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Tiirkiye’deki Bireysel Krediler ile Enflasyon ve Cari Islemler
Ac1g1 Arasindaki Nedensellik iliskisinin Incelenmesi
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Ozet

Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki bireysel krediler ile enflasyon ve cari islemler acig
arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesidir. Bu kapsamda, ilgili ¢aligmada 1994:1-
2015:3 donem araligindaki ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Ote yandan, séz konusu amaca
ulasabilmek icin Johansen es biitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerinden
faydalanilmistir. Her iki yontem kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina goére, bireysel
krediler ile cari islemler acig1 ve enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigi
belirlenmistir. Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’deki bireysel kredilerdeki artisin cari islemler agig1
ve enflasyon gibi problemlere yol agtigina yonelik hi¢bir bulguya rastlanilmamistir. Belirtilen
husus goz oniinde bulunduruldugunda, Tirkiye’deki cari islemler agig1 ve enflasyon gibi
problemlerin ¢Ozulebilmesi igin bireysel kredilerin kisitlanmasinin diginda farkli ¢6ziim
yollarinin uygulanmasi yerinde olacaktir.
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An Analysis of the Causality Relationship of Consumer Loans
with Inflation and Current Account Deficit in Turkey

Serhat Yuksel and Mustafa Ozsari

Abstract

This study aims to define the causality relationship between consumer loans with inflation
and current account deficit. Within this scope, quarterly data for the periods between 1994:1
and 2015:3 was used in this study. In addition to this issue, we also used Johansen co-
integration analysis and Toda Yamamoto causality analysis in order to achieve this objective.
As a result of these analyses, it was determined that there is not a causal relationship between
consumer loans with inflation rate and current account deficit. In other words, we did not find
any issue which shows that increase in consumer loans leads to the problems of current
account deficit and high inflation rates in Turkey. By taking into the consideration of these
aspects, it can be said that so as to prevent high inflation and current account deficit problems,
some solutions rather than limiting consumer loans should be implemented.
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1. GIRIS

Ozellikle son yillarda azalan faiz oranlarinin da etkisiyle iilkemizdeki bireysel kredi
rakamlarinda yiliksek oranda artis meydana gelmistir (Dican vd., 2016). S6z konusu artis
tiikketimi arttirarak iilkenin GSYIH rakamina olumlu ydnde etki etmektedir (Mercan, 2013).
Buna karsin, bireysel kredilerde yasanan bu artisin iilke ekonomisi i¢in birtakim problemlere
de sebebiyet verdigi kabul edilmektedir. Yiiksek enflasyon orani, bireysel kredilerdeki artisin
sebep oldugu problemlerden biridir (Arsene ve Guy-Paulin, 2013). S6z konusu durumun
arkasindaki en temel gerekge bireysel kredilerin artis1 sonucunda iilkedeki tiikketimin artmasi
ve bunun da etkisiyle lriinlerin fiyatlarinda artis meydana gelmesidir. Diger bir ifadeyle,
kisiler kullandiklar1 krediler sayesinde daha fazla tiiketim yapabilme imkanina sahip olmakta
ve bu durum da tiiketim mallarina olan talebi arttirmaktadir. Artan bu talep de bahsi gecen
mallarin  fiyatlarim1  yiikseltmektedir. Yiiksek enflasyon gelecege yonelik belirsizligi
arttirdigindan dolay1 iilke ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmektedir. S6z konusu husus

dikkate alindiginda ilgili problemin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Kessel ve
Alchian, 1962).

Yiiksek enflasyon oranina ek olarak, cari islemler acig1 da artan bireysel krediler sonucunda
olustugu kabul edilen problemlerdendir (Tiryaki, 2014). Eger bireysel kredilerde meydana
gelen yiikselis sonucunda artan tiiketim ithal mallara yonelik olursa, bu durum Glkenin cari
dengesini olumsuz yonde etkileyecektir. Bagka bir deyisle, ithal mallarin daha fazla
tiikketilmesi sonucunda ithalat rakami artmakta bu durum da iilkenin dis ticaret dengesini
bozmakta ve cari islemler agig1 vermesine yol agmaktadir. Cari islemler acigmin GSYIH
rakamina oranimin %35 seviyesinin iizerine ¢ikmasi Onemli bir kriz sinyali olarak kabul
edildiginden s6z konusu problemin 6nlenmesi gerekmektedir (Yuksel, 2016).

Yukarida belirtilen hususlar dikkate alindiginda, bireysel kredilerin olumsuz etkilerini
belirleyebilmek iilke ekonomisi igin oldukc¢a énemlidir. ilgili kredilerin negatif etkilerinin
tespit edilmesiyle hiikiimetlerin bu olumsuzluklar1 6nleyebilmek adina onlem alabilmeleri
miimkiin olmaktadir. Bundan dolayi, bireysel kredilerin yol agtigi problemlere yonelik
yapilan caligsmalar 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, ¢alismamizda, Tiirkiye’deki bireysel
krediler ile enflasyon orani ve cari islemler agig1 arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
S6z konusu amaca ulasabilmek i¢in Johansen ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerinden
faydalanilmistir. Elde edilecek analiz sonuglart sayesinde, bireysel kredilerdeki hizli artisin
Tiirkiye’de yasanan enflasyon veya cari islemler acig1 probleminin sebebi olup olmadigi
belirlenebilecektir. Bu sayede, adi gegen bu problemlerin ¢6ziimiine yonelik oneri yapabilmek
miimkiin olacaktir.

Calismamiz 5 boliimden olusmaktadir. Girig bdliimiiniin ardindan ikinci boliimde bireysel
krediler ile enflasyon orami ve cari iglemler agigi arasindaki iligkiyi inceleyen benzer
calismalara yer verilecektir. Uciincii boliimde ise Tiirkiye’deki bireysel kredilerin yillar
itibartyla degisimi ele almacaktir. Dordiincli  boliimde yapilan analizin  detaylart
aciklanacaktir. Bu baglamda, calismada kullandigimiz Johansen ve Toda Yamamoto
nedensellik analizleri agiklanacak ve bu yontem kullanilarak elde edilen analiz sonuclarina
yer verilecektir. Calismanin son boliimiinde ise bu sonuglar degerlendirilecek ve politika
oOnerileri tartisilacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tuketici kredileri, enflasyon ve cari islemler agig: literatiirde siklikla incelenmis konulardir.
S6z konusu ¢alismalardan bazilarinin detaylarina Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Bireysel Kredilerin Enflasyon ve Cari Islemler Acig ile iliskisini Konu Alan Calismalar

Yazar Yontem Kapsam Sonug

Hoshi vd. Kredi kullanimi ile cari islemler agigi arasinda

pozitit bir 1ligki bulundugu belirlenmistir.

(1991) Regresyon Japonya £ bir iliski bulundusu belirl .

. edi kullanimindaki kisitlamalarin cari islemler
Motonishi ve Kredi kull daki kisitlamal isleml
Yoshikawa Regresyon Japonya acigim azalttig1 gorillmiistiir

(1999) )

Groen (2001) Velkt('jr Hatg | Hollanda ve | Banka kredilerindeki artisin enflasyonu arttirdigi
Diizeltme Modeli ABD belirlenmistir.
Boyd vd. (2001) Regres_y(_)n 65ufark11 Enﬂasyonda. mq;iqagg "gele':.n ?rtlsm banka kredilerini
Analizi ulke olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
Regresyon L Enflasyondaki artisin banka kredilerini azalttig1
Alper vd. (2001) Analizi Tirkiye sonucuna varilmistir.
Tang (2001) Kisitsiz Hata Malezya Banka kredileri ile enflasyon arasinda anlamli bir
Diizeltme Modeli iliski bulunmamustir.
Bikker (2004) Panel Veri 26 OECD | Krediler ve enflasyon arasinda giiglii bir iliski oldugu
Analizi Ulkesi gOrillmiistiir.
Kaya ve Dogan Veri Zarflama Tiirkive Enflasyonda meydana gelen azaligin  banka
(2005) Analizi Y kredilerini arttirdig1 goriilmiistiir.
Kunieda ve GMM ABD Kredi hacmindeki artisin cari islemler agigina
Shibata (2005) sebebiyet verdigi tespit edilmistir.
Calza and Sousa Dogrusal Avrupa . . .
PR Kredi soklar1 enflasyona etki etmektedir.

(2006) Olmayan VAR Birligi

Eslamlou_eya}n Sinir Testi . Banka kredileri ve enflasyon Uzerinde uzun donemli
ve Darvishi Iran A 9

(2007) Yaklagimi bir iliski oldugu sonucuna vartlmistir.

Haight (2007) IS Egrisi / Taylor ABD Enflasyonun c¢ok diisiikk olmasinin kredi talebini
Kuralt Analizi arttirdig1 belirlenmistir.

I Johansen . - oo

Biztis vd. e . Kredi hacminin artmas: cari islemler agigini

(2008) Esbxtnlgﬁgisme Yunanistan arttirmaktadir.

Arslan ve Vektor Hata Tiirkive Banka kredileri ile enflasyon orani arasinda dogru
Yaprakli (2008) | Duzeltme Modeli Y orant1 bulundugu belirlenmistir.
Atta-Mensah ve g?ﬁ;ﬁﬁﬁ(ﬂ g;z:lt Kanada Banka kredilerinde meydana gelen asir1 bir artigin
Din (2008) Denge Modeli enflasyona neden oldugu gérillmistiir.
Ziramba (2008) Kisitsiz Hata Guney Banka kredilerinin enflasyona etkisi anlamsiz
Diizeltme Modeli Afrika bulunmus ancak dolayli bir iligki tespit edilmistir.
Geanakoplos ve Betimsel istatistik Literatr Kredi karti kullanimindaki artigin  enflasyonu
Dubey (2009) Taramasi arttirdigi goriilmiistir.
Bilgin ve Kartal . C - Enflasyonu disiiriicii politikalarin banka kredilerini
Betimsel Istatistik Turkiye g ) oo

(2009) arttirdigi belirlenmistir.

Hilsewig vd. StOkD«'; sr'][?lin Cl5kene| Euro Firmalar tarafindan yapilan fiyat degisiklikleri kredi

(2009) Denge Modeli Bolgesi rakamlarindaki artigtan etkilenmektedir.

. Danimarka, .
Huy Vu (2010) P?Anr?;\i/z?“ Norvec ve Eég?ggdgérﬁr]nrgggﬁa gelen artisin  enflasyonu
Isvec )

. Yapisal Vektor N o . .
Akinboade ve Otorearesif Model Guney Enflasyonun banka kredilerinin miktar1 iizerinde
Makina (2010) %V AR) Afrika herhangi bir etkisi goriilmemistir.

Granger Tiiketici kredilerinden cari agiga dogru pozitif bir
Telatar (2011) Nedensellik Turkiye nedensellik iligkisinin  var oldugu sonucuna
Analizi ulagilmistir.
Moinescu Panel Veri y . | Bireysel kredilerdeki artisin enflasyon oranimi
. AB lkeleri

(2012) Analizi yiikseltici etkisi oldugu belirlenmistir.

Regresyon 34 Afrika | Kredileri ~ smirlayan ~ onlemlerin  enflasyonu
Asongu (2012) Analizi Ulkesi diisiirmede bagarili oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 1’in devam

Gambetti ve . Ingiltere ve | Kredi biiyiikliigiiniin enflasyonu etkiledigi tespit
Musso (2012) VAR Modeli ABD edilmistir.
Coklu Yapisal
Gocer vd. Kirtlmal Tiirkive Krediler ile cari iglemler acig1 arasinda uzun dénemli
(2013) Esbiitiinlesme y iligki bulundugu belirlenmistir.
Analizi
Arsene ve Guy- VAR Modeli Kamerun Banka kredilerinin enflasyonu arttirdigt sonucuna
Paulin (2013) ulasilmigtir.
Granger . o g 1
Tiryaki (2014) Nedensellik Tiirkive Bireysel krediler ile enflasyon arasinda pozitif bir
Y Analizi y nedensellik iliskisi bulundugu belirlenmistir.
. Gecikmesi
Tinoco- Dagitilmi
Zermefio vd. Otoregrgesi f Mso del Meksika Enflasyondaki artis kredileri olumsuz etkilemektedir.
(2014) (ARDL)
Granger e s S . - -
. L Tiiketici kredilerinden cari islemler agigma dogru
Kihg (2015) N‘*Adﬁglsii'i"k Trkiye 1 o densellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir.
Johansen . . o .
e L Kredi hacminin enflasyonu etkiledigi, fakat cari
Begeg (2015) Esbxtnlgﬁgisme Trkiye islemler agigin1 etkilemedigi sonucuna varilmustir.
Akinlo ve Oni Hata Diizeltme Niierva Diisiik enflasyonun kredi genislemesine olumlu katki
(2015) Modeli Jery sagladig1 gorillmiistiir.

Panel Vektor

Pool vd. (2015) | Otoregresif Model 12 OECD | Enflasyondaki degisimin kredileri etkilemedigi

(Panel VAR) Ulkesi anlasilmistir.
Granger . o e e 1
Kihg (2015) Nedensellik Tiirkiye Bireysel 1‘<re'd'11er' 1}e enﬂasyf)n arqsmda ?lft yonlil bir
Analizi nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmistir.
panel Veri 10 Avrupa Bar'1k'a'kredller|rv1|n enflasyon Uzerinde herhangi bir
Korkmaz (2015) . o etkisinin olmadig1 sonucuna varilmustir.
Analizi Ulkesi
Morel Benito ve Panel Veri 31 farklh Kredi biiylimesinin cari islemler agigmi arttirdigi
Roehn (2016) Analizi ulke gorilmiistiir.
. Granger e s o . o -
Diican vd. . L Tiiketici kredilerinin cari islemler agigini arttirdig
Nedensellik Tirkiye PR
(2016) L goriilmistiir.
Analizi
Davis vd. Regresyon 35 farkli Kredi artis ile cari islemler ag181 ile pozitif yonlii bir
(2016) Analizi Ulke iliski bulundugu goriilmistiir.
Akgayrve | ST | pnae | i st yonti nedensll skt teupt
Albeni (2016) Yaklasimi y winda ettty $ p
edilmistir.
Ngerebo-A Regresyon Niierva Ozel sektore verilen kredilerin enflasyonu arttirdig1
(2016) Analizi IEY8 | pelirlenmistir.

Tablo 1’den de goriilebilecegi iizere, ¢alismalarin énemli bir kism1 banka kredileri ile cari
islemler aci1g1 problemi arasindaki iligkinin belirlenmesine yoneliktir. Hoshi ve digerleri
(1991) calismalarinda Japonya’daki kredi kullanimi ile cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Regresyon yonteminin kullanildig1 calismada s6z konusu iki degisken
arasinda pozitif bir iligki bulundugu belirlenmistir. Motonishi ve Yoshikawa (1999), Kunieda
ve Shibata (2005), Biztis vd. (2008), Telatar (2011), Goger vd. (2013), Kilig (2015), Morel
Benito ve Roehn (2016), Diican vd. (2016), Davis vd. (2016) ve Akgayir ve Albeni (2016) de
caligmalarinda benzer sonuglara ulagmislardir. Buna karsin, Bege¢ (2015) Johansen
esbiitlinlesme analizini kullanarak kredi hacminin cari islemler agigini etkilemedigi sonucuna
varmistir.
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Belirtilen caligmalara ek olarak, bazi ¢aligmalar da bireysel krediler ile enflasyon arasindaki
iliskinin belirlenmesini amaglamislardir. Groen (2001) ¢alismasinda Hollanda ve ABD’deki
banka kredilerindeki artisgin sonuglarini analiz etmislerdir. ilgili ¢alismada vektdr hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore banka kredilerindeki
artigin enflasyonu yiikselttigi tespit edilmistir. Bikker (2004), Eslamloueyan ve Darvishi
(2007), Arslan ve Yaprakli (2008), Atta-Mensah ve Din (2008), Geanakoplos ve Dubey
(2009), Huy Vu (2010), Moinescu (2012), Asongu (2012), Gambetti ve Musso (2012), Arsene
ve Guy-Paulin (2013), Begeg (2015), Kilig (2015) ve Ngerebo-A (2016) da farkli bir yontem
kullanarak yaptiklari c¢aligmalarinda ayni sonuca ulagsmislardir. Bunlarin yani sira, Tang
(2001) ve Ziramba (2008) da kisitsiz hata diizeltme modelini kullanarak gerceklestirdikleri
caligmalarinda banka kredileri ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini
belirlemislerdir.

3. BIREYSEL KREDILER VE TURKIYE’DEKI GELISIiMi
3.1. Bireysel Krediler Hakkinda Genel Bilgiler

Banka kredileri temel olarak bireysel ve ticari krediler olmak tizere iki farkli sinifa ayrilir.
Firmalar tarafindan yatirimlarin finansmaninda kullanilan krediler ticari krediler olarak
adlandirilmaktadir. Belirtilen hususa ek olarak, firmalar haricinde bireysel miisteriler
tarafindan kigisel ihtiyaglarin1 karsilayabilmek amaciyla kullanilan krediler ise bireysel
krediler olarak ifade edilmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan ¢ikarilan Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesi Hakkinda Teblig uyarinca konut
kredileri, tasit kredileri, tiiketici kredileri ve kredi kartlart bireysel krediler baslig1 altinda yer
almaktadir.

Bireysel kredilerdeki artis iilkedeki tiiketimi arttirmaktadir. Bu durum da iilkenin GSYIH
rakaminin yiikselmesine yardimci olmaktadir. Baska bir ifadeyle, iilkenin biiylime rakamina
katkida bulunan bireysel kredilerin ekonomiye olumlu etkisinden séz edilebilmektedir. Ote
yandan, bireysel kredilerde yasanan artisin iilke ekonomisi i¢in bazi problemlere yol actigi
diisiiniilmektedir. Ilk olarak, bireysel kredilerin artis1 sonucu yiikselen tiiketim iiriinlere olan
talebi arttirmakta ve bu durum da {rlinlerin fiyatlarinda artiga sebebiyet vermektedir.
Belirtilen hususun yani sira, cari islemler agig1 da artan bireysel kredilerin neden oldugu
diisiiniilen diger bir problemdir. Bireysel krediler sonucunda artan tiiketimin ithal mallara
yonelik olmasi durumunda, bu durumun ilkenin dis ticaret dengesini olumsuz yonde
etkilemesi kac¢inilmazdir. Belirtilen hususun arkasindaki en temel neden, ithal mallarin
tiiketimi tilkenin ithalat rakami artisina, bu durum da iilkenin dis ticaret dengesini bozmasina
yol agmaktadir. Bunun sonucunda da iilke cari islemler agig1 vermektedir.

3.2. Bireysel Kredilerin Tiirkiye’deki Gelisimi

Bu baslik altinda bireysel kredilerin Tiirkiye’deki gelisimi ele alinacaktir. Grafik 1°de
Tiirkiye’de bireysel kredilerin son 20 yil igerisindeki degisimine yer verilmistir.
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Grafik 1: Bireysel Kredilerin Tiirkiye’deki Gelisimi
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Grafik 1°den de goriilebilecegi lizere Tiirkiye’deki bireysel kredi kullaniminda son yillarda
ciddi artis yagsanmistir. Bireysel kredilerdeki bu artisin 6zellikle 2008 yilindan sonra basladig,
2012 yilindan itibaren de hiz kazandig1 goriilmektedir. Ote yandan, BDDK tarafindan tiiketici
kredilerin azaltilmasi amaciyla uygulanan politikalar sonucunda 2014 yili sonunda ilgili
kredilerde hizli bir sekilde diislis yasandigi goriilmektedir. Grafik 2’de 2015 yili tgilincii
ceyrek itibariyla bireysel kredilerin detaylarina yer verilmistir.

Grafik 2: Bireysel Kredilerin Detaylari (2015 -3. Ceyrek)
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Grafik 2’den de goriilebilecegi gibi Tiirkiye’deki bireysel kredilerin dnemli bir ylizdesi
(%69.11) tiiketici kredilerinden olusmaktadir. ilgili grafikteki tiiketici kredilerinin icerisinde
ihtiyag kredileri, bireysel kredili mevduat hesaplar1 ve bireysel kredi kartlar1 da yer
almaktadir. Tiiketici kredilerinin ardindan, %28.17°1ik pay ile konut kredileri ikinci sirada
bulunmaktadir. Belirtilen kredi tiirlerine ek olarak, tasit kredileri 9%2.72’lik payla bireysel
kredilerin en kiiclik payim olusturmaktadir. Grafik 3’te ise tiiketici kredilerinin bankacilik
sektoriindeki toplam krediler icerisindeki pay1 gosterilmektedir.

Grafik 3: Bireysel Kredilerinin Toplam Krediler icerisindeki Pay1

Bireysel Krediler / Toplam Krediler ve Alacaklar

40.0
9 T80T 00— 88988033l 31 ¢

30.0 A 2978 .

250 ?.2 28.5
20.0
15.0
10.0

5.0
0.0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: TBB

econuwuorls 7



Tiirkiye’deki Bireysel Krediler, Enflasyon ve Cari Agik Yiiksel ve Ozsar1

Grafik 3’ten de anlasilabilecegi gibi bireysel kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 2004-
2012 yillar1 arasinda artig gostermistir. BDDK’ nin tiiketici kredilerini azaltmaya ydnelik
uygulamalar1 sonucunda ilgili oranin 2013 yilindan itibaren azaldigi goriilmektedir.

4, ANALIZ SONUCLARI VE BULGULAR
4.1. Veri Seti ve Yapisi

Calismamizda 1994:1-2015:3 donem araligindaki {i¢ aylik veriler kullanilmistir. S6z konusu
veriler Tiirkiye Bankalar Birligi ve Diinya Bankasi’na ait internet sitelerinden temin
edilmistir. Bireysel krediler degiskeninin igerisinde tiiketici kredileri, konut kredileri, tasit
kredileri ve kredi kart: rakamlar1 yer almaktadir. Ote yandan, enflasyon oran1 hesabinda
TUFE nin bir evvelki déneme gore artis orani dikkate alinmistir. Bunlarin yani sira, riskin
daha iyi analiz edilebilmesi icin cari islemler agig1 rakaminm GSYIH rakamma orani
kullanilmistir. Ayica, caligmada gergeklestirdigimiz tiim analizlerde Eviews 8.1 programi
kullanilmistir.

4.2. Caismada Kullanilan Yontemler
4.2.1. Johansen Es Biitiinlesme Analizi

Johansen es biitlinlesme analizi degiskenler arasinda uzun doénemli iliski bulunup
bulunmadiginin belirlenmesinde kullanilir. Bahsi gecen analizde, maksimum 6z deger ve iz
degerleri kullanilmaktadir. Johansen es biitiinlesme analizinin uygulanabilmesi igin
degiskenlerin her birinin birinci sira farklari alinarak duragan hale getirilmis olmalari
gerekmektedir. Adi gecen yontem VAR modeli analizine dayanmakta olup detaylarina
asagida yer verilmistir.

AXt = AlAXt—l + AZAXt—Z + . + AkAXt—k + BXt + € (1)

Yukaridaki esitlikte A matrisi katsayilar matrisini ifade etmektedir. Johansen es biitiinlesme
analizinde ilgili matrisin sira degeri (rank) olduk¢a onemlidir. Bu degerin 0’a esit olmasi
durumunda degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.
Ote yandan, ilgili degerin 1’e esit olmasi, degiskenler arasinda 1 adet es biitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir. S6z konusu rakamin 1°den biiylik olmasi durumunda ise birden
fazla es biitiinlesme iliskisi oldugu anlagilmaktadir (Johansen, 1988).

4.2.2. Toda Yamamato Nedensellik Analizi

Johansen esbiitiinlesme analizi gibi, Toda Yamamoto analizi de degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadigin1 incelemektedir. S6z konusu ydntemin
digerlerinden temel farki ise yapilan analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan
olmas1 zorunlulugu bulunmamasidir. Toda Yamamoto yonteminde bahsi gegen degiskenlerin
maksimum biitliinlesme derecesinin ve olusturulan VAR modelindeki gecikme uzunlugunun
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, gecikme uzunlugu “k olarak belirlenen bir
VAR modelindeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme sayisinin da “d” oldugu durumda,
ilgili model “k+d” gecikme yapisi ile tahmin edilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

4.3. Tahmin Sonuclar: ve Bulgular

Calismamizda ilk olarak degiskenlere ait veri setlerinin duragan olup olmadiklari
incelenmistir. Bu baglamda, ilgili degiskenler Phillips Perron (PP) birim kdk testine tabi
tutulmustur. Test sonuclarinin detaylarina Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: Phillips Perron Birim K6k Testi Sonuclari

Phillps Perron Testi
Degisken
Diizey Deger (Olasilik) Birinci Sira Fark Degeri (Olasilik)
Bireysel Krediler 0.0521 0.0000
Cari Islemler A¢131 0.2101 0.0001
Enflasyon Orani 0.6235 0.0000

Tablo 2’den de goriilebilecegi iizere degiskenlerin higbiri diizey degerlerinde duragan
degillerdir. Ote yandan, degiskenlerinin birinci sira farklar1 alindiginda ise duragan olduklari
goriilmektedir. Duraganlik analizinin ardindan, bireysel kredilerin enflasyon ve cari islemler
ac1g1 arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenebilmesi amaciyla Johansen es biitiinlesme
analizi ve Toda Yamamoto nedensellik analizi yontemlerinden faydalanilmistir. Yapilan
analiz sonuglarinin detaylarina asagida alt basliklar halinde yer verilmistir.

4.3.1. Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Degiskenlerin hepsinin birinci dereceden duragan olmasindan dolayr ilgili degiskenlere
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir. Adi gegen analizin ilk asamasinda
olusturulan VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu bulmamiz gerekmektedir. Tablo 3’de
gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik yapilan analizin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Analizinin Sonuglar:

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2055.926 NA 8.71e+18 | 52.12472 | 52.21470 | 52.16077
1 -1830.144| 428.7017 | 3.60e+16 | 46.63655 | 46.99646*| 46.78074
2 -1814.314| 28.85461 | 3.03e+16 | 46.46364 | 47.09349 | 46.71597*
3 -1809.110| 9.090372 | 3.35e+16 | 46.55974 | 47.45953 | 46.92022
4 -1790.987| 30.28120 | 2.67e+16 | 46.32878 | 47.49851 | 46.79741
5 -1778.084| 20.57963*| 2.44e+16*| 46.22997*| 47.66963 | 46.80674
6 -1769.775| 12.62157 | 2.51e+16 | 46.24746 | 47.95706 | 46.93238
7 -1764.076| 8.223863 | 2.78e+16 | 46.33103 | 48.31057 | 47.12409
8 -1758.573| 7.522217 | 3.10e+16 | 46.41957 | 48.66905 | 47.32078

CGseod

Tablo 3’den de anlasilabilecegi iizere ibaresinin en ¢ok yer aldig1 5 gecikme uzunlugu
VAR modelimiz i¢in en anlamli olan gecikme uzunlugudur. Dolayisiyla, Johansen es
biitiinlesme analizinin diger agamalarinda gecikme uzunlugu 5 olarak ele alinacaktir. Tablo
4’de 1se Johansen egbiitiinlesme analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
Esbiitiinlesen . Esbiitiinlesen > o
Denklem . I.Z .o P Degeri Denklem -OZd.eg.ef . P Degeri
Istatistigi Istatistigi
Sayisi Sayisi
0 18.2041 0.2404 0 12.6564 0.2508

Tablo 4’den de goriilebilecegi gibi hem iz testi hem de maksimum 6zdeger testi sonuglar icin
p degerleri 0.05 rakaminin iizerindedir. S6z konusu durum bize degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki bulunmadigi bilgisini vermektedir. Diger bir ifadeyle, Johansen es
biitiinlesme analizine gore bireysel kredilerdeki artis cari islemler agigi ve enflasyona
sebebiyet vermemektedir.
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4.3.2. Toda Yamamato Nedensellik Analizi Sonuglari

Daha 6nce bahsedildigi iizere, Toda Yamamoto testinin uygulanmasi i¢in modelde yer alan
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin ve VAR modelindeki gecikme uzunlugunun
bulunmasi gerekmektedir. Phillips Perron birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin
hepsinin birinci sira farklar1 alindiginda duragan olduklar1 belirlenmistir. Bundan dolayzi,
modelde yer alan degiskenlere ait maksimum biitiinlesme sayis1 “1” olarak belirlenmistir. Ote
yandan, Tablo 3’ten de goriilebilecegi gibi uygun gecikme uzunlugu “5” olarak
hesaplanmistir. Sonug¢ olarak, Toda Yamamoto testinde, model 6. (5+1) dereceden tahmin
edilmektedir. Toda Yamamoto analiz sonuglarina Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug¢lari

Nedensellik Yonii Gecikme | P Olasihk Sonug
Uzunlugu Degeri
Bireysel Krediler — Enflasyon Oram 6 0.8160 Degiskenler arasinda  nedensellik
bulunmamaktadir.
. . . . Degiskenler arasinda  nedensellik
Bireysel Krediler — Cari Islemler A¢ig1 6 0.3069 bulunmamaktadir.
Enflasyon Oran1 — Bireysel Krediler 6 0.4284 Degiskenler arasinda  nedensellik
bulunmamaktadir.
. . . . Degigkenler arasinda nedensellik
Cari Islemler A¢1g1 — Bireysel Krediler 6 0.6224 bulunmamaktadir.
. - Degigskenler arasinda nedensellik
Enflasyon Oran1 — Cari Islemler A¢181 6 0.3026 bulanmamaktadir.
. g Degigskenler arasinda nedensellik
Cari Islemler Ag181 — Enflasyon Orani 6 0.3544 bulanmamaktadir.

Tablo 5’den de goriilebilecegi gibi 6 adet testin tamaminda p olasilik degerleri 0.05
degerinden yiiksektir. S6z konusu durum, degiskenlerin hicbiri arasinda nedensellik iliskisi
bulunmadigin1 gostermektedir. Baska bir ifadeyle, Toda Yamamoto analizi sonuglarina gore
bireysel krediler, cari iglemler ag1g1 ve enflasyona yol agmamaktadir.

5. SONUG

Bu calismada, Tiirkiye’deki bireysel krediler ile enflasyon ve cari islemler acig1 arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu baglamda, s6z konusu ¢alismada 1994:1-2015:3 dénem
araligindaki {i¢ ayhik veriler kullamilmistir. Belirtilen konularmm yani sira, ilgili amaca
ulasabilmek i¢in Johansen es biitlinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik analizlerinden
faydalanilmistir.

Calismanin analiz siirecinde ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar test edilmistir.
Bu kapsamda, degiskenler Phillips Perron birim kok testi ile analiz edilmistir. Elde edilen
analiz sonuclarina gore, her 3 degiskenin de diizey degerlerinde duragan olmadigi tespit
edilmistir. Bahsi gecen degigkenler, birinci sira farklari alinarak duragan hale getirilmis ve
calismada duragan halleri kullanilmistir. Her 3 degisken de ayni seviyede duragan hale
geldiginden dolayi ilgili degiskenlerin analizinde Johansen es biitiinlesme ve Toda Yamamoto
nedensellik analizleri kullanilabilmistir.

Johansen es biitiinlesme analizinin ilk asamasinda VAR modeli olusturulmus ve bu modelin
en uygun gecikme uzunlugu belirlenmeye calisilmistir. Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine
gore modelin en uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Yapilan incelemede, hem iz
testi hem de maksimum 6zdeger testi sonuclari icin p degerlerinin 0.05 rakaminin iizerinde
oldugu belirlenmistir. S6z konusu durum, Johansen es biitlinlesme analizine gore bireysel
kredilerdeki artisin cari islemler acig1 ve enflasyona sebebiyet vermedigini gostermektedir.

Johansen es biitiinlesme analizine ek olarak ¢caligmamizda ayrica Toda Yamamoto nedensellik
analizinden de faydalanilmistir. Toda Yamamoto testinin uygulanmasi i¢in modelde yer alan
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degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin ve VAR modelindeki gecikme uzunlugunun
bulunmasi gerekmektedir. Bu baglamda, modelde yer alan degiskenlere ait maksimum
biitiinlesme sayis1 “1”, en uygun gecikme uzunlugu ise “5” olarak hesaplandigindan model 6.
(5+1) dereceden tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, 6 adet testin tamaminda p
olasilik degerleri 0.05 degerinden yiiksek oldugundan dolay1 bireysel krediler ile cari igslemler
ac1g1 ve enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigi belirlenmistir.

Sonug olarak, ¢alismada uygulanan her iki test de bireysel krediler ile cari islemler agig1 ve
enflasyon arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigin1 géstermektedir. Bagka bir ifadeyle,
Tiirkiye’de bireysel kredilerdeki artisin cari islemler agig1 ve enflasyon gibi problemlere yol
actigina yonelik higbir bulguya rastlanilmamustir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda,
Tiirkiye’deki cari islemler agig1 ve enflasyon gibi problemlerin ¢oziilebilmesi i¢in bireysel
kredilerin kisitlanmasinin disinda farkli ¢6zlim yollarinin uygulanmasi yerinde olacaktir.
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