’den Y¢ye dogru tek tarafli nedensellik (X=Y)” olarak tanimlanir. Hem (b;)
hem de (d;) katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmalar1 durumunda, hem “X;
Y¢nin” hem de “Y: X¢’nin” Granger nedeni oldugu kabul edilir. Yani X; ile Y arasinda “¢ift tarafl
nedensellik (X<Y)” iligkisi vardir. Bu durumlarin higbirinin ger¢eklesmemesi durumunda, yani hem
(bj), hem de (d;) katsayilarimin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmamalarinda ise, iki
degiskenin birbirinin nedeni olmadig1 ifade edilir. Yani bu durumda “X; ve Y} birbirinden bagimsizdir”

(Uzunoz ve Akgay, 2012: 1-16).

5. ANALIZ SONUCLARI

Tiirkiye’de, bireysel kredilerin enflasyon Uzerindeki etkilerini analiz etmek igin iki tane model
olusturulmustur. Bu modellerden ilki, ihtiya¢ kredileri, konut kredileri, tagit kredileri ve bireysel kredi
kartlarimin enflasyon zerindeki etkilerini, ikinci model ise, toplam bireysel (tuketici) kredilerin
enflasyon tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Analizde kullamlacak her iki model igin de,
ekonometrik yontem kapsaminda 6ncelikle; 6n bulgular ve korelasyon analizi, birik kok testi, Johansen

esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yapilmig ve sonuglar yorumlanmistir.

5.1. On Bulgular ve Korelasyon Analizi Sonuglar:

Enflasyon orani, toplam bireysel krediler, toplam bireysel kredileri olusturan ihtiya¢ kredileri,
konut kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi kartlar1 degiskenlerine ait tanimlayici (ortalama,
maximum, minimum, standart sapma, carpiklik, basiklik ve gozlem sayisi gb) istatistikler tablo 2’de

verilmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Istatistikler EO IK KK TK BKK TTK

Ortalama 0.6639 2.8435 3.5351 0.3029 1.4806 2.6008
Medyan 0.5626 2.0883 2.1207 0.2925 1.6727 2.0518
Maximum 3.2721 57.2224 27.2250 14.1099 8.9404 12.3812
Minimum -1.4307 -4.6194 -1.3217 -16.4469 -3.6741 -4.9158
Standart Sapma 0.7830 5.3784 4.8064 3.0773 1.7534 2.4684
Carpikhik 0.4115 8.3980 2.6394 -0.1390 0.3280 1.4949
Basikhik 3.4224 85.1202 10.0602 12.3533 5.2209 6.9957
Gozlem sayisi 125 125 125 125 125 125

Tablo 2 incelendiginde, bireysel krediler i¢inde ortalama olarak en fazla degisim gosteren kredi
konut kredileridir. En az degisim gosteren bireysel kredi ¢esidi ise tasit kredileridir. Enflasyon orani ise
ortalama olarak 0.66 oraninda bir degisim gostermistir. Standart sapmaya bakildiginda, oynakligin en
yiiksek oldugu bireysel kredi ¢esidi ihtiyac kredileri, oynakligin en diisiik oldugu bireysel kredi ¢esidi
ise bireysel kredi kartlaridir. Enflasyon oranimin oynakligi ise 0.78 olarak ger¢eklesmistir. Enflasyon
orani, toplam bireysel krediler ve toplam bireysel kredileri olusturan ihtiyag¢ kredileri, konut kredileri,
tasit kredileri ve bireysel kredi kartlar1 degiskenlerinin diizey degerleri i¢in, degiskenler arasi korelasyon

matrisine ait istatistikleri tablo 3 yardimiyla incelemek miimkiindiir.

Tablo 3. Diizey Degerleri icin Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Degiskenler EO IK KK BKK TK TTK

EO 1.00000 0.04790 -0.03117 -0.05254 -0.08778 -0.03573
iK 0.04790 1.00000 0.12539 0.07258 0.01500 0.18581
KK -0.03117 0.12539 1.00000 0.19690 0.53899 0.84652
BKK -0.05254 0.07258 0.19690 1.00000 0.24930 0.16929
TK -0.08778 0.01500 0.53899 0.24930 1.00000 0.69386
TTK -0.03573 0.18581 0.84652 0.16929 0.69386 1.00000

Korelasyon matrisi, modele dahil edilen degiskenler arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Modelde en giiglii iliski konut ve tasit kredileri ile toplam bireysel krediler arasinda géziikmektedir.
Konut ve tasit kredilerinde meydana gelen degisim, en fazla toplam bireysel kredilerde bir degisime
neden olmaktadir. Model 1 ve model 2’ye dahil edilen degiskenlerin, analiz donemi igindeki zaman

stirecinde gostermis olduklar1 ¢oklu degisimi grafik 1 yardimiyla incelemek miimkiindiir.
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Grafik 1. Degiskenlere Ait Coklu Zaman Serisi Grafikleri
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Degiskenlerin zaman boyutundaki c¢oklu seyirleri incelendiginde, biitiin degiskenlerin 2004

yilinin son dénemi ile 2006 yilinin basina kadar oynakliklarmin fazla oldugu, bu oynakligin 2006 y1l1
ile 2015 yillar1 arasinda azaldig1 goriilmektedir. Analize dahil edilen degiskenlerin analiz donemi

icindeki zaman siirecinde gostermis olduklari tekil degisimi, grafik 2 yardimiyla incelemek mumkdndir.

Grafik 2. Degiskenlere Ait Tekil Zaman Serisi Grafikleri
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Analizdeki degiskenlerden enflasyon orami, belirli bir trendin etrafinda istikrarli bir oynaklik
gostermistir. Oynakligin derecesi 6zellikle Kiiresel Finansal Krizin patlak verdigi 2008 yilinin son
¢eyreginden sonra artig gostermis, krizin etkilerinin azalmaya basladig 2012 yili ile birlikte azalmaya
baglamistir. Konut, tasit ve toplam bireysel kredilerin zaman igindeki seyri benzerlik gostermektedir.
Bu krediler 2005 yilinin bagindan itibaren artis gostermis, daha sonra 2006 yili ile birlikte azalmaya
baslamus ve sonrasinda istikrarli bir sekilde sabit bir trendde devam etmistir. Ihtiyac kredileri, 2004-
2014 yillar1 arasinda sabit bir sekilde istikrarli bir trend gostermis, 2015 yilinin basinda bir atis
gostererek tekrar azalig trendine girmistir. Bireysel kredi kartlari, 2004-2013 doneminde istikrarh bir
gelisim gOstermis, 2014 yilinin bagindan itibaren azalig egilimine girmis ve daha sonra tekrar artig

gOstermistir.
5.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle arastirilmigtir. ADF ve PP testlerinin sonuglar1 Tablo 4 ve

5’te gosterilmistir.

Tablo 4. ADF Seviye Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler t-statistik Kritik deger* t-istatistik Kritik deger*
EO -7.9979 -3.4851 -7.9806 -4.0356
iK -10.450 -3.4837 -10.458 -4.0337
KK -4.4772 -3.4896 -4.3147 -4.0420
TK -4.9917 -3.4846 -5.1902 -4.0349
BKK -7.6232 -3.4837 -8.0950 -4.0337
TTK -4.2388 -3.4837 -5.0687 -4.0337

Gecikme degerleri Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore secilmistir.
* Kritik degerler % lanlamlilik diizeyine gore alinmustir.

Tablo 4’te degiskenler sabit ve sabit+trendli olmak iizere ADF birim kok test istatistigine gore
degerlendirmeye alinmustir. Seriler diizeyde, %1 anlamlilik diizeyi ve Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore test

edilmis ve degiskenlerin seviyede 1(0) duragan ¢iktig1 goriilmiistiir.

Tablo 5. PP Seviye Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler t-Istatistik Kritik deger t-istatistik Kritik deger
EO -16.884 -3.4837* -17.279 -4.0337*
iK -10.451 -3.4837* -10.455 -4.0337*
KK -2.9374 -2.8848** -4.0043 -3.4464**
TK -7.5060 -3.4837* -7.4963 -4.0337*
BKK -7.6979 -3.4837* -8.1196 -4.0337*
TTK -4.1430 -3.4837* -4.9956 -4.0337*

*, " Kritik degerler sirasiyla % 1 ve % 5 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 5’de degiskenler, sabit ve sabit+trendli olmak tizere PP birim kok test istatistigine gore
degerlendirmeye alinmustir. Seriler diizeyde, %1 ve %5 anlamlilik diizeyine gore test edilmis ve
degiskenlerin seviyede 1(0) duragan ¢iktig1 goriilmistiir. Dolayisiyla her iki birim kok testi istatistigine

gore, fark alma islemine gerek kalmamis ve degiskenlerin I(0) oldugu belirlenmistir.

5.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Johansen esbiitiinlesme (cointegration) analizi, serilerin diizeyde duragan olmayip birinci
farklariin alinmasi sonucunda, duragan hale gelmeleri ile aralarinda uzun donemli bir iligskinin varligim
test etmek i¢in kullamlmaktadir. Buradan da anlasilacag iizere, Johansen esbiitiinlesme analizinin
yapilabilmesi igin, serilerin diizeyde degil, birinci farklar1 alindiginda hepsinin duragan hale gelmesi

gerekmektedir. Diizeyde duragan hale gelen serilere esbiitiinlesme testi yapmaya gerek yoktur.

Calismanin analizinde kullanilan seriler, ADF ve PP birim kok testlerine tabi tutulmus ve serilerin
hepsinin her iki test istatistigine gore de diizeyde duragan hale geldikleri sonucuna ulasilmistir. Bu

nedenden dolay1 Johansen esbiitiinlesme testi yapilmasina gerek kalmamustir.

5.4. Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Johansen esbiitiinlesme testinden sonra, degiskenler arasinda iligkinin olup olmadigini tespit
etmek ve eger iligki varsa bu iligskinin yoniinii belirlemek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanir.
Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce, nedensellik i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirli
kriterlere gore tespit edilmesi gerekmektedir. Bu yiizden her iki model i¢in de, gecikme uzunlugu vektor
otoregresif (VAR) modeli yardimyla belirlenmistir. Model 1 ve model 2 i¢in VAR modeli yardimiyla

belirlenen uygun gecikme uzunluklari tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Model (1) ve Model (2) icin VAR Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Model (1) icin VAR Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AlC SIC HQ

0 - 14915 21.496 21.614 21.544
1 281.04 181.89 19.392 20.100* 19.679*
2 49.438 175.33 19.353 20.651 19.880
3 41.876 178.62 19.366 21.254 20.132
4 52.389 160.44 19.247 21.726 20.254
5 41.414* 158.89* 19.219* 22.289 20.465
Model (2) icin VAR Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SIC HQ

0 - 2.4108 6.5557 6.6029 6.5749
1 119.88 0.9019 5.5725 5.7141* 5.6300*
2 9.3444 0.8885 5.5574 5.7935 5.6533
3 8.2466 0.8828 5.5508 5.8813 5.6850
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4

16.8868

0.8087

5.4628

5.8878

5.6354

5

9.9558*

0.7887*

5.4373*

5.9567

5.6481

*simgesi model i¢in uygun gecikmeleri gostermektedir.
LR: Ardisik Degistirilmis Test Istatistigi, FPE: Son Tahmin Hata Kriteri, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri
ve HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 6’da goriildiigi gibi, model 1 ve model 2 i¢in gecikme uzunluklari ayr1 ayri belirlenmistir.

Gecikme uzunluklarinin ayr1 ayr belirlenmesine ragmen, hem model 1 hem de model 2 i¢in uygun

gecikme uzunlugunun besinci (5.) gecikme oldugu tespit edilmistir.

VAR modeline gére sonuglarin giivenilir olmasi i¢in, analizde kullanilan serilerin duragan olmasi
gereklidir. Modelin bir biitiin olarak duragan olup olmadigi ise, modelden elde edilen karakteristik
polinomunun ters kdklerine bakilarak anlagilabilir. Modeldeki biitiin kokler birim ¢emberin icinde yer
aliyorsa, VAR siireci duragan olarak kabul edilir. Bu amaca ydnelik olarak model 1 ve model 2 i¢in
VAR modelinden elde edilen karakteristik polinomun ters kokleri Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Model 1 ve Model 2 i¢in VAR Tahmininin AR Polinomunun Ters Koklerinin Birim
Cember I¢erisindeki Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial ~ Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 15
1.0 1.0
0.5 . i ' . ] 0.5 .' :
0.0 . . :: 0.0 . .
0.5 ", i o 0.5 '. )
1.0 ) . -1.0 -
1.5 | | | | | 1.5 | | | | |
15 10 05 00 05 10 15 -5 -10 -5 00 05 10 15

Sekil 1 incelendiginde, VAR tahminine ait AR polinomunun ters koklerinin gerek model 1 ve
gerekse model 2’ de birim gember icerisinde yer almasi, modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun
tagimadigini ortaya koymaktadir. Bu yapi itibariyle mevcut VAR sistemi istikrarli bir yapidadir ve farkli

varyanslar goriilmemektedir. Dolayisiyla model bu haliyle istikrarlidir.

Uygun gecikme uzunluklari ile tahmin edilen VAR modeli sonucu, Granger nedensellik testi hem
model 1 hem de model 2 i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Granger nedensellik test sonuglari tablo 7, 8 ve 9°da
ayr1 ayr1 gosterilmistir.
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Tablo 7. Model 1 i¢in Bagimh Degisken Enflasyon Oram1 Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler Olasilik Degeri
Ihtiya¢ Kredisi 0.5328
Konut Kredisi 0.7571
Tasit Kredisi 0.7547
Bireysel Kredi Kartlari 0.0011

Tablo 7’ deki Granger nedensellik testi sonuglarina gore, ihtiyag, konut ve tasit kredisinden

enflasyon oranina dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Bireysel kredi kartlarindan enflasyon

oranina dogru ise, % 1 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Model 1 i¢in Diger Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler Olasilik Degeri
Enflasyon —Ihtiya¢ Kredisi 0.8839
Konut Kredisi —Ihtiya¢ Kredisi 0.9456
Tasit Kredisi —Ihtiya¢ Kredisi 0.9404
Bireysel Kredi Kartlart —lhtiya¢ Kredisi 0.4637
Enflasyon —Konut Kredisi 0.6627
Ihtiya¢ Kredisi —Konut Kredisi 0.4391
Tasit Kredisi —Konut Kredisi 0.7045
Bireysel Kredi Kartlart »Konut Kredisi 0.3549
Enflasyon —Bireysel Kredi Kartlar 0.0042
Ihtiya¢ Kredisi —Bireysel Kredi Kartlar 0.6459
Konut Kredisi —Bireysel Kredi Kartlar1 0.0744
Tasit Kredisi —Bireysel Kredi Kartlar 0.0118
Enflasyon —Tasit Kredisi 0.0022
Ihtiya¢ Kredisi —Tasit Kredisi 0.9856
Konut Kredisi —Tasit Kredisi 0.0107
Bireysel Kredi Kartlari —»Tagit Kredisi 0.5567

Diger nedensellik sonuglarina bakildiginda, enflasyon oranindan hem bireysel kredi kartlarina,

hem de tasit kredilerine dogru bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu yapi itibariyle enflasyon ile

bireysel kredi kartlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varoldugu ortaya ¢ikmaktadir. Konut ve tagit

kredilerinden de bireysel kredi kartlarina dogru bir nedensellik iliski mevcuttur. Son olarak da konut

kredilerinden tasit kredilerine dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Model 1 igin, degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskilerinin daha iyi anlasilabilmesi igin

sekil 2 tiiretilmistir. Bu sekilde ¢ift yonlii oklar, degiskenler arasindaki ¢ift yonli nedensellik iligkisini

gosterirken, tek yonlu oklar ise, degiskenler arasindaki tek yonlii nedensellik iligkisini gostermektedir.
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Sekil 2. Degiskenler Arasinda Nedensellik Tliskisi

Bireysel Kredi
Kartlan
Intiyac Konut
Kredisi Kredisi
Enflasyon Tasit
Oram Kredisi

Model 1 i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini, yukaridaki sekil 2 yardimiyla daha agik
bir sekilde gormek miimkiindiir.

Tablo 9. Model 2 i¢in Granger Nedensellik Sonuglar

Degiskenler Olasilik Degeri
Toplam Tiiketici (Bireysel) Kredileri — Enflasyon 0.1624
Enflasyon — Toplam Tiiketici (Bireysel) Kredileri 0.1904

Model 2 i¢in elde edilen analiz sonuglarina gore ise, toplam tiiketici kredileri ile enflasyon oranlar1

arasinda dogrudan bir Granger nedensellik iligkisi bulunamamistir.

6. SONUC

Bireysel krediler, en genel anlamiyla belirli kosullarda geri 6denmek tizere, bireylere ya da gergek
kisilere ticari amaglar diginda, herhangi bir mal ya da hizmetin satin aliminda kullanilmak iizere verilen
krediler seklinde tamimlanmaktadir. Bu tamim kapsaminda, bankalar tarafindan miisterilerine
kullandirilan ihtiyag, tagit ve konut kredisi yaninda bireysel kredi kartlar1 gibi uygulamalar bireysel kredi

kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bireysel krediler iiretimi, geliri, ihracati, doviz girigini, istthdami, finans sektoriiniin karlarini
artirmakta, finansal sektorde riskin dagitilmasina ve bu sayede de riskin azalmasina sebep olmakta,
kayitdis1 ekonominin kayit altina alinmasini saglamakta, devletin vergi gelirlerini arttirmakta ve bu yolla
da biitce gelirlerini arttirarak ekonomi Uzerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bireysel kredilerin
ekonomi iizerindeki bu olumlu etkilerinin yaninda bazi 6nemli olumsuz etkileri de vardir. Bireysel
krediler ithal mallara ve 6zelliklede liiks ithal mallara olan talebi artirabilmektedir. Bu durumda dis

ticaret dengesinin bozulmasina ve dis ticaret agiklarinin artmasina bu yolla da iilkenin cari islemler
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aciginin biiyiimesine neden olabilmektedir. Bu olumsuz etkinin yaminda, bireysel kredilerin ekonomi
uzerindeki ve toplumun genelini ilgilendiren diger 6nemli bir olumsuz etkisi ise, fiyatlar genel seviyesini
ya da enflasyonu arttirmasidir. Bireysel krediler ekonomide harcama yoluyla toplam talebi artirmakta,
bu toplam talep eger iiretim artisi ile karsilanmazsa piyasadaki mal ve hizmetler kit hale gelmekte, mal
ve hizmetlerin kit hale gelmesi fiyatlarinin artmasina, yani enflasyonun ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrarinin saglanmasi, yani enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi icin,
bireysel krediler ve onun bilesenleri olan ihtiya¢ kredisi, tasit kredisi, konut kredisi ve bireysel kredi
kartlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin tespit edilmesi ve bireysel krediler ile enflasyon arasindaki
dengenin saglanabilmesi igin gerekli dnlemlerin alinmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu noktadan
hareketle, bireysel krediler ve onun alt bilegsenlerinin enflasyon tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
2004:11-2015:3 donemi i¢in ampirik bir analiz yapilmustir. Analizin sonuglarina gore, analize dahil olan
degiskenlerin hepsi, hem Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) hem de Philips-Perron (PP) birim kok
testine gore seviyede 1(0) duragan ¢ikmistir. Biitiin degiskenler seviyede duragan ¢iktigindan Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmasina gerek kalmamistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, bireysel
kredi kartlar1 ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmis iken, ihtiyag, tasit ve

konut kredilerinden enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Turkiye ekonomisinde analize konu olan déneminde, enflasyon zerinde en belirleyici faktor
bireysel kredi kartlar ile yapilan aligveriglerdir. Bireysel kredi kartlar1 ile yapilan aligverigler, Turkiye
ekonomisinde enflasyon oranlari iizerinde baski yaratarak enflasyon oranlarinin artmasina neden

olmakta ve enflasyon hedefinin tutturulamamasina katki saglamaktadir.

Bu nedenden dolayidir ki, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oranlarinin kontrol altina alinmasi ve
istenilen seviyeye cekilebilmesi icin, bireysel kredi karti kullaniminin kontrol altina alinmasi
gerekmektedir. Bireysel kredi kartlarinin daha kontrollii kullamiminin saglanmasi, toplam talep tizerinde
baski yaratarak enflasyon oranlarimin diislirilmesi ve fiyat istikrarmin siirdiiriilebilirligine katki
saglayacaktir. Ancak bireysel krediler Tirkiye ekonomisinde enflasyonun tek belirleyici unsuru
degildir. Bu nedenden dolay1 enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi ve istenilen diizeyde tutulabilmesi i¢in,
para politikas1 adi altinda uygulamaya konulacak kredi politikalar1 tek basina yeterli olamayacaktir.
Enflasyon oranlarinin uzun dénemde diisiiriilebilmesi ve istikrarli bir seviyede tutulabilmesi icin,
bireysel kredi politikalar1 yaninda, bu politikalarin diger para, maliye, gelirler ve dis ticaret politikasi

onlemleriyle de desteklenmesi gerekmektedir.
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