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Oz
Tirkiye'de 2006 yilindan itibaren uygulanan acik enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, para politikasinin
temel amaci fiyat istikrarini saglamak olup; 2018 yilinda yasanan doviz kuru ataginin ve pandeminin
akabinde enflasyonun hizla yilkseldigi ve hedeflenen enflasyon oranlarindan belirgin sekilde ayristigi
gorilmektedir. Ozellikle son dénemde kredi karti harcamalarinin yani sira KOBI'lere (kiiciik ve orta boy
isletmeler) kullandirilan kredilerin de talep enflasyonuna sebebiyet verip vermedigi tartisiimaktadir.
Bu nedenle, enflasyonda kredi karti harcamalarindaki ve KOBI'lere kullandirilan kredilerdeki artisin ne
derece etkili oldugu 2008:1-2024:6 donemi icin aylik veri seti kullanilarak VAR (Vektdr Otoregresif-
Vector Autoregressive) model cercevesinde analiz edilmistir. Analiz neticesinde, degiskenler arasinda
uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu; KOBI kredileri ve kredi karti harcamalari ile
enflasyon arasinda karsilikli Granger nedensellik iliskisi bulundugu; bir baska deyisle KOBI kredileri ve
kredi karti harcamalari enflasyonun Granger nedeni iken ayni zamanda enflasyonun da séz konusu
iki degiskenin Granger nedeni oldugu ve hatta KOBI kredilerinin kredi karti harcamalarinin Granger
nedeni oldugu gorilmustir. Enflasyondaki degismenin aciklanmasinda, varyans ayristirmasi analizi
sonuclarina gore kredi karti harcamalarindaki degismenin etkisinin KOBI kredilerindeki degismenin
etkisinden daha fazla oldugu anlasiimistir.
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Enflasyon-Kredi Genislemesi liskisinin VAR Analizi: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

Abstract- VAR Analysis of The Inflation-Credit Expansion Relationship:
An Application on Tiirkiye

Within the framework of explicit inflation targeting implemented in Turkey since 2006, the main
objective of monetary policy is to ensure price stability; following the exchange rate attack and the
pandemic in 2018, inflation has been observed to have increased rapidly and clearly diverged from
the targeted inflation rates. Especially in the recent period, it has been discussed whether the loans
extended to SMEs in addition to credit card expenditures cause demand inflation. For this reason,
the extent of the effect of the increase in credit card expenditures and loans extended to SMEs (small
and medium-sized enterprises) on inflation has been analyzed within the framework of VAR (Vector
Autoregressive) model using the monthly data set for the period 2008:1-2024:6. As a result of the
analysis, it has been found that there is a cointegration relationship between the variables in the
long run and there is a mutual Granger causality relationship between SME loans and credit card
expenditures and inflation; in other words, while SME loans and credit card expenditures are the
Granger causes of inflation, it has inflation is also the Granger cause of these two variables. It has also
been observed that SME loans are the Granger cause of credit card expenditures. According to the
results of the variance decomposition analysis, it has been understood that the effect of the change in
credit card expenditures is greater than the effect of the change in SME loans in explaining the change
in inflation.

Keywords: Inflation, Credits, Cointegration, Variance Decomposition
JEL Classification: E20, G21, C51

1. Giris

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artis olarak tanimlanmakta olup enflasyonun olugsmasinda;
talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, para arzi artisi ve beklentiler etkili olmaktadir. Talep enflasyonu,
talep artis hizinin mal ve hizmet arzinin lzerinde olmasindan; maliyet enflasyonu ise tretim maliyeti
artisindan kaynaklanmaktadir. Para arzindaki artis, yatinm ve tiketim mallarinin fiyatlarinda artisi;
beklentiler ise Ucret artisi talebinden kaynakli fiyat artisini tetiklemektedir. Tirkiye'de enflasyon

sorununun Ustesinden gelinmesinde enflasyonun nedenlerinin ve bu nedenlerin alt bilesenlerinin
tespiti hayati 6nem arz etmektedir.

Finansal kesim gerek tiketim gerekse yatirrm kanali Gzerinden ekonomilerde énemli rol oynamakta
olup, 2008 finansal krizinden sonra kredi buylmesinin finansal istikrar ve fiyat istikrari Gzerindeki
etkileri bircok calismaya konu edilmistir. Kredi biylmesi, tuketimin, ithalatin ve dolayisiyla cari
agigin artmasina yol actigi gibi, bor¢lanmanin yarattigi maliyet artisiyla fiyat artisina da sebebiyet
vermektedir. Tirkiye'de tuketici kredilerinin ve &zellikle kredi karti harcamalarinin artmasinin talep
enflasyonu Uzerinde belirgin artirici etkisi bilinmekle beraber, son dénemde KOBI'lere kullandirilan
kredilerin maliyet artisindan kaynakl fiyat artisinin yani sira talep enflasyonuna da yol agip agmadigi
konusu giindeme gelmistir. Bu baglamda calismada, enflasyon ile krediler arasindaki iliski, kredi
kartlari ve KOBI kredileri ayriminda irdelenmeye calisilmistir. Calismada, Tirkiye'de kredi karti ve KOBI
kredileri degiskenlerinin enflasyon Gizerindeki etkisinin analizi, 2008:1-2024:6 dénemi i¢in VAR (Vektor
Otoregresif- Vector Autoregressive) modeli ¢ercevesinde yapilmis, degiskenler esbltiinlesme ve
Granger nedensellik testlerine tabi tutularak analiz sonuclar yorumlanmistir.

2. Tiirk Bankacilik Sektérii Kredi Kartlari ve KOBI kredilerinin Gelisimi

Calismada, enflasyon ve KOBI kredileri ve kredi karti harcamalari arasindaki iliskinin analiz edilmesine
baslamadan once, kredi hacminin ve krediye erisimin enflasyon lzerinde yarattigi etkiler gdz éniine
alinarak, Turk bankacilik sektoriinde kredi hacmi gelisimine bakilmasi ve kredi politikalarinin irdelenmesi
uygun gortlmustar. Nitekim kredi politikalar, tiketim, yatinnm, talep ve para arzi basta olmak lizere
ekonomide bircok degiskeni etkilemektedir.
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Enflasyonla miicadele programlarinin bircogunda merkez bankalari, faiz oranlarini artirarak kredi
maliyetini ylkseltip kredi hacmini ve dolayisiyla toplam talebi baskilamayr amaglamaktadirlar.
Bu nedenle, kredi politikalari enflasyonla micadele acisindan kritik dneme haizdir. Enflasyonun
belirleyicilerine iliskin calismalarda, hangi sektorlere kredi saglandigi, kredi bliyiime hizinin ne oldugu
gibi veriler, enflasyonun nedenlerini anlamak bakimindan énem arz ettigi gibi, kredi politikalarinin
analiz edilmesi, uygulanan para politikalarinin etkinliginin él¢tilmesine de yardimci olmaktadir.

Tirk Bankacilik sektériinde kredilerin (KOBI, kredi karti harcamalari ve ticari) ve enflasyonun gelisimi,
2008:1-2004:6 arasindaki donem acisindan asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Sekil 1: Enflasyon ve Krediler 12 Aylik Degisim (%)
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Kaynak: BDDK ve TUIK verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2.1 Kiiresel Finansal Kriz ve Sonrasi Donem (2008-2019)

Kiresel finansal krizin etkisiyle uluslararasi piyasalarda yasanan daralma Tirkiye'yi de etkilemis,
dzellikle 2009 yilinda KOBI kredileri basta olmak (izere kredi hacminde azalma gériilmistir. Bununla
birlikte, 2008 krizi akabinde, ekonomik daralmanin etkilerinin giderilmesini teminen Amerikan Merkez
Bankasi (FED) basta olmak Uzere gelismis llke merkez bankalar tarafindan uygulanan genislemeci
para politikalarinin! etkisiyle uluslararasi piyasalarda likiditenin arttigi 2010 yilindan itibaren Tirkiye'ye
sermaye girisleri artmistir. Bu dénemde faiz oranlarinin da diisik seyretmesinin etkisiyle kredi
hacminde hizli artislar gorilmeye baslanmistir. Kredi blyiimesinin enflasyonist etkisi nedeniyle fiyat
istikrarsizligina yol agmamasini teminen diinya genelinde “makro ihtiyati tedbir” olarak adlandirilan
tedbirlerin uygulanmaya baslandigi s6z konusu dénemde BDDK tarafindan da kredi genislemesine
yonelik pesi sira tedbirler alinmistir. 2011 yilinda, konut kredilerine iliskin olarak, kredi teminat orani
belirlenmis? ; kredi karti harcamalarinda asgari 5deme oranlari iki katina cikariimis, tiketici kredilerinin
toplam kredilerine orani %20'nin tzerinde olan bankalarin daha yliksek oranda karsilik ayirmalarina ve
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda ihtiyag kredilerinin risk agirhidinin artirilmasina karar verilmistir.
2012 yilinda musteri talebi alinmaksizin kredili mevduat hesabi (KMH) agilmamasina iliskin mevzuat

1 Niceliksel gevseme (quantitive easing-QE), politika faiz oraninin indirilmesi, TAF, CPFF ve PDCF olarak adlandirilan acil durum kredi programlari,
sistemik finansal kuruluslarin kurtariimasina yonelik destek programi, banka sermaye yapilarinin giiglendirilmesine yonelik likidite temini vb. olarak
Ozetlenebilir.

2 Konut kredilerine iliskin kredi/deger orani diizenlemesinden iki yil sonra 2013 yilinda da tasit kredilerinde kredi/deger orani uygulamasina
gegcilmistir.
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degisikligi yapilmis; 2013 yilinda da kredi karti harcamalarindaki artisi dizginlemek amaciyla, literatiirde
kredi/gelir orani olarak bilinen kredi karti limit sinirlamasi diizenlemesi revize edilmis; borcun 6denmeme
riskinin azaltilmasi amaclanmistir3. 2014 yilinda yirirlige giren dizenleme ile kredi kartlan ile
gerceklestirilecek mal ve hizmet alimlariile nakit cekimlerinde taksit sinirlamasi uygulamasina baslanmistir.
Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle kredi karti harcamalarinda 2014 yilindan itibaren hizla azalma
oldugu Sekil 1'de de goriilmektedir. Diger taraftan, s6z konusu dénemde tlketici kredilerinde ve kredi
karti harcamalarinda gorilen artis; sermaye yeterliligi hesaplamasinda kullanilan risk agirliklar artirnlmak
ve daha yiiksek genel karsilik* belirlemek suretiyle baskilanmaya calisilirken, tretime ve ihracata yénelik
kredilerde daralma® yasanmamasi icin standart nitelikli ihracat ve KOBI kredileri icin genel karsilik oranlar
dusurilmastar. Sekil 1'den de gorilecegi Uzere, 2010-2018 arasinda, Tirkiye'de sermaye girislerinin
arttigi donemlerde sermaye girisi ile kredi genislemesi arasinda ayni yonli bir hareket kisa vadeli olmasi
nedeniyle déviz kurundaki dalgalanmalar ekonomiyi kirilgan oldugu sdylenebilmektedir. Ote yandan,
2014 yilinda FED tarafindan varlik alimlarinin (QE) durdurulmasini takiben 2015 yilinda faizlerin artiriimasi
kiiresel capta da sikilasma sirecinin baslangici olmus; 2017'de FED bilanco kiigiiltmis®; akabinde
de Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2015 yilinda baslatmis oldugu varlik alim programlarini 2018 yilina
gelindiginde sonlandirmistir’. Gelismis llkelerin merkez bankalarinin parasal sikilastirmaya yénelmesiyle
ve 2018 yilinda Tirkiye'de uygulanan disik faiz politikasinin etkisiyle Tirkiye’den sermaye cikisi olmus;
enflasyonun %20'nin Gzerine ¢ikmasi Tark Lirasinin (TL) deger kaybini hizlandirmis; Agustos 2018'de
déviz kuru yaklasik iki katina cikmistir8. Siire gelen cari acik ve dis borclarin biiyiik cogunlugunun hale
getirmistir. Doviz kurundaki asir yiikselmenin TL zerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesini teminen,
Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da 2018 yilinda bir dizi degisiklik yapilmis®, déviz
geliri olmayan kisilerin yabanci para bor¢lanmasinin &niine gegilmesi ve yabanci para borgluluk seviyesinin
dusurilerek ani doviz kuru ataklarina karsi finansal saglamhigin artirilmasi amaglanmistir. BDDK ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan da Yeni Ekonomi Program|10 kapsaminda tedbirler
hayata gegirilmistir. TCMB tarafindan Eyltl 2018'de politika faiz orani %17,75'ten %24'e yikseltilmis;
doviz likiditesini artirmak igin bankalara yonelik déviz depolari vb. araglar kullanilmis, bankalarin Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) kapsaminda déviz olarak tutabilecegi karsilik oranlari artiriimis, yabanci
para (YP) zorunlu karsilik oranlari artiriirken TL zorunlu karsilik oranlari dusurilmdis, swap islemleriyle
bankalarin likiditeye erisimi kolaylastiriimistir. TCMB tarafindan alinan dnlemler déviz kurunu geriletirken
BDDK tarafindan da swap islemelerine getirilen kisittama'? ile déviz kurlarindaki volatilite azaltiimaya
calisilmistir. Doviz kuruna yonelik maniptlasyonla miicadele edilmesi icin déviz kurunda dalgalanmayi
artirici islem yapan kurumlara miieyyide uygulanmistir'2. Bunun yanisira BDDK'nin Agustos 2018'deki SYR
hesaplamasi kapsaminda déviz varliklari icin doviz kurunun sabitlenmesine karar verilmistir. 15.08.2018
tarihinde ise, déviz kuru nedeniyle dis borcluluk orani artan reel sektoriin finansal sektore olan borglarinin
yeniden yapilandiriimasi yonelik diizenleme yapilmis; 11.09.2018 tarihinde ise belirli kosullari saglayan
firmalarin borglarinin iki yil iginde yeniden yapilandiriimasi hususunda “Finansal Yeniden Yapilandirma
Cerceve Anlagsmas!” diizenlenmistir. 2019 yilinda mubhtelif tarihlerde alinan kararlarla da, kredi kartlarinda
taksitlendirme siiresi uzatilarak ve tiiketici kredilerinde vade siniri artirilarak, piyasada déviz kuru artigindan
kaynakli daralmanin 6ntine gecilmeye calisiimistir. (BDDK,2024b)

3 Ayni tarihte yurirltige giren diger degisiklikle ise, bir takvim yili icinde asgari 6deme tutari toplam tg kez 6denmeyen kredi kartlarinin nakit
kullanimina, Ust Uste ti¢ kez 6denmeyen kredi kartlarinin ise nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilacagi diizenlenmistir.

4 Konut kredileri hari¢ tutulmustur.

5 Soz konusu donemde, FED tarafindan agiklanan “tapering” stireci ile FED'in varlik alimlarini kademeli olarak azaltacagini agiklamasiyla gelismekte
olan ulkelerden sermaye gikisi yasanmaya baslanmis; bu durumun kredilerde daralmaya sebebiyet verebilecegi 6ngorilmustar.

6 Quantitive Tightening (QT)

7 ECB, faiz oranlarini sz konusu dénemde artirmamig buna karsin ingiltere Merkez Bankasi (BoE) 2017 yilinda faiz oranlarini artirarak sikilasma
slirecine girmistir. Diger taraftan, BoE, Brexit belirsizlikleri nedeniyle uzun sire varlik alim programini devam ettirmistir.

8 Ocak 2018'de dolar kuru 3,7 seviyesinde iken; Agustos 2018'e gelindiginde 7,20 TL seviyesine kadar ylkselmistir. (TCMB, EVDS,2018)

9 Doéviz cinsinden kredi kullanimlari belli sartlara baglanmis; doévize endeksli kredi kullanimina son verilmistir. Bunun yani sira, yurt ici yerlesikler
arasindaki sézlesmelerin déviz cinsinden veya dévize endeksli olarak kararlastinlamayacagi hiikiim altina alinmistir. Ihracat bedellerinin yurda
getirilmesine iliskin olarak da Eyliil 2018'de 32 sayili Karara iliskin 48 No'lu Tebli§ ve Ihracat Genelgesi yayinlanmis; ihracat bedellerinin yurda
getirilmesi ve bu bedellerin en az %80'inin (10.06.2024 tarihinden itibaren %30) TL'ye donustirilmesi uygulamasina gegilmistir.

10 Orta Vadeli Program’in s6z konusu dénemdeki adidir.

11 13.08.2018 tarihinde bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari swap vb. vadeli déviz islemlerine bankalarin yasal 6zkaynaklarinin %50'sini
gecemeyecek sekilde sinirlama getirilmis ve bu oran 15.08.2018 tarihinde %25 olarak degistirilmistir. 17.09.2018 tarihinde ise sinirlama oranlari
vadelere gore farklilastinimistir. Subat 2020'de s6z konusu oran %10 olarak revize edilmistir.

12 Daha sonra 07.05.2020 tarihinde Finansal Piyasalarda Manipiilasyon ve Yaniltici slemler Hakkinda Yénetmelik yiiriirlige girmistir.
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2.2 Covid-19 Pandemi Donemi (2019-2020)

2019 yihinin sonunda meydana gelen ve kisa siirede pandemiye ddniisen Covid-19 salgini, hizmetler
sektorl basta olmak Uzere kiresel ekonomilerde Uretimin azalmasina yol agmis, tedarik zincirlerinde
aksamalara sebebiyet vermistir. Bircok Ulkede iktisadi faaliyetlerin canlanmasina yonelik olarak, tesvik
paketleri aciklanmis, makro ihtiyati tedbirler tekrar hayata gecirilmistir. Ulkemizde de TCMB ve BDDK
tarafindan bir dizi tedbir alinmis, tesvik edici uygulamalara yonelik diizenlemeler yapilmistir. TCMB
tarafindan yapilan, bankalara TL ve yabanci para likidite ydnetiminde esnekligin'3 ve reel sektére kredi
akisinin kesintisiz devaminin saglanmasina, ihracatci firmalarin4 ve reeskont kredi diizenlemeleriyle
ihracatci firmalarin nakit akisinin desteklenmesine’ ve DIBS piyasasinda likiditenin desteklenerek
parasal aktarim mekanizmasini giiclendirmesine’® yénelik dnlemler alinmistir (TCMB, 2020). BDDK
tarafindan alinan 6nlemler ve tesvik edici dizenlemeler ise temelde tiketici kredilerinin diizenlenmesi,
kredilerin geri 6denmesi, sermaye yeterliligi standart rasyosunun hesaplanmasi ve kredilere ayrilan
karsiliklar baslklar altinda oOzetlenebilmektedir. Kredilerin siniflandiriimasi ve kredilere karsilik
ayrilmasina iliskin alinan 17.03.2020 tarihli Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (Kurul) Karari
ile, kredilerin donuk alacak olarak siniflandiriimasi icin éngoriilen gecikme siresinin uzatilmasina,
yeniden yapilandirilan bir alacagin tekrar donuk alacaklara atiimasina iligkin sartarin’” 31.12.2020
tarihine kadar uygulanmamasina karar verilmistir. BDDK tarafindan alinan kararlarda iginde bulunulan
olaganisti durum sebebiyle banka mdsterilerine esneklik saglanmis oldugu gorilmektedir. Daha
sonra s6z konusu esneklik, kredilerin ikinci grupta siniflandiriimasi icin dngdérilen 30 giinlik gecikme
suresinin 31.12.2020 tarihine kadar 90 giin olarak uygulanmasi seklinde birinci grup krediler igin de
taninmistir'®. Sermaye vyeterliligi standart oraninin (SYR) hesaplanmasina iliskin olarak kredi riskine
esas tutarin hesaplanmasinda kullanilacak doviz kurunun degeri 31.12.2019 tarihli finansal tablolarinin
hazirlanmasinda esas alinan doéviz alis kuruna sabitlenmis, “Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli
Gelire Yansitilan Menkul Degerler” portfoylinde yer alanlarin net degerleme farklarinin negatif olmasi
durumunda, 6zkaynak degerinde dikkate alinmayabilecegi; bunun yani sira banka portfoylerinde yer
alan menkul kiymetlerin deger dusus karsiliklarinin yabanci para net genel pozisyonu hesaplamasinda
dikkate alinmayabilecegi aciklanmistir®. Séz konusu uygulama ile olasi déviz kuru dalgalanmalarina
karsi dnlem alinmis, bankalarin déviz kuru degisimlerinden olumsuz etkilenmelerinin &niline gecilmeye
calisiimistir. 08.12.2020 tarihinde alinan karar ile yukarida bahsi gegen istisnalarin 30.06.2021 tarihine
kadar uzatilmasina; SYR hesaplamasinda déviz kurunun hesaplama tarihinden 6nceki son 252
is gliniine ait TCMB doviz alis kurlarinin basit aritmetik ortalamasi olarak kullanilabilmesine imkan
taninmistir20. Ayrica, emtia ve gayrimenkullerin edinim tarihinden itibaren 3 yil icinde elden cikariimasi
zorunlulugunun da 30.06.2021 tarihine kadar uygulanmamasina izin verilmistir.

13 1 hafta vadeli repo ihalelerine ilaveten ihtiya¢ duyulan glnlerde piyasaya 91 glin vadeye kadar repo ihaleleriyle likidite saglanmasi, piyasa
yapici bankalarin Agik Piyasa Islemleri (API) likidite imkani limitlerinin artinlmasi, ABD dolari karsihgi swap ihalelerine ilaveten Euro ve altin kargihgi
swap ihalelerine baslanmasi gibi.

14 Reeskont kredisi geri 6demelerinin vadesinin ve mevcut reeskont kredisi azami vadelerinin uzatiimas, ihracatci firmalara TL cinsi reeskont
kredisi imkani taninmasi.

15 Reel kredi blyime kosullarini saglayan bankalar icin yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin indirilmesi, bankalara hedefli ilave likidite imkani
taninmasi

16 API portféyii dogrudan alim islemlerinin 6nden yiiklemeli olarak gerceklestirilebilmesi gibi.

17 Kredilerin Siniflandiriimasi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmeligin dérdiincii maddesinin birinci
fikrasinda yer alan sartlardir.

18 27.03.2020 tarihli Kurul Karari

19 23.03.2020 tarihli Kurul Karari

20 SYR hesaplamasinda déviz kuru kullaniminailiskin s6z konusu uygulama, muhtelif tarihlerde revize edilmis olup, makale tarihi itibariyle 28.06.2024
tarihli TCMB déviz alig kurunun kullaniimasi seklindedir. SYR hesaplamasinda Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul
Degerler portfoyiinde yer alanlarin net degerleme farklarinin negatif olmasi durumunda, 6zkaynak degerinde dikkate alinmayabilecegine iligskin
uygulama ise 31.12.2021 tarihine kadar devam ettirilmis, bu tarihten sonra edinilen menkul kiymetler igin imkan taninmamistir.
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Bankalar tarafindan kullandirilan tiiketici ve tasit kredilerinin anapara ve faiz 6demelerinin misterilerin
talebi Gizerine 30.06.2021 tarihine kadar ertelenmesi halinde erteleme siresinin, mevzuatta belirlenen
vade sinirlarinda dikkate alinmayacagi belirtilmis2!, bankalarin kart bor¢larini ételedikleri siire boyunca
kart hamillerinden asgari tutar da dahil olmak lzere alacaklarini talep etmeyerek 6demesiz donemler
tanimlayabilmelerine??, asgari 6deme tutari ddenmeyen kredi kartlarinin nakit kullanimi veya nakit
kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilmasinin, kart cikaran kuruluslarin ihtiyarina birakilmasina23
olanak saglanmistir. BDDK'nin Covid 19 salgini stirecinde aldigi kararlar yukarida anlatilanlar ile sinirh
olmayip, burada bankacilik sektorii geneline iliskin alinan tedbir, istisna ve muafiyetlerden &zetle
bahsedilmistir. S6z konusu donemde BDDK tarafindan alinan &zellikli iki karar ise aktif rasyonuna
ve turev islem sinirlarina iliskin kararlardir. 18.04.2020 tarihinde alinan karar ile, Covid 19 salgini
nedeniyle yasanilan siire¢ kapsaminda ekonomik daralmanin 6niine gecilmesini teminen kredi
arzinin arttiriimasi ve bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarla kredi kullandirmalarini saglamak
amaciyla, 01.05.2020'den baslamak Uzere, haftalik bazda aktif rasyosunun (AR) hesaplanmasi zorunlu
tutulmustur. S6z konusu rasyoya iliskin formil asagidaki sekilde belirlenmistir:

Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75) + (TCMB Swap x 0,5)
TL Mevduat + (YP Mevduat x 1,25)

Aktif Rasyosu(AR) =

AR'In her ay sonu itibariyla, o aya iliskin aylk ortalamasinin mevduat bankalari igin %100'in, katihm
bankalari icin %80'in altina diismemesine, rasyonun bu oranlarin altina diismesi halinde ise, aykirilk
olusturan asim tutarinin, paydaki degisim tutari olarak hesaplanmasina karar verilmistir. Muhtelif
tarihlerde alinan kararlar ile rasyonun pay ve paydasinda yer alan kalemlerin kapsamina24 dair degisiklik
yapilmis, 30.05.2020 tarihinde de rasyonun formuli su sekilde revize edilmistir.

Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75) + (TCMB Swap x 0,5)

Aktif R AR) =
ifRasyosu(AR) TL Mevduat + (YP Mevduat x 1,75%)

10.08.2020 tarih ve 9125 sayili Kurul Karari ile mevduat bankalari icin %100 ve katilim bankalari igin
%80 olarak belirlenmis olan AR'nin degeri sirasiyla %95 ve %75 olarak revize edilmis olup; s6z konusu
rasyonun uygulanmasina 31.12.2020 tarihine kadar devam edilmistir. Aktif rasyosunun uygulandigi
doénemde kredilerin alt kirllimindaki detaya bakildiginda; Nisan 2020-Aralik 2020 déneminde, dnceki
yiin ayni dénemine gére kredilerdeki artisin KOBI kredilerinde %19'dan %38'e; ticari kredilerde
%19'dan %30'a ve ihtiyac kredilerinde ise %30'dan %44'e ciktigi; dolayisiyla s6z konusu rasyonun KOBI
ve ticari kredilerdeki etkisinin daha fazla oldugu goértlmustar.

Bunun yani sira, bankalarin tirev islemlerine iliskin olarak yukarida daha 6nce bahsedilmis olan
17.08.2018 tarihli kararda muhtelif tarihlerde degisiklik yapilmis olup, 25.09.2020 tarihli basin
acgiklamasinda, bankalarin vadede TL alim yoninde gergeklestirecekleri para swapi, forward, opsiyon
ve diger turev islemlere iliskin olarak, s6z konusu islem tutarlari toplaminin, bankalarin en son
hesapladiklari yasal 6zkaynaklara orani %10, vadede TL satim yonlnde gergeklestirecekleri para
swapl, forward, opsiyon ve diger tirev islemlere iliskin olarak; s6z konusu islem tutarlari toplaminin,
bankalarin en son hesapladiklari yasal 6zkaynaklarina orani olarak belirlenmis sinirlamanin vadesine2>
7 glin kalan islemler icin %2, vadesine 30 gilin kalan islemler icin %5 ve vadesine 1 yil kalan islemler
%20 olarak yeniden belirlenmistir.

21 08.12.2020 tarih ve 9312 sayili Karar ile; 27.03.2020 tarih ve 8971 sayili Kurul Kararindaki uygulamanin siresi 30.06.2021 tarihine kadar uzatilmistir.

22 30.03.2020 tarihli Kurul Karari

23 09.07.2020 tarihli Kurul Karari

24 Ornegin 29.05.2020 tarihli Kurul Karari ile 3 aydan kisa vadeli kredilerin kredi kalemine dahil edilmemesi gerektigi belirtilmistir.

25 S6z konusu oranlar 11.11.2020 tarihli Basin Agiklamasi ile 7 giin igin %5, 30 gln icin %10, 1 yil kalanlar icin %30 olarak yeniden belirlenmistir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:19, Sayi:1, 2025

6
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2.3 Covid-19 Pandemi Sonrasi Donem (2021-2024)

2021 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kiresel iktisadi faaliyette toparlanma goérilmuis, azaltilan
karantina 6nlemlerinin akabinde kiiresel talep de artmaya baslamistir. Salgin déneminde saglanan
mali desteklerin etkisi ile hanehalki ve reel sektér borglulugu artmis, kredi genislemesi bircok tlkede
enflasyonist sonuclar dogurmustur. Bunun yanisira kiiresel arz zincirinde karsilasilan sorunlar, enerji
fiyatlarindaki yikselme de enflasyonun artmasinda etkili olmustur. Enflasyonist baskilara karsi ilk kez
Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) 16.12.2021 tarihinde faiz artinmina gitmis; onu 16.03.2022'de FED ve
21.07.2022'de de ECB takip etmistir?6. TCMB de ekonomideki kirilganlik etkisinin éniine gecilmesini
ve artan kredi genislemesinin?’ enflasyonist etkisinin azaltilmasini teminen (Mayis 2020'de %8,25
diizeyinde olan) politika faiz oranini kademeli sekilde yikselterek Mart 2021'de %19'a ¢ikartmistir.
Sikilastirici para politikasina donis ile birlikte Mart 2021'de TL zorunlu karsiliklar kisa vadeli
mevduatlar icin %6'dan %8'e yikseltilmis, reel kredi blytimesine goére farklilasan zorunlu karsilik ve
faiz/nema oranlari uygulamasinin yirirlikten kaldirlarak tim sektdr icin ayni oran?8 uygulanmaya
baslamis, TL zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilebilme oranlari azaltiimistir?®. Bunun yani
sira, TCMB tarafindan ihracat reeskont kredilerinde pandemi nedeniyle 720 giine uzatilan stre 240
gline indirilmistir. 18.12.2020 tarihli Kurul Karari ile de BDDK tarafindan kredi karti taksit strelerinde
vade azaltimina gidilmistir30. Ancak, Sekil 1'de gériildiigi tzere, 2021 yilinda kredilerdeki gelismeye
bakildiginda, ticari krediler tarafinda azalma gorilmekle birlikte, bireysel krediler tarafinda ise basta
kredi karti olmak Uzere hizli artis kaydedilmistir. Kredi genislemesinde, azalan stopaj oranlarinin
etkisiyle mevduat maliyeti diisen bankalarin risk istahinin da artmasi etkili olmustur. Ote yandan,
Eylil 2021'de %19 dizeyinde olan politika faizi, Uretimdeki daralmanin 6nline gegilmesini teminen,
kademeli sekilde Haziran 2023 dénemine kadar %8,5 diizeyine kadar indirilmistir. BDDK tarafindan da
Temmuz 2021'de bireysel kredi ve kredi karti harcamalarindaki hizli artisin 6nline gecilmesini teminen,
SYR hesaplamasinda s6z konusu kredilerin risk agirhgr %75ten (vadesine gore) %100'e ve %150'ye
cikartilmis31; tasit kredilerinde vade azaltilarak, kredi teminat oranlari yeniden belirlenmis ve kredi
karti taksitlendirme sireleri azaltilmistir32. 16.09.2021 tarihli Kurul Karari ile, tiiketici kredileri icin
vade siniri, tutari 50 bin TL'nin Gzerinde olan krediler i¢in 36 aydan 24 aya indirilmis; bor¢ bakiyesi
50 bin TL'nin Uzerinde olsa dahi borglu tarafindan talep edilmesi durumunda en fazla 36 ay ile sinirh
olmak Uzere yeniden yapilandirilabilecegi kararlastirimistir. Bunun yanisira, Eylil 2021'den itibaren
faiz oranlarinin dusurilmesi ile birlikte yilin son G¢ ayinda dovize talebin asiri artmasi sonucu kurdaki
volatilitenin33 azaltiimasini ve gercek ve tiizel kisilerin TL kredi kullanmak suretiyle déviz almalarinin
oniine gecilmesini teminen, BDDK tarafindan yapilan 16.12.2021 tarihli duyuru ile, “kredilerin amacina
aykiriislemlere konu edilmemesine yonelik gerekli kontrollerin azami seviyede olusturulmasi hususunda
ilgili kuruluslarin talimatlandirldigi” kamuya aciklanmustir.

26 FED Kasim 2021'den itibaren varlik alimlarini azaltmis, Mart 2022'de tamamen durdurmus akabinde de Eylil 2022'de niceliksel sikilasmaya
gitmistir. BoE ise, Kasim 2021'den itibaren varlik alimlarini tamamen durdurarak Eyltl 2022'de niceliksel sikilasmaya gitmistir. ECB ise Mart 2022'de
varlik alimlarini durdurmus, Mart 2023'te de niceliksel sikilasma stirecini baslatmistir.

27 Kredilerdeki genislemenin ig talep kanaliyla ithalati artirmasi dis denge tizerinde de olumsuz etkiye yol agmistir.

8 Aralik 2020 icin %12; Mart 2021 icin %13,5 olarak belirlenmistir.

29 ROM cergevesinde, doviz cinsinden %30'dan %20'ye, altin cinsinden %20'den %15'e dustrllmustr.

30 18.12.2020 tarihli Kurul Karari

31 08.06.2021'de SYR Y&netmeligi ve Kredi Riski Azaltim Teknigine iliskin Teblig'de de kredi teminatlarina iliskin degisiklik yapilmistir.

32 9645 ve 9646 sayili Kurul Kararlari. 21.02.2022 tarih ve 10099, 27.04.2023 tarih ve 10586, 21.03.2024 tarih ve 10880 sayili Kararlar ile sinirlar gtin-
cellenmistir.

33 2021 yili Eyltl ayr sonu USD/TL kuru 8,53 iken Aralik 2021 yilsonu USD/TL kuru 13,55 dizeyine kadar yiikselmistir. (TCMB, EVDS,2021)
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TCMB tarafindan déviz piyasasina dogrudan ve dolayli miidahalelerde bulunulmus34, 21.12.2021
tarihinde ise Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemi hayata
gecirilerek TL'deki deger kaybi &nlenmeye calisiimistir3>. 2022 yili Subat ayinda baslayan Rusya-
Ukrayna catismasi akabinde, kiresel olcekte yiikselen enflasyonun ve gelismis ulkelerin daraltici para
politikalarinin etkisiyle yabanci sermaye girisi azalmis, bu durumun doviz arzi ve rezervler lizerindeki
negatif etkisi devam etmistir. Doviz kuru artislarinin etkisiyle, reel sektorin yurt icinden kullandigi
toplam kredilerde TL kredinin payi artmistir. TCMB tarafindan 07.01.2022 ve 21.01.2022, 04.03.2022
ve 01.04.2022 tarihlerinde yapilan dizenlemelerle; “Tirk Lirasi Mevduat ve Katilma Hesaplarina
Donlstmiin Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ve "Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat ve Katilim
Sistemi (YUVAM) Hesaplar Hakkinda Teblig” kapsaminda acilan hesaplarin zorunlu karsiliklardan
muaf tutulmasina3®, USD cinsinden zorunlu karsiliklara édenen komisyonlarin yiikseltilmesine karar
verilerek Liralagsma stratejisine yonelik adimlar glclendirilmistir. TCMB tarafindan 15.04.2022 tarihinde
alinan karar ile, KKM'ye gecisin 6zendirilmesi amaciyla, yurt ici yerlesik gercek kisilere ait hesaplarin
donusimine bagl olarak TL zorunlu karsiliklara ilave faiz ddenmesi uygulamasina son verilmistir.
15.05.2022 ve 10.06.2022 tarihlerinde TCMB tarafindan alinan kararlar ile, bankalar ile finansman
sirketlerinin belirli kredi tlrleri hari¢ olmak Uzere TL cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredileri zorunlu
karsiiga tabi tutularak3’ kredi genislemesi baskilanmaya calisiimistir. TCMB tarafindan ROM (déviz
cinsinden) Temmuz 2022 itibariyle sonlandirilarak38, hem enflasyonu baskilamada dolarizasyonun
negatif etkisinin azaltilmasi hem de TL cinsinden mevduatin daha buyik kisminin zorunlu karsilik
olarak tutulmasi suretiyle kredi biylimesinin yavaslatiimasi amaglanmistir. BDDK tarafindan da tiketici
kredilerinde vade azaltimina gidilmis39; 25 bin TL Gzeri limite sahip kredi kartlarinda asgari édeme
orani, %20'den %40'a yiikseltiimistirt0, Buna ilaveten, BDDK tarafindan alinan 28.04.2022 tarihli
karar ile, SYR hesaplamasinda, 01.05.2022 tarihinden itibaren kullandirlacak ticari nitelikteki nakdi
kredilerde?" risk agirligi %200'ye yiikseltiimis; 30.06.2022 tarihli kararda da bankalarin TCMB'den YP
cinsinden alacaklarina %0 risk agirligi uygulanacag belirtilmistir. BDDK tarafindan alinan 23.06.2022
tarih ve 10248 sayili karar ile, yurt ici yerlesik kisilerin bu tarihten sonra yurt disi yerlesiklerle tlrev
islem gercgeklestirmesi halinde, bu kisilere kullandirilacak olan ticari nitelikli nakdi kredilere %500 risk
agirhigr uygulanmasina karar verilmistir. 23.06.2022 tarih ve 10249 sayili kararda ise, konut kredilerinde
kredi deger orani konutun degerine ve konutun birinci el veya ikinci el olmasina gére farklilastiriimig42
,10 milyon TL'nin Uzerinde olan konutlar icin kredi imkani kaldinlmistir. Temmuz 2022'de BDDK
tarafindan alinan 07.07.2022 tarih ve 10265 sayili Karar ile ticari kredilere kullandirim siniri getirilmistir.
Soyle ki, bagimsiz denetime tabi olan sirketlerin kredi bagvurusu yaptiklari tarih itibariyla YP nakdi
varliklarinin TL karsiliginin 15 milyon TL'nin tzerinde olmasi halinde ve sirketlerin YP nakdi varliklarinin,
en gincel finansal tablolarina gore aktif toplamindan veya son bir yillik net satis hasilatindan biyuk
olaninin %10’'unu asmasi durumunda, s6z konusu sirketlere TL cinsinden yeni bir nakdi ticari kredi
kullandiriimamasina karar verilmistir43.

34 Ayrica, 27.12.2021'de yapilan diizenleme ile TCMB tarafindan saglanan TL fonlama karsiligi alinan teminatlarda déviz cinsinden teminatlarin payi
azaltilmis, borclanilan tutarin en az %30'u oraninda (Temmuz 2022'de bu oran %50'ye cikarilmis) Devlet Ic Bor¢clanma Senedi (DIBS) ve/veya yurt
icinde ihrag edilen kira sertifikasi cinsinden teminat bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Mart ve Mayis 2022'de yapilan degisiklikle déviz depo
satim ve teminat déviz depo alim oranlar yiikseltilmis; TL cinsinden DIBS haric diger teminat cesitlerinde iskonto orani artirnilmstir.

35 KKM'de stopaj orani sifir olarak belirlenmis, tiizel kisiler KKM kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. BDDK tarafindan 09.02.2022 tarihinde
yapilan basin agiklamasinda, KKM buytkliklerinin 14.02.2022 tarihinden itibaren gunltk olarak (daha sonra haftalik olarak) agiklanacagr belirtilmistir.
36 02.09.2022'ye kadar TL mevduat/katiim fonuna dénitisim hedef degeri %10 olarak belirlenmistir.

37 Eylll 2022'de %20 oraninda zorunlu karsilik ayriimasi yerine, %30 oraninda menkul kiymet tesis edilmesi zorunlulugu getirilmistir. 2022 yil sonu
itibariyle son alti aylik dénemde %10 kredi biiyiime oranini asan bankalardan kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil boyunca tesis edilmesi
istenmistir. Bu uygulama 27.10.2023 tarihinde sonlandirlmistir.

38 ROM uygulamasi (altin cinsinden) Haziran 2023 itibariyle sonlandiriimistir.

39 (09.06.2022 tarih ve 10222 sayili Kurul Karari. S6z konusu kararda borg bakiyesi 50.000 TL (izerinde olan kredilerde yeniden yapilandirmanin azami
kredi kullandirim tarihindeki vade kadar olabilecegi de diizenlenmistir.

40 Ayrica, 11.06.2022 tarihinde 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nda yapilan degisiklik ile, tlketici kredilerinde BSMV orani %5'ten %10'a
yukseltilmistir. 07.07.2023'te %15 olarak degistirilmistir. Konut kredilerinde ise, 28.12.2023 tarihinde, ilk konut disindaki kredili konut alimlarinda %15
BSMV uygulanmasina yonelik degisiklik yapilmistir.

41 Tanimsal, KOBI, ihracat-yatinim ve kamu kredileri hari¢ tutulmustur.

42 24.02.2023 tarih ve 10525 sayili Karar ile alt sinirlarda degisiklige gidilmistir.

43 04.09.2023 tarih ve 10659 sayili Kurul Karari ile, kullandirim sinirlarina aykiriliklarin giderilmesine iliskin hususlar detaylandiriimistir. 06.02.2025
tarih ve 11145 sayili Kurul Karari ile uygulamaya son verilmistir.
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Diger yandan, Temmuz 2022'den itibaren YP mevduati bulunan bankalara %3 oraninda® menkul
kiymet tesisi zorunlulugu getirilmis, ilerleyen siirecte de déntsim hedef oranini tutturamayan bankalara
ilave zorunlu karsilik yUkumliligu getirilmistir. Eyltl 2022'deki diizenlemeye gore de, TL mevduat payi
% 50'nin altinda kalan bankalara YP mevduat igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutar Gzerinden
ilave komisyon uygulanmaya baglanmistir4>. 30.09.2022 tarihli TCMB diizenlemesine gére, ticari kredilerde
%10 blylme oranini asan bankalara kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil boyunca tesis edilmesi
zorunlulugu getirilmistir®e.  Ote yandan 30.12.2022 tarihli aciklama ile, 2023 yilindan itibaren déniisim
orani yerine TL mevduatin payina gore (%50 alti ve %50-60 arasi seklinde) menkul kiymet tesis edilecegi
belirtilmistir.

2023 yilinda liralasma hedefi ve reel kesimin kredilerde TL cinsinden payinin artmasi, kur riskinin azalmasina
katkida bulunmustur. Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda TL kredi kullaniminda ihracat, KOBI ve (retime
yonelik kredilerin payr artmistir¥’. Enflasyonu ve kredi genislemesini baskilamak amaciyla da tiiketici
kredilerine yonelik onlemler alinmistir. 27.04.2023 tarihli BDDK karari ile, tasit kredilerinde vade sinirlan
ve kredi teminat oranlan yeniden belirlenmis; 31.07.2023 tarihi Karar ile havayollari, seyahat acenteleri
ve konaklama ile ilgili yurt disina iliskin harcamalarda kredi kartina taksitlendirme yapilmamasina karar
verilmistir*8, 31.07.2023 tarih ve 10630 sayili BDDK Kararinda ise, SYR hesaplamasinda ihtiyag kredilerinin
risk agirhginin %150 olarak artinlmasi kararlastirilmistir. Ayrica, 29.07.2023 tarihli TCMB dizenlemesi
kapsaminda, %3 olan TL ticari krediler icin aylik biyime sinirt % 2,5 olarak belirlenmistir*®. BDDK tarafindan
konut kredilerine iliskin olarak alinan 24.08.2023 tarihli kararlar kapsaminda®0, tiiketicilere konut edinme
amaciyla kullandirilacak kredilerde ve tasit kredileri hari¢ konut teminath kredilerde kredinin konutun
degerine oraninin; tliketicinin kendisinin, esinin veya 18 yas altindaki ¢ocuklarinin en az bir konutunun
bulunmasi®? halinde %75 azaltilarak uygulanmasina ve bu kredilerin SYR hesaplamasinda %150 risk
agirhgina tabi tutulmasina karar verilmistir.

Bunlarin yanisira, Temmuz 2023'ten itibaren TCMB tarafindan para arzi kontroliinde etkinligin artiriimasini
teminen KKM'nin payini azaltmaya yonelik olarak, KKM hesaplarinin %15 oraninda zorunlu karsiliga
tabi tutulacagi aciklanmistir>2.  YP zorunlu karsilik tutarlar da (1 ay vadeli hesaplar icin) %25'ten %29'a
ylkseltilerek TL payinin tesvik edilmesi amaclanmistir. 26.08.2023 tarihli aciklama ile, vadesi gelen KKM
hesaplarindan standart TL hesaplara gegis oranlari ile dontistimli KKM hesaplarinin yenilenme oranlarina
goére menkul kiymet tesisi uygulanmasina baglanmistir>3. 25.09.2023 tarihli TCMB diizenlemesiyle, TL
dontsimli KKM hesaplarinda asgari faiz zorunlulugunun kaldirlmasina karar verilmistir. 02.11.2023
tarihinde KKM hesaplari icin tim vadelerde zorunlu karsilik oranlari artirilmis, YP mevduat hesaplarinda
ise hem tim vadelerde zorunlu karsilik artirlmis hem de YP mevduat hesaplari icin ilave zorunlu karsilik
ayrilmasi gerektigi belirtilerek TL payinin artirilmasina yonelik diizenlemelere yenileri eklenmistir. 31.01.2024
tarihinden itibaren KKM hesaplarinin faiz oraninin TCMB tarafindan belirlenen bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin %80'inden distik olmamasina karar verilmistir. KKM uygulamasina iliskin muhtelif tarihlerde
dizenlemeler yapilmis olup, 20.01.2025 tarihinde déviz ve altin dontisimli kur korumali mevduat ve katiima
hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli hesap agma ve yenileme islemlerinin sonlandirlmasina karar verilmistir.

44 30.12.2022'de oran %5'e gikartilmistir. 06.01.2023 tarihinde de TL mevduatin payina gore, bu orana puan ilave edilecegi agiklanmistir. 25.06.2023
diizenlemesine gore s6z konusu oran %10'dan %5’e ve 21.12.2023'te %4'e indirilmistir.

45 %3 olarak belirlenen oran, 23.12.2022 hesaplama tarihinden itibaren TL mevduat payina gore farklilasmak suretiyle %8'e cikarilmistir. 06.01.2023
tarihli duyuruda, TCMB nezdinde zorunlu karsiliklara ve ihbarli déviz mevduat hesaplarinda uygulanan %5 komisyon orani uygulamasina ve yil
sonuna kadar dénlsim oranlarina gére farklilastirilan komisyon uygulamasina son verildigi belirtilerek, TL mevduat payina gore uygulanacak yillik
komisyon oraninin detaylarina yer verilmistir.

46 Mubhtelif tarihlerde degisiklik yapilmis olup, 09.05.2024 tarihli agiklama ile menkul kiymet tesisine iliskin diizenlemeler yirirltkten kaldirlmistir.
47 Diger taraftan 06.02.2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli depremin bélgesel etkilerini hafifletmek amaciyla BDDK, TCMB ve TBB tarafindan
mubhtelif iyilestirici dnlemler alinmis; istisna ve muafiyetler taninmis, bolgeye yénelik kamu destek programlari uygulanmistir. Calismada bu kararlarin
detayina yer verilmemistir.

48 10586 ve 10631 sayil Kararlar. 24.08.2023 tarih ve 10654 sayili Karar ile KKTC icin 3 ay ile sinirlandirilmistir.

49 05.03.2024 tarihli dizenleme ile ticari kredilerde %2,5'ten %2'ye, ihtiyag kredilerinde % 3'ten % 2'ye dustrilmus, tasit kredilerinde ise % 2 sinirinin
uygulanmasina devam edilmistir.

50 10655 ve 10656 sayil Kararlar.

51 15.02.2024 tarih ve 10849 sayili Karar ile afet riski altindaki konutlara istisna taninmustir.

52 14.09.2023 tarihli diizenleme ile vadeye gore farklilastirilarak 6 ay vadelide %25; 1 yil tizeri vadelide %5 olarak belirlenmistir.

53 S6z konusu uygulama 27.10.2023 tarihinde sona erdirilmistir.
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2024 yilinin ilk alti aylik déneminde, ticari kredi biylmesi, kredi biyime sinirlarinin disirilmesi ve
zorunlu karsihk tesisi uygulamasinin etkisiyle azalmistir. Doviz kurunda volatilitenin azalmasinin ve
YP kredi maliyetlerinin disiik olmasinin etkisiyle de, 2018 yilindan itibaren azalan YP kredilerin 2024
yilinda arttigr géralmustur. TCMB tarafindan YP kredilere aylik blyime siniri getirilmis, sinirin asilmasi
durumunda zorunlu karsilik yikimlaligd uygulamasina baslanmistir. 2024 yilinda kredi talebinin
artmasinda, tlketici kredisinin (kredi karti ve ihtiyag kredisi basta olmak lzere) dnemli rolli olmustur.
2024 yil Nisan ayindan itibaren makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle bireysel kredi karti ve ihtiyag kredisi
blylimesinde azalma oldugu gorilmustir (TCMB, 2024).

3. Literatiir Taramasi:

Kredi genislemesi ve enflasyon arasindaki iliskinin analizine yonelik olarak hem ulkemizde hem de
uluslararasi literatlirde hazirlanmis bircok calisma mevcuttur. Enflasyon ve kredi iliskisi hakkinda yapilan
akademik calismalara bakildiginda tzerinde calistigimiz konuyla ilgili olanlar asagida 6zetlenmistir:

Bikker (2004) calismasinda, kredi, enflasyon, reel GDP, issizlik vb. degiskenler arasindaki iliskiyi 26 OECD
tlkesi icin 1979-1999 donemine ait verileri kullanarak panel veri analizi ydntemi ile test etmis, krediler
ile enflasyon arasinda giiclu bir iliski bulmustur. Groen (2004) Hollanda ve ABD icin reel kurumsal kredi,
reel gelir, reel hisse senedi fiyatlari, faiz orani ve enflasyon arasindaki etkilesimi, 1972-2000 dénemi icin
Ucer aylik verilerle, yapisal VAR ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) modelleri ile analiz etmistir.
Calisma neticesinde, reel ticari kredi miktarindaki ve hisse senedi fiyatlarindaki diizensiz soklarin, ABD
orneginde enflasyon ve Hollanda'da reel Uretim Gzerinde etkiye sahip oldugu, ancak dlizensiz soklarin
enflasyon ve ekonomik aktivitedeki degisimin yalnizca kiictik bir kismini agikladigini, enflasyon
hedefinden sapmalarin ve arz yonli soklarin ekonomik dalgalanmalar icin cok daha énemli belirleyiciler
oldugu sonucuna ulasmistir. Ziramba (2008), calismasinda Gliney Afrika’da uzun dénemde enflasyon
ve belirleyicileri arasindaki iliskiyi 1970-2005 dénemi icin yillik verilerle sinirsiz hata diizeltme modeli
(UECM) yontemiyle test etmis, banka kredilerinin uzun dénemde enflasyon izerinde artirici etkiye
sahip oldugunu bulmustur. Arslan ve Yaprakli (2008), Turkiye'de banka kredileri ile enflasyon arasindaki
iliskiyi 1983-2007 dénemine ait yillik verilerle, Johansen esbitiinlesme testi ve hata dlizeltme modeli
(VECM) cercevesinde incelemis, banka kredileri ile enflasyon arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin
bulundugu; uzun dénemde enflasyonun banka kredilerini negatif yénde etkiledigi, banka kredilerinin
ise enflasyonu pozitif ydnde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Geanakoplos ve Dubey (2009) tarafindan
yapilan calismada, enflasyon ve kredi kartlari arasindaki iliski GMM (genel denge modeliyle) incelenmis,
kredi karti kullaniminin yayginlagmasinin ticaret verimliligini artirdigi, ancak paranin dolasim hizini
artirarak parasal midahale yoklugunda enflasyona neden oldugu tespit edilmistir. Peker ve Canbazoglu
(2011) calismalarinda Tirkiye'de banka kredi kanalinin isleyisini, 1990:1-2008:11 dénemi icin ayhk
verilerle VAR modeliyle analiz etmis, enflasyon ile banka kredileri arasinda bir Granger nedensellik
iliskisi oldugu, para politikasi degiskeni olarak para arzinin gecelik faize kiyasla daha etkin bir politika
degiskeni oldugu, Merkez Bankasinin para arzini kontrol etmek suretiyle, banka kredi kanalini etkin
isletebilecegi sonucuna varmistir. Akcaci ve Yontem (2011), Tirkiye'de tlketici kredisi cesitleri ve
enflasyon arasindaki iliskiyi 2005:12-2010:11 doénemi icin aylik ait verilerle, Lee-Strazicich cift-igsel
kirllma testi, regresyon ve Granger nedensellik analizi ile test etmis; ihtiyac kredileri ile enflasyon
arasinda tek yonli nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulagsmistir. Asongu (2012), 34 adet Afrika
Ulkesi igin para politikasi, krediler, finansal etkinlik ve finansal boyutun tiketici fiyatlari Gzerindeki
etkisini, 1980-2010 donemi icin yillik verilerle iki asamali En Kiiglik Kareler (EKK) yontemini kullanarak
analiz etmis, para politikasi ve kredilere yonelik tedbirlerin enflasyonu olumlu, finansal etkinlik ve
finansal boyuta yonelik olarak alinan goreceli tedbirlerin ise enflasyonu olumsuz yénde etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Gambetti ve Musso (2012), Euro bélgesi, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri
icin kredi arz soklarinin is cevrimleri Gzerindeki etkisini, 1980-2010 dénemine ait yillik verileri kullanarak
VAR modeli yardimiyla test etmistir. Analiz neticesinde, kredi arzi soklarinin ekonomik faaliyet ve
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enflasyon Uzerinde anlamh etkisi oldugu tespit edilmistir. ArsOne ve Guy-Paulin (2013) Kamerun'da
Ozel sektore verilen krediler, enflasyon ve ekonomik blyiime arasindaki iliskiyi 1965-2010 dénemi igin
yillik verilerle VAR modeli ¢ercevesinde analiz etmis; enflasyonun ekonomik blyiime Uzerinde ve
ekonomik biylmenin de krediler Gzerinde anlamli ve olumlu bir etkisi oldugu, kredilerin ise enflasyon
Uzerinde anlamli ve olumsuz ydnde etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bordo ve Lane (2013),
calismalarinda genisletici para politikasi, disik enflasyon, kredi genislemesi ve varlik fiyatlarinda
patlama arasindaki iliskiyi 1920-2011 dénemi icin 18 OECD (lkesini kapsayan bir panel veri ydntemiyle
sinamis, genisletici para politikasinin ve kredi genislemesinin varlik fiyatlarinda artisa yol actigini
gormustir. Tinoco vd. (2014) yaptiklari calismada, Meksika'da enflasyonun 6zel sektor banka kredileri
ve ekonomik buylme Uzerindeki uzun vadeli etkisini 1969-2011 dénemi icin ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) modeliyle test etmistir. Analiz neticesinde, reel sektor kredilerine erisimin artmasinin
reel GDP (zerinde olumlu etkisinin, enflasyon oranlarindaki artisin ise reel sektor kredileri ve finansal
gelisme Uzerinde olumsuz etkisinin bulundugu sonucuna varmistir. Yigitbas (2014), Tirkiye'de banka
kredileri ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iligkiyi, 1987:01-2013:03 ddnemine ait Uger aylk
veriler kullanarak esbitiinlesme analizi ve VECM modeliyle analiz etmis, banka kredileri ile reel GDP,
enflasyon ve geri 6denmeyen krediler arasinda uzun dénemde istikrarli bir denge iliskisinin oldugunu,
kisa donemde enflasyonunun banka kredileri tizerinde bir etkisinin olmadigini, ancak uzun dénemde
banka kredi miktarini azalttigini bulmustur. Korkmaz (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, bankalar
tarafindan kullandirilan kredilerin ekonomik biyiime ve enflasyon uzerindeki etkisi secilmis 10 adet
Avrupa Ulkesi icin (Ispanya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, italya, Polonya, Tiirkiye
ve Ingiltere) 2006-2012 dénemi yillik verileri kullanilarak panel veri ydntemiyle analiz edilmis; kredilerin
ekonomik biytimeyi etkilemesine ragmen enflasyon Gizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna
varilmistir. Korkmaz (2019) calismasinda, Turkiye'de tiiketici kredileri ile ticari ve kurumsal kredi kartlari
kullanim oranlarinin enflasyon volatilitesi Gizerindeki etkisini 2005:12-2018:10 dénemi icin aylik verilerle,
degisen varyans modelleri ile test etmis, analiz sonucunda tiiketici kredi kullanim oranlarinin enflasyon
oranlarinin volatilitesini arttirdigini bulmustur. Karahan ve Gurbiiz (2017), calismalarinda Tirkiye'de
2002-2016 doénemi igin Uger aylik verilerle Johansen esbitiinlesme testi ve VECM modeli cercevesinde
test etmis, enflasyondan bireysel banka kredilerine dogru gerceklesen iliskinin daha glcli oldugu
sonucuna varmistir. Kiligc ve Torun (2018), Turkiye'de enflasyon ile tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi;
konut, ihtiyac, tasit ve bireysel kredi kartlari ayriminda, 2004:11-2015:03 dénemine ait aylik verileri
kullanarak Granger nedensellik testiyle analiz etmistir. Analiz neticesinde, bireysel kredi kartlari ile
enflasyon arasinda cift yonlu bir nedensellik, enflasyondan tasit kredisine, tasit kredisinden bireysel
kredi kartlarina, konut kredisinden bireysel kredi kartlarina ve tasit kredisine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu gérilmustir. Oshaibat ve Banikhalid (2019), Urdin'de banka kredisinin
enflasyon orani izerindeki etkisini 1968-2017 déneminde yillik verilerle VAR modeli ile analiz etmis;
banka kredisi ile enflasyon orani arasinda karsilikli bir etkinin bulundugu, banka kredilerinin
enflasyondaki degisimleri aciklamada aciklayici bir glice sahip oldugu sonucuna ulasmistir.  Kirkayak
(2022), Turkiye'de mevduat bankalarinin bireysel kredi hacmi ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
2005:1-2021:3 donemi lger aylik verileri kullanarak ARDL modeliyle analiz etmis, enflasyondan konut
kredi hacmine dogru negatif nedensellik oldugu sonucuna varmistir. Sezal ve Serbetci (2023),
Tirkiye'de, enflasyon ve tlketici kredileri arasinda nedensellik iliskisini 2005:12-2023:06 dénemleri icin
aylik veriler kullanarak Toda-Yamamoto yontemiyle test etmistir. Calisma sonugclarina gore, enflasyon
ile konut ve tasit kredileri degiskenleri arasinda nedensellik iligskisine rastlaniimakla beraber, enflasyon
ve ihtiyac kredileri degiskenleri arasinda karsilikli herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.
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4. Veri ve Yontem

Calismada KOBI ve kredi kartlari ile enflasyon arasindaki iligki, 2008:1-2024:6 dénemi icin aylik
veriler kullanilarak VAR modeli araciligiyla analiz edilmistir. Bu cercevede, dncelikle zaman serilerinin
duraganhginin arastiriimasi igin, her bir veri seti Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP)
birim kok testine tabi tutulmus; akabinde Johansen esbuitlinlesme testi uygulanmistir. VAR modeli icin
uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra otokorelasyon LM testi yapilmis, modelin duraganlik
kosulunu saglayip saglamadigina bakilmistir. VAR modeli araciligiyla etki-tepki ve varyans ayristirma
analizleri ile degiskenler arasindaki iliski agiklanmaya calisiimistir.

Christopher Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, tek degiskenli AR (Auto Regressive) slirecin
uzantisi olan, coklu zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimlilig agiklayan ekonometrik bir
modeldir. VAR modelinde, bagimli/bagimsiz degisken ayrimina gidilmeyerek degiskenler bir sistemin
bitlinltgd icinde ele alinmakta olup hem kendi gecikmeleri hem de diger degiskenlerin gecikmelerine
bagli olarak agiklanmaktadir. VAR modeli ile zaman serilerinin dinamik davranislarinin tanimlanmasi
amagclanmaktadir (Sims, 1980). VAR modelinin avantajlari,

« Tek degiskenli modeller ile teoriye dayanan esanli denklem modellerinden daha iyi tahminler
Uretilmesine olanak saglamasi,
« Yapisal model Uzerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iliskileri verebilmesi
(Keating,1990),
« Herhangi bir iktisat teorisinden yola cikarak, degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimini gerektirmemesi
(Woijciech ve Derek, 1992),
« Engle ve Granger'in 6nerdigi kisitlar olmaksizin es bittinlesme testini gergeklestirebilmesi,
« Bagimh degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi sayesinde gelecege ydnelik glglu tah-
minlerin yapilmasini mimkun kilmasi (Kumarve ark., 1995),
« Yapisal ¢ikarim ve politika analizlerinde kullanilabilmesi

olarak sayilmaktadir.

VAR modeli, k degiskenli kiimenin (i¢sel degiskenler), 6érnek periyodundaki (t = 1,2.,T) gecmis
degerlerinin lineer fonksiyonudur. k degiskenli VAR(p) icin modelin denklemi asagdidaki gibi gdsterilebilir:

p. mertebe VAR(p): Yy =C+ Ay yro1 + Ay Ve o+ Ap Yep T & (1.1
Burada C: k x 1 sabit vektord, Ai, k x k matris (heri =1, .., picin) ve &: k x 1 hata vektoriddr.

VAR modelinde, hesaplanan katsayilarin yorumlanmasi karmasik oldugundan, etki-tepki analizi ve
varyans ayristirmasi analizleri kullaniimaktadir. Etki tepki analizi, degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda diger degisken veya degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi gdstermektedir.
Varyans ayristirmasi ise, incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin %
kacinin kendi gecikmeleriyle, % kaginin ise diger degiskenlerce agiklandigini agiklamaktadir.(Tari, 2012).
Calismanin analizleri, E-Views 10.0 programi araciligiyla gerceklestirilmis olup kullanilan verilere ait
bilgiler Tablo 1'de 6zetlenmektedir:

Tablo 1: Model Degiskenleri

Aciklama Minimum, Maksimum deger, | Kaynak
Standart sapma
KOBI kredileri (kobi) KOBI kredilerinin yillik yiizde degigimi (%) (-11.68). (96.89).(22.61) BDDK
Kredi karti bakiyesi (kk) | Kredi kart1 bakiyesinin yillik yiizde degisimi (%) | (-9.21). (162.99). (38.84) BDDK
Enflasyon (enf) TUFE nin yillik yiizde degisimi (%) (3.98). (85.51), (20.35) TUIK
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5. Analiz ve Bulgular

Modelde kullanilan her bir veri seti Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok
testine tabi tutulmustur. Test sonuclarina gore serilerin diizeyde duragan olmadiklar gorilmus olup
serilerin birinci farklari alinmig ve tim serilerin I(1) diizeyinde duragan hale geldigi anlasiimistir. Ayni
dereceden entegre olan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunup bulunmadigini anlamak
icin Johansen esbitiinlesme testi uygulanmistir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore (2)

olarak bulunmus olup, esbiitiinlesme test sonuclari asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Eigen Degeri Trace Istatistigi 0.05 kritik deger Prob*
= 0.108213 38.33460 29.79707 0.0041
r<1 0.076523 16.00162 15.49471 0.0419
r<2 0.002448 0.477856 3.841466 0.4894

Eigen Degeri Max-Eigen Istatistigi 0.05 kritik deger Prob*
=0 0.108213 22.33298 21.13162 0.0337
r=1 0.076523 1552376 14.26460 0.0315
r=<2 0.002448 0.477856 3.841466 0.4894

*%5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.

Tablo 2'de goruldugu uzere, serilerin, sabit terimli trend icermeyen modelde serilerin esbitiinlesik
oldugu; Max-Eigen 6zdeger ve Trace istatistikleri icin %5 anlamlilik diizeyinde 2 adet esbitiinlesme
vektdrintn varligr gosterilmektedir.

VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisinin belirlenmesi dnem arz etmekte olup, gecikme sayisinin yanlis
belirlenmesi durumunda, etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri tutarsiz ¢ikabilmektedir. Gecikme
uzunlugunun olmasi gerekenden biyuk olmasi, tahminlerin ortalama hata karelerinin yikselmesine
ve parametre tahminleri varyansinin yliksek ¢ikmasina yol acarken, olmasi gerekenden kiigiik olmasi
halinde otokorelasyonlu hata terimleri ortaya cikmaktadir. (Ozcicek ve McMillin, 1999). VAR modeli
uygun gecikme sayisi asagidaki tabloda yer alan bilgi kriterlerinden de gorilecegi Gzere (4) olarak
belirlenmistir.

Tablo 3: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

-2514.223 NA 49005483 26.22107 26.27197 26.24169

-1556.801 1874.952 2510.053 16.34167 16.54527 16.42413
2 -1449.655 206.4793 903.0553 1531932 |  15.67561% |  15.46362%
3 -1441.390 15.66810 910.1700 15.32698 15.83596 15.5.3312
4 -1422.036 | 36.08644% | 817.3935% | 15.21913% 15.88081 15.48711
5 -1414.823 13.22409 833.1999 15.23774 16.05212 15.56757
6 -1405.503 16.79596 831.0.787 15.23441 16.20147 15.62608

Tabloda, bilgi kriterleri tarafindan secilen optimal gecikme uzunlugu (*) ile gosterilmis olup, LogL (log-likelihood)
maksimum olabilirlik degerini, LR Ardisik Modifiye Edilmis Lagrange Test Istatistigini, FPE son tahmin hatasini, AIC
Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz Bilgi Kriterini, HQ Hannan -Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir. LR, FPE ve AIC
tarafindan optimal gecikme uzunlugu (4) olarak belirlenmistir.
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VAR (4) modelinin katsayilarinin dogrudan yorumlanmasi anlaml olmadigi icin, etki tepki ve varyans
analizi yapilarak model sonuclari yorumlanmistir. Oncelikle VAR (4) modelinin duragan olup olmadigini
anlamak icin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim gember icerisindeki dagilimina bakilmis;
Sekil 2'de gorildigu tzere modelin tim ters kdkleri birim ¢emberin icinde oldugundan modelin
duraganlk kosulunu sagladigi sonucuna varilmistir. Ayrica, modelde otokorelasyon sorunu bulunup
bulunmadigini anlamak igin de hata terimlerinin korelagramina bakilmis; grafiklerde dikey cikintilarin
yatay kesikli cizgileri asmadigi gorilmis, sonucu teyit etmek amaciyla yapilan LM testi sonuglarina
gore de otokorelasyon sorununun bulunmadigr anlasilmistir>3.

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Tablo 4: Otokorelasyon Testi (LM)

LM istatistigi Prob
1 13.64906 0,1354
2 10.61729 0.3029
3 16.92527 0.0499%*
4 14.30287 0.1120

Modelinde kullanilan degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin belirlenmesi amaciyla Granger
nedensellik testi yapilmis olup; test sonugclari asagidaki gibidir:

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

H, F istatistigi Prob.
KOBI kredileri enflasyonun Granger nedeni degildir 321725 | 0.0139*
Enflasyon KOBI kredilerinin Granger nedeni degildir 4.78280 | 0.0011%*
Kredi kartlan enflasy onun Granger nedeni degildir 2.84496 | 0.0254%*
Enflasyon kredi kartlarmm Granger nedeni degildir 4.92815 | 0.0008*
KOBI kredileri kredi kartlarmm Granger nedeni degildir 5.79690 | 0.0002*
Kredi kartlann KOBI kredilerinin Granger nedeni degildir 1.54969 0.1897

*%5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 5'ten anlasilacagi Gzere %95 giiven araliginda, KOBI ve kredi kartlari enflasyonun Granger nedeni
iken, enflasyon da KOBI ve kredi kartlarinin Granger nedenidir. Bunun yani sira KOBI kredilerinin %95
glven araliginda kredi kartlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

53 Birim cemberin sinininda goziiken deger 0,985 olup birden kiiguktiir.
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Diger yandan, VAR analizinde kisa dénemli dinamik analiz araclari olarak etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirma yontemleri kullanilmaktadir. Varyans ayristirmasi bir makroekonomik bayukligin
Uzerinde en etkili degiskenin hangisi oldugunu; etki-tepki fonksiyonlari ise, bu degiskenin politika araci
olarak kullanilabilir olup olmadigini belirlemeyi saglamaktadir. Etki-tepki fonksiyonu sistem icindeki
degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, diger degiskenler (zerinde
yarattigi tepkiyi gostermektedir. VAR(4) modeli icin etki tepki fonksiyonlari incelenmis olup, asagidaki
sekilde yer almaktadir:

Sekil 3: Etki-Tepki Grafikleri

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

Response of ENFLASYON to ENFLASYON Response of ENFLASYON to KK Response of ENFLASYON to KOBI
5 5 5
4 4 4
3 3 . 3
2 2 ’ 2
1 1 L s
0 0 - 0 =
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1. 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of KK to ENFLASYON Response of KK to KK Response of KK to KOBI
8 s 8
6 6 6
4+ 4 4
2 2 24—
0T 0 0
Y 2 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of KOBI to ENFLASYON Response of KOBI to KK Response of KOBI to KOBI
8| 8| 8-
6| 6|
4 4
2 2
o= 0
2 . - a . . . . . . 2 . . . . . . . . . 2 . . . . . . . . .
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3'ten goriilecegi Uizere, enflasyon kredi karti harcamalarindaki artisa ilk Gig donem tepki vermez iken,
ticlincti dénemden itibaren tepkisi siirekli artig yéniinde olmaktadir. Enflasyonun KOBI kredilerindeki
artisa tepkisi ise ilk donemden itibaren pozitif yonde olup; altinci déneme kadar enflasyonun artis
hizinin azalarak devam ettigi, altinci dénemden itibaren ise tepki vermedigi goérilmektedir. KOBI
kredilerinin enflasyondaki artisa tepkisi ilk i ddnem boyunca negatif yonde iken dérdiincii dénemden
itibaren artis gostererek pozitif yonde olmaktadir. Kredi kartlar agisindan bakildiginda da, kredi
kartlarinin enflasyondaki artisa tepkisi, KOBI kredilerine benzer sekilde ilk iki dénem negatif yénde
iken, ikinci ddnemden yedinci ddneme kadar tepkisi sinirli kalmakta ve yedinci donemden itibaren artis
gOstererek pozitif ydnde olmaktadir.
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Kredilerdeki bir standart sapmalik sok, en fazla kredi kartlari Gizerinden enflasyonda bir tepki yaratirken,
enflasyona verilecek sok ise, KOBI kredileri tarafinda daha fazla tepki ile karsilanmaktadir. Etki- tepki
fonksiyonunun sonuglari, Tablo 5'te yer alan Granger nedensellik analizinin sonugclariyla tutarhlk arz
etmektedir. Modelin varyans ayristirma sonuglari ise asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Enflasyon Varyans Ayristirmasi
Dénem SE enf kk kobi
1 2.315216 1.000.000 0.000000 0.000000
2 4211113 98.10734 0.043466 1.849194
3 5.550158 96.23136 0.031609 3.737030
4 6.724266 93.73978 0.474176 5.786047
5 7.860392 91.00252 1.771746 7.225737
6 8.875433 87.90589 3.953510 8.140603
7 9.772204 84.18649 7.205774 8.607740
8 10.5947 79.84123 11.46426 8.694510
9 11.35074 75.11379 16.41024 8.475962
10 12.06046 70.23771 21.69900 8.063290
Kredi Kartlar1 Varyans Ayrigturmasi
Dénem SE enf kk kobi
1 2.818505 0.171017 99.82.898 0.000000
2 5.153881 1.163585 98.17414 0.662278
3 7.120173 0.979608 97.99137 1.029022
4 9.077924 0.962121 96.10736 2.930519
5 10.98966 1.093145 93.71472 5.192131
6 12.76876 1.045560 91.40422 7.550218
7 14.41668 0.841107 89.22586 9.933033
8 15.94609 0.716468 86.98615 12.29738
9 17.37220 0.820862 84.66669 14.51245
10 18.72383 1.275811 8222184 16.50235
Kobi Kredileri Varyans Aynistumasi
Doénem SE enf kk kobi
1 3.953566 0.798331 0.623461 98.57821
2 6.301038 2.675351 1.016423 96.30823
3 8.530047 3.675896 1.666341 94.65776
4 10.39220 2.699805 3.288366 94.01183
5 12.07299 2.003965 4.945084 93.05095
6 13.55147 1.704802 6.618991 91.67621
7 14.90084 1.712201 8.372094 89.91570
8 16.11219 1.977767 10.14505 87.87718
9 17.18498 2.404239 11.87937 85.71639
10 18.12648 2.936070 13.58823 83.47569
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Varyans ayristirma analizi, degiskenlerin varyansindaki degismelerin, kendisinden ve diger
degiskenlerden kaynaklanan kismini ayristirmakta; nedenselligin boyutu hakkinda bilgi vermektedir.
Tablo 6'da gorildigu lzere enflasyon icin gelecek donem varyansi icinde en biylk paya sahip
degisken %70,2'lik pay ile enflasyonun kendisi olup, %21,7'lik pay ile kredi kartlari ve %8,06'lik pay ile
KOBI kredileri de enflasyondaki degismedeki etki gdstermektedir. KOBI kredilerinin yedinci déneme
kadar kredi kartindan daha etkili oldugu, sonraki dénemlerde KOBI kredilerinin etkisi hafif gerilerken
kredi kartinin etkisinin arttigi anlasilmaktadir. Kisa vadede KOBI kredilerinin, uzun vadede ise kredi
kartinin daha etkili oldugu sonucuna variimis olup; dolayisiyla kredi kartlarinin enflasyondaki degisim
tzerindeki etkisinin daha fazla oldugu gériilmektedir. Ote yandan KOBI kredilerindeki degisimde
enflasyonun etkisinin (%2,94) kredi kartlarindaki etkisinden (%1,28) daha ylksek olmasi dikkat
cekmekte olup, enflasyonun her iki kredi tiriiniin degisiminde de etkisinin oldukca diistik diizeyde
kaldigi sonucuna ulasiimistir. Kredi kartlarinin KOBI kredilerindeki degisimdeki etkisinin (%13,6) ile
KOBI kredilerinin kredi karti Gizerindeki etkisinden (%16,5) daha diisiik diizeyde oldugu gériilmektedir.
Varyans ayristirma analizinin sonuclari, Tablo 5'te yer alan Granger nedensellik analizinin sonuclariyla
tutarhhk arz etmektedir.

6. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Vektor hata dizeltme modeli (VECM), seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin belirlenmesinden sonra
seriler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmasi halinde uygulanmaktadir. VECM, seriler arasindaki uzun
donemli iliskinin ve kisa donemli dengeden sapmalarin arastirilmasini saglamaktadir. Esbitinlesik
serilerden birisindeki degisimin, diger seriler tizerinde de etkisi bulunmaktadir. VECM, sahte regresyon
sorununun da dizeltilmesini saglamaktadir. VECM ile kisa donemde meydana gelen sapmayi tekrar
dengeye getirecek bir mekanizmanin varligi bulunmaktadir. Bu mekanizma hata diizeltme mekanizmasi
olarak adlandiriimaktadir. Dengenin yeniden olusma hizi ise hata dizeltme terimi ile belirlenmektedir
(Wolter ve Kirchgassner, 1999). VECM modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

k k
AY,, = ap + W AYy, + Z 2iBYae j + MECT, 4 + &y, (1.2)
=1 i

k
&YZI — BU + Z AYlt—} + Z i sz AYZt—_}: + XZECTE—I + ‘EZt (].3)
ji=

Yukaridaki formiilde ECT,_; hata diizeltme terimi, A1 ve A2 hata dlzeltme katsayilarini temsil eder.
Hata diizeltme katsayis, istatistiki acidan anlamli olmasi halinde uzun dénemde sapmayi ve katsayinin
blyukligu de uzun dénemli dengeye yaklasma hizini gdstermektedir. (Gujarati ve Porter, 2009:729).

Modelin VECM sonuglari asagidaki sekildedir:

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Kisa Dénem Denklem Sonuglari

Hata diizeltme terim1i enf kk kobi
-0.065170 0.063580 -0.009742

(0.0001) (0.0010) (0.7275)

[-4.12672] [3.35472] [-0.34893]

*parantez ici olasilik degerleri, kdseli parantez ise t istatistigi degerleridir.
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Tablo 7'de yer alan VECM kisa dénem analiz sonuclarina gére>4, kisa dénem denklem sonuclarinda yer
alan “hata dlzeltme terimi” katsayisi, calismanin ana konusu olan enflasyonun belirleyicilerine iliskin
modelde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur>>. VECM katsayisi enflasyon icin -0,06
olarak bulunmus ve bu cercevede enflasyon oranlarinda kisa dénemde meydana gelen bir degisikligin
yaklasik olarak (1/0,06) 15 dénem (15 ay) sonra uzun doénem dengesine ulasabilecegi sonucuna
ulasiimistir.

7. Sonug ve Degerlendirme

Calismada 2008 kiresel finans krizi sonrasi Tirkiye'deki kredi politikasi ve buna bagli olarak enflasyonda
meydana gelen degisimler ele alinmis olup, enflasyon (izerinde KOBI kredileri ve kredi kartlarinin etkisi
incelenmistir. Calismada kredi karti harcamalarindaki ve KOBT'lere kullandirilan kredilerdeki artisin enflasyon
Uzerinde ne derece etkili oldugu 2008:1-2024:6 donemi icin aylik veri seti kullanilarak VAR modeli cercevesinde
analiz edilmistir. Analiz neticesinde, degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu;
KOBI kredileri ve kredi karti harcamalari ile enflasyon arasinda karsilikli Granger nedensellik iliskisi bulundugu
tespit edilmistir. Calisma sonuclari, enflasyon ve krediler arasindaki anlamli bir iliski bulunmasi bakimindan
Bikker (2004), Arslan ve Yaprakli (2008), Ziramba (2008), Peker ve Canbazoglu (2011), Gambetti ve Musso
(2012), ArsOne ve Guy-Paulin (2013), Karahan ve Giirbuiz (2017), Kilic ve Torun (2018) ve Oshaibat ve
Banikhalid (2019) tarafindan yapilan calisma sonuclari ile benzerlik géstermektedir. Ancak, tiketici kredileri
ile enflasyon arasinda karsilikli bir iliski olmadigi sonucuna varan Sezal ve Serbetci (2023)'nin galismasindan
farkll olarak, calismada enflasyon, kredi karti ve KOBI kredileri arasinda karsilikli nedensellik bulundugu
sonucuna varilmistir. Ote yandan Akcaci ve Yéntem (2011) tarafindan yapilan calismada ihtiyag kredileri
ile enflasyon arasinda tek yonli nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna varildigindan, ¢alismanin sonuclari
cift yonli nedensellik iligkisinin bulunmasi agisindan farklilik arz etmektedir. Calismada, kredilerin enflasyona
sebebiyet vermesi agisindan, Geanakoplos ve Dubey (2009) ile ayni sonuca ulasiimasina ragmen, Korkmaz
(2015) tarafindan yapilan calismada kredilerin enflasyon Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadi§i sonucuna
varildigindan, Korkmaz (2015)'In calismasindan bu bakimdan farkli sonuglar elde edildigi gorilmektedir.

Calisma sonuclarina bakildiginda, enflasyon ve KOBI kredileri arasinda cift yénlii nedensellik iliskisinin
bulunmasinin iktisadi acidan anlamli oldugu degerlendiriimektedir. Séyle ki, KOBI kredilerindeki artis, yatinm
ve Uretim faaliyetlerinin artmasina, gelir ve istihdam lzerinden de toplam talebin ve talep yonli enflasyonun
yiikselmesine sebebiyet verebilmektedir. Enflasyondaki artis ise, kredi maliyetlerini yiikselterek KOBI'lerin
krediye erisimini zorlastirabilecegi gibi, hammadde, iscilik vb. Gretim maliyetlerinin artmasina sebebiyet
vererek, KOBI'lerin artan (iretim maliyetlerini finanse edebilmek icin daha fazla kredi talep etmesine de yol
acabilmektedir. Benzer sekilde enflasyon ve kredi karti harcamalari arasinda cift yonli nedensellik iligkisinin
bulunmasinin da iktisadi agidan anlamli oldugu degerlendiriimektedir. Nitekim, enflasyon, mal ve hizmet
fiyatlarinin ylkselmesine neden olarak, kredi karti harcamalarinin nominal olarak artmasina, hanehalkinin
reel gelirlerini azaltmasi nedeniyle de hanehalkinin kredi kartina yonelerek harcamalarini finanse etmeye
baslamasina ve hatta hanehalkinin fiyatlarin daha da artacagini beklentisiyle talebi 6ne ¢cekmesi sonucunda
kredi karti harcamalarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Kredi karti harcamalarinin artmasi da, ¢zellikle
tuiketim mali kanaliyla toplam talebi artirmak suretiyle enflasyona yol agmaktadir.

54 Enflasyon igin VECM modeli denklem sonucu asagidaki gibidir:

d(enflasyon) = c(1)*( enflasyon(-1) - 0.687666550841*kk(-1) + 0.39073762462*kobi(-1) - 6.91187842552 ) + c(2)*d(enflasyon(-1)) + c(3)*d(enflasyon(-2
2

+ c(4)*d(enflasyon(-3)) + c(5)*d(enflasyon(-4)) + c(6)*d(kk(-1)) + c(7)*d(kk(-2)) + c(8)*d(kk(-3)) + c(9)*d(kk(-4)) + c(10)*d(kobi(-1))+ c(11)*d(kobi(-
+ ¢c(12)*d(kobi(-3)) + c(13)*d(kobi(-4)) + c(14)

Burada hata terimi denkleminin katsayisi= c(1)=-0,06517 olarak ¢ikmistir.

55 Diger modellerin (kredi karti ve kobi icin hata terimi denklemleri) detayina galisma konusu disinda kalmasi nedeniyle yer verilmemistir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:19, Sayi:1, 2025

)
)

)
)

18



Enflasyon-Kredi Genislemesi liskisinin VAR Analizi: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

Ayrica, KOBI kredilerinin kredi karti harcamalarinin Granger nedeni olduguna iliskin sonuc dikkat cekici
bulunmus olup, KOBI kredilerinin tiiketim harcamalari kanalini beslemek suretiyle talep enflasyonuna
sebebiyet verip vermediginin de diistintilmesi gereken bir husus oldugu degerlendirilmektedir. Enflasyondaki
degismenin agiklanmasinda, varyans ayristirmasi analizi sonuclarina gore kredi kartlarindaki degismenin
etkisinin KOBI kredilerindeki degismenin etkisinden daha fazla oldugu anlasilmistir. Enflasyon (izerinde kisa
vadede KOBI kredilerinin, uzun vadede ise kredi karti harcamalarinin daha etkili oldugu sonucuna varilmig
olup; kredi karti harcamalarinin enflasyondaki degisim tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu gérilmektedir.
Kisa vadede KOBI kredilerindeki degisimin kredi karti harcamalarindaki degisime nazaran enflasyon
tizerinde daha etkili olmasinin, KOBI'lerin kredi kullanimindan kaynaklanan finansman maliyetini genellikle
kisa stirede mal ve hizmet fiyatlarina yansitmak suretiyle enflasyona sebebiyet vermesinden kaynaklandig
degerlendirilmektedir. Bununla beraber, kredi karti harcamalarindan kaynaklanan talep enflasyonunun ise
daha uzun vadede ortaya ¢iktigi dusiiniilmektedir.

flerleyen dénemlerde diger kredi tiirleri ve hatta kredi tirlerinin alt kinlimlari icin de benzer calismalar yapilarak
enflasyon lizerindeki etkilerinin aynstirimasinin faydali olacadi distiniilmektedir. llerleyen dénemlerde diger
kredi tlrleri ve hatta kredi turlerinin alt kinlimlari igin de benzer calismalar yapilarak enflasyon Uzerindeki
etkilerinin ayristirilmasinin faydali olacagi diistintilmektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:19, Sayi:1, 2025

19



Enflasyon-Kredi Genislemesi liskisinin VAR Analizi: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

Kaynakca

1. Akgaci, T, Yontem, T. (2011). Tuketici Kredisi Cesitlerinin Enflasyona Etkisi: (2005-2010). Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, 48 (558), 61-69.

2. Arslan, 1, Yaprakli, S. (2008). Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki iliski: Tirkiye Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz (1983-2007). Istanbul University Econometrics and Statistics e-Journal, (7), 88-103.
3. Arsene, M. F. ve Guy-Paulin, D. D. (2013). An Econometric Analysis of the Nexus between Credit
to the Private Sector, Inflation and Economic Growth: Case of Cameroon 1965-2010, Global Journal of

Management and Business Research, 13(7): 41-53.

4. Asongu, S. A. (2012). Financial Determinants of Consumer Price Inflation. What Do Dynamics in
Money, Credit, Efficiency and Size Tell Us? AGDI Working Paper, WP/12/019: 1-25.
5. BDDK. (2024a) Faaliyet Raporlari.  https://www.bddk.org.tr/KurumHakkinda/Detay/23  (Erisim

tarihi: 18.02.2025)
6. BDDK. (2024b) Aylk Sektorel Veriler https://www.bddk.org.tr/Veri/Detay/159 (Erisim tarihi:
19.03.2025)

7. BDDK. (2024c) Basin Agiklamalari https://www.bddk.org.tr/Duyuru/Liste/39 (Erisim tarihi:
07.02.2025)

8. BDDK. (2024d) Resmi Gazetede Yayimlanmayan Kurul Kararlar https.//www.bddk.org.tr/Mevzuat/Liste/56.
(Erisim tarihi: 24.01.2025)

9. BDDK. (2024e). Turk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeler Raporlart  https://www.bddk.org.tr/
Veri/EkGetir/8?ekld=402 (Erisim tarihi: 14.03.2025)

10. Bordo, M., Lane, J. (2013). Does Expansionary Monetary Policy Cause Asset Price Booms; Some

Historical And Empirical Evidence?, NBER Working Paper Series, No 19585.

11. Bolikbasi, M. (2019). Turkiye'de Enflasyon Cari Agik ve Bankacilik Sektort Kredileri: 2006-2018
Dénemi Icin Bir Inceleme, Social Sciences Research Journal, Volume 8, Issue 2, 77-92.

12. Durmus, S., Sahin, D., (2019). Turkiye'de Enflasyon, Déviz Kuru ve Tiketici Kredileri Arasindaki
Nedensellik Iligkisinin Analizi, Uluslararas lktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, Sayi: 23, 95 — 112.

13. Eroglu, I, Yeter, F. (2022). Turkiye'de Enflasyon, Doviz Kuru ve Kredi Blyimesi liskisi: Fourier-Shin
Es Bitlinlesme Analizi. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7(4), 840-848.

14. Gambetti, L ve Musso, A. (2012). Loan Supply Shocks and The Business Cycle, European Central
Bank, Working Paper Series, 1469: 1-57.

15. Geanakoplos, J. ve Dubey, P. (2009). Credit Cards and Inflation, Cowles Foundation for Research In
Economics Yale University, Cowles Foundation Discussion Paper No. 1709: 1-50

16. Groen, J. (2004). Corporate Credit, Stock Price Inflation and Economic Fluctuations, Applied
Economics, 36(18), 1995-2006.

17. Guijarati, D, Porter, D. (2009). Basic Econometrics, The McGraw-Hill Series Economics,Fifth Edition, New York.
18. Huy Vu, N. (2010). What Credit Growth Tells About Inflation? An Empirical Study of Denmark,
Norway and Sweden. The Royal Institute on Technology Sweden Series.

19. Karahan, O., Giirbliz, Y. E. (2017). Tiirkiye'de Bireysel Banka Kredileri ve Enflasyon fliskisi, Uluslararasi
Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 13(13), 410-416.

20. Kayahan, G. (2022), Kredi Karti, Banka Karti ile Enflasyon Oranlari Arasindaki Iliski: Turkiye Uzerine

Bir Inceleme, International Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR), Cilt 9 Sayi 85.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar | 20
Cilt:19, Sayi:1, 2025



Enflasyon-Kredi Genislemesi liskisinin VAR Analizi: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

21. Kilig, F. ve Torun, M. (2018). Bireysel Kredilerin Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Yonetim
ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 16(1),18-40.

22. Kirkayak, F., (2022). Turkiye'de Bireysel Banka Kredileri, Ekonomik Belirsizlik ve Enflasyon iliskisi,
Istanbul Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali Doktora Tezi.

23. King, S.D., (2023). We Need to Talk About Inflation, Yale University Press.

24. Korkmaz, S. (2015). Impact of Bank Credits on Economic Growth and Inflation, Journal of Applied
Finance &Banking, 5(1): 57-69.

25. Korkmaz, O. (2019). Kredi Kullanim Oranlari ile Enflasyon Oranlari Arasindaki iligki: Tirkiye Uzerine
Bir Inceleme. Maliye Dergisi, 176(1), 98-127.

26. Oshaibat. S, Banikhalid, H. (2019). The Impact of Bank Credit on Inflation in Jordan by Using Vector Auto
Regression Model: A Case Study of Jordan during 1968-2017, International Business Research; Vol. 12, No. 5.
27. Ozcicek, O.ve McMillin, D. (1999). Lag Length Selection in Vector Autoregressive Models: Symmetric
and Asymmetric Lags, Applied Economics, 31: 517-524.

28. Ozgen, F. ve Giiloglu, B. (2004). Tirkiye'de ic Borclarin iktisadi Etkilerinin VAR Teknigi ile Analizi,
ODTU Gelistirme Dergisi, 31: 93-114.

29. Sezal, L., Serbetci A., (2023). The Relationship Between Inflation and Consumer Credits: Findings of
The Asymmetric Causality Test For Tirkiye, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 45,
Sayi:2, 234-246.

30. Sims, C.A. (1980). Macroeconomics and Reality, Econometrica, 48(1): 1-4.

31. Sénmezler, G., Gundiiz I, Torun, M. (2019). Tirkiye'de Kredi Karti Harcamalari ile Tiiketici Giiven
Endeksi ve Enflasyon Arasindaki liski Uzerine Ampirik Bir Calisma, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlist Dergisi, 28(1), 17-29.

32. Tari, R. (2012). Ekonometri, Umuttepe Kitapevi, 8.Baski, Kocaeli.

33. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). Finansal Istikrar Raporlari https://www.tcmb.gov.
tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu/ (Erisim
tarihi:06.01.2025)

34. TCMB. Elektronik Veri Dagitim Sistemi. https://evds2.tcmb.gov.tr/  (Erisim tarihi: 10.03.2025)
35. TCMB. (2020). Koronavirlisin Ekonomik ve Finansal Etkilerine Karsi Alinan Tedbirler, https://
www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Koronavirus (Erisim tarihi:
22.02.2025)

36. Tinoco-Zermeno, M.A.,, Venegas-Martines, F. ve Torres-Preciado, V.H. (2014). Growth, Bank Credit,
and Inflation in Mexico: Evidence from an ARDL-bounds Testing Approach, Latin American Economic
Review, 23(1), 1-22.

37. TUIK. Istatistiki Veriler. https://data.tuik.gov.tr/  (Erisim tarihi: 15.03.2025)

38. Wolters, J., Kirchgassner, B., (2007). Introduction to Modern Time Series Analysis, Springer, 229-232.

39. Yigitbas, S. B. (2014). Turkiye'de Banka Kredileri ve Konjonktiir Dalgalanmalari Arasindaki iliskinin
Analizi. Bankacilar Dergisi, 90, 19-32.

40. Ziramba, E. (2008). Bank Lending, Expenditure Components and Inflation in South Africa: Assessment

from Bounds Testing Approach. South African Journal of Economic and Management Sciences, 11(2), 217-228.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar | 21

Cilt:19, Sayi:1, 2025



