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Tiirkiye'de Kredi Biiyiimesinin Belirleyicilerinin Zamanla
Degisen Nedensellik Testiyle Analizi
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Oz: son yillarda kredi biiyiimesi finansal sistemin gelisimi ve iktisadi biiyiimenin ana itici giicii olmasina
ragmen kredi biiyiimesini etkileyen faktérlerin yeterince anlasildigi séylenemez. Bu ¢alismada Tiirkiye’de
finansal sistemin 6nemli bir pargasini olusturan kredi biiyiimesini hangi iktisadi faktérlerin belirledigi
incelenmektedir. 2006Q1-2019Q4 dénemi igin yapilan ekonometrik tahminler Toda ve Yamamoto (1995)
ve Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testlerine dayanmaktadir. Ancak bizim yaklasimimiz zamanla
degisen nedenselligi hesaba katmaktadir. Kredi biiyiimesinin belirleyicileri olarak bankacilik sektériine
iliskin degiskenlerin yani sira ilkenin makro iktisadi ve para politikasi kosullari ile dis talep ve kiiresel
likidite kosullarini temsil eden degdiskenler incelenmektedir. Makro iktisadi degiskenlerden GSYH biiyiime
orani ve enflasyon oraninin kredi biiytimesini yénlendirici oldugu fakat kamu borcundan kredilere dogru
ise daha seyrek nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmektedir. Para politikasi ile iliskili olarak ise para
arzindan kredi biiyiimesine dogru nedensellik, TCMB faiz oranlarina gére daha belirsizdir. Benzer sekilde,
dis talep ve kiiresel likidite kosullarini temsil eden ABD federal fon orani, sermaye girisi ve déviz kuru
degiskenlerinden kredi arzina dogru da dénemsel nedensellik iliskilerine rastlanmaktadir. Bu bulgular
kredi biiyiimesi ile onun belirleyicileri arasindaki nedensellik iliskilerinin zamana bagh olarak degiskenlik
gGsterdigini agikca gdstermektedir. Dolayisiyla kredi biyiimesinin istikrarina ydnelik politikalarin
dinamik bir sekilde tasarlanmasi gerektirdigi ortaya konulmaktadir.

Analysis of Determinants of Credit Growth with Time-
Varying Causality Test in Turkey

Abstract: Although credit growth has been the main driver of financial development and economic
growth in recent years, the factors affecting credit growth cannot be said to be sufficiently understood.
This study examines which economic factors determine credit growth, which is an important part of the
financial system in Turkey. Econometric estimates for the 2006Q1-2019Q4 period are based on Toda
and Yamamoto (1995) and Hacker and Hatemi-J (2006) causality tests. However, our approach takes
into account the time-varying causality. In addition to the variables related to the banking sector, the
variables representing the country's macro-economic and monetary policy conditions, and foreign
demand and global liquidity conditions are examined as determinants of credit growth. It is determined
that GDP growth rate and inflation rate, which are among macroeconomic variables, lead credit
growth, but less frequently causality relationship is from public debt to credit growth. Regarding
monetary policy, causality from money supply to credit growth is more uncertain than Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT) interest rates. Similarly, periodic causality relationships are observed from
the variables of US federal funds, capital inflows, and exchange rates, which represent foreign demand
and global liquidity conditions, to credit growth. These findings clearly show that causal relationships
between credit growth and its determinants are time-varying. Therefore, it is revealed that policies
towards the stability of credit growth require a dynamic design.
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Turkiye'de Kredi Bliyiimesinin Belirleyicilerinin Zamanla Degisen Nedensellik Testiyle Analizi

1. Giris

iyi isleyen bir finansal sistem firmalarin dis finansman kisitlarinin azaltilmasi, tasarruflarin
mobilizasyonu, sermaye birikiminin artiriimasi, vade doénlisimu, kaynaklarin etkin tahsisi ve verimlilik
blylmesi gibi faydalar saglayarak iktisadi bliyiimenin hizlanmasina yardimci olmaktadir (Beck, Levine ve
Loayza, 2000; Wurgler, 2000; Love, 2003; Levine, 2005). lyi isleyen bir finansal sistemin en &nemli gdstergesi
ise kredi piyasasinin istikrarli olusudur. istikrarli kredi piyasalari fonlarin ¢ok cesitli iktisadi aktorlere ve
alanlara aktarilabilmesini saglayarak finansal gelismenin iktisadi bliyimeyi etkileyen temel dinamiklerinin
basinda gelmektedir.

Finansal kurumlar tarafindan verilen krediler, finansal sistem ve iktisadi biyiime iliskisinde 6nemli bir
yere sahip olmasina ragmen hizl kredi biylimesi 6zellikle gelismekte olan (lkelerin gelecek finansal ve iktisadi
krizlerden etkilenme dlzeyini de belirleyebilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2010; Gourinchas ve Obstfeld,
2012). Kredi kosullarina daha fazla bagimli olan iktisadi aktoérlere sahip ekonomiler kredi yavaslamasi
donemlerinde daha hassas olabilir ve bu llkelerde temerriite diisen hanehalki ve firmalar artabilir. Diger
taraftan asiri kredi genislemesi kredi kalitesini distrebilir, bankacilik sisteminin istikrarini etkileyerek sistemik
riski artirabilir ve ayrica varlik fiyatlarinda balonlara yol agarak finansal krizlere neden olabilir (Borio, Furfine
ve Lowe, 2002; Borio ve Drehmann, 2009; Igan ve Pinheiro, 2011; Alessi ve Detken, 2014). Bu nedenle de
kredilerdeki genislemeyi nelerin belirledigi sorusunun anlasilmasi makroekonomik ve finansal istikrar
acisindan oldukca dnemli hale gelmektedir.

Kredi blylmesi iktisadi bliyiime, enflasyon, uluslararasi sermaye akisi ve faiz oranlari, para politikasi
kosullarinin gevsekligi ya da sikiligi, finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin karlihgi ya da saghg gibi arz ve
talep yanli kosullardan etkilenebilmektedir (Calza, Gartner ve Sousa, 2003; Elekdag ve Wu 2011; Guo ve
Stepanyan 2011; Imran ve Nishat, 2013; G6zgor, 2014;). Talep kosullari bakimindan hizl bir iktisadi biylime
hem hanehalki hem de sirketlerin beklenen gelir ve karliliklarini artirabilir. GlglQ iktisadi biylime iktisadi
aktorlerin krediler araciligiyla daha yiiksek tiketim ve yatirimi finanse edebilmesi i¢in daha yiiksek bir
borgluluk diizeyinin strdirilebilmesine imkan saglar (Kashyap, 1993). Dahasi iktisadi aktivite ve verimlilikteki
artis beklentisi net bugtinki deger bakimindan karli hale gelen yatirim projesi sayisinda artisa yol agarak daha
ylksek kredi talebi yaratabilir (Calza vd., 2003). Diger yandan talep kosullari bakimindan iktisadi biyimenin
kredi bliyimesi Gzerinde tersine bir etki yaratacagini diisinmek de mantikli olabilir. Nakit akisi hipotezine
gore gelecekten ziyade bugtnkl verimlilik artisinin yarattig gelir ve kar akisi firmalari ve iktisadi aktorleri
farkli davranmaya itebilir. Nakit akisindan kaynakli olarak dis finansman ihtiyacindaki azalistan dolayl bu
aktorler nakit akisi firsatlarini borg¢lulugun azaltiimasi amaciyla kullanabilir. Harcanabilir gelir ve karhligin
azaldigr donemlerde ise hanehalki ve firmalarin nakit akislarindaki azalmanin etkisini diizlestirebilmek igin
kredi talebini artirabilir. (Friedman ve Kuttner, 1993; Bernanke ve Gertler, 1995). Dolayisiyla bu kosullar
iktisadi bliylme ve kredi bliylimesi arasinda tersine bir iliski yaratabilir.

Kredileri etkileyen arz kaynakh faktorlerin basinda kredi maliyet kosullari yer almaktadir. Kredi
maliyetleri blylik oranda 6diing alinan fonlarin maliyeti olan faiz oranlarina baglidir. Kredi maliyetlerindeki
artislar kredi arzinin azalmasina yol acacaktir. Ancak kredilerin fiyati, faiz maliyetlerinin yaninda alternatif
finansman kaynaklarinin maliyeti gibi firsat maliyetlerini de yansitabilir (Friedman ve Kuttner, 1993; Calza vd.,
2003). Hanehalki gibi bankacilik disi finansman kaynaklarina erisimi zor olan iktisadi gruplar icin diger
kaynaklardan finansman saglamanin etkileri disiik olabilecekken firmalar alternatif finansman kaynaklarinin
maliyetindeki degisimlere daha duyarl olabilir. Kredi maliyetlerini belirleyen en énemli faktorlerin basinda
ise para politikasi durusu gelmektedir. Para politikasinin gevsetilmesi kredi maliyetlerini dislirerek kredi
arzini artirabilir. Diger taraftan kiresel likidite kosullarinin bollugu ve sermaye girislerinin de benzer etkiler
yaratabilecegi sdylenebilir (Mendoza ve Terrones, 2008; Elekdag ve Wu, 2011).

Tirkiye’'nin dusltk tasarruf oranlarina sahip olmasi ve dolayisiyla mevcut kredi talebinin
karsilanabilmesi icin dis finansmana ihtiya¢ duymasi, onun sermaye akisindaki ani duruslar ve déviz kuru
baskilar karsisinda daha hassas bir kredi piyasasi yapisina sahip olmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla
hizli kredi genislemesinin pozitif etkileri ne kadar yiiksek ise kredi genislemesindeki ani yavaslamalarin etkisi
de bir o kadar yiiksek olabilmektedir. Dahasi hizli kredi genislemesi Tirkiye’de hala listesinden gelinememis
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olunan enflasyon probleminin hizlanmasini da beraberinde getirebilmektedir. Bu kosullarda Tirkiye’de kredi
arzini ya da bliyimesini belirleyen faktorlerin ortaya cikarilmasi, istikrarh iktisadi kosullar olusturabilmek
amaciyla uygulanacak politikalarin tespit edilmesi bakimindan son derece 6nemlidir. Ancak aksine Tirkiye’'de
kredi blylmesinin belirleyicileri tizerine yapilan ¢alismalar son derece azdir. Dolayisiyla bu calisma Tiirkiye’de
kredi bliyimesinin hangi iktisadi kosullar tarafindan yonlendirildigini ortaya ¢ikarmayi amaclamaktadir. Bu
kapsamda 2006 ve 2019 arasi donemde kredi blylimesinin temel makro iktisadi kosullar, para politikasi
durusu, dis talep ve kiiresel likidite kosullari ve banka fon yapisi ve karlihgina yonelik degiskenlerle iliskisi
incelenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma daha c¢esitli iktisadi degiskenlerin etkisini inceleyerek Tirkiye igin
yapilan daha O©nceki ¢alismalardan farklilasmaktadir. Diger yandan kredi genislemesinin genellikle
konjonktlrel olusu ve farkli donemlerde farkli kosullar tarafindan yonlendirilmesi de s6z konusu
olabilmektedir. Bu cercevede kredi bliyiimesini belirleyen faktorlerin kredi biylimesi ile zaman icinde nasil
bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koyabilmek igin diger calismalardan farkl olarak zamanla degisen bir
nedensellik yaklasimi kullanilmaktadir.

Calisma elde edilen bulgular makro iktisadi kosullar, para politikasi durusu, dis talep ve kiiresel likidite
ve bankalara 6zgli kosullarin kredi biyimesini yonlendirmede oldukga etkili oldugu ve yonlendirici etkinin
zamanla degisen bir dogaya sahip oldugu bigimindedir. Calismanin kalan kismi dért bolim olarak
tasarlanmaktadir. ikinci bélimde &zellikle gelismekte olan ilkelerde kredi biyiimesinin belirleyicilerini
inceleyen calismalarin bulgularina yer verilmektedir. Uglincii bélimde veri seti ve ydntem, dérdiincii
bolimde ekonometrik tahminlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Besinci ve son bélimde sonug ve
degerlendirme yer almaktadir.

2. Literatiir

Kredi bliyiime oraninin belirleyicilerini tespit edebilmek igin yapilan galismalar talep ve arz yonli veya
her iki yondeki faktorleri birlikte ele alabilmektedir. Bu kisimda genellikle daha giincel ve Tirkiye'ye benzer
gelismekte olan Ulkeler icin yapilan calismalar 6zetlenmektedir.

ilk olarak ilgili literatiirde farkh Glke gruplar igin panel veri analizi ydntemiyle kredi biiyiimesinin
belirleyicilerini inceleyen c¢alismalar dikkat ¢ekmektedir. Bu calismalarda hem kullanilan degiskenler
birbirinden farklihk gostermekte; dolayisiyla hem de sonuglari itibariyle benzer ve farkh yonleri
bulunmaktadir. Ornegin; Calza vd. (2003), Euro bélgesindeki 6zel sektére saglanan kredilerin belirleyici
faktorlerini sorgulamaktadir. 1980:1-1999:2 dénemi baz alinarak yapilan analizden elde edilen sonuglara
gére uzun dénemde reel GSYiH, kredileri pozitif etkilerken reel faiz oranlari ise hem kisa hem de uzun
donemde negatif etkilemektedir. Ayrica uzun vadeli faiz oraninin kredi biylimesi Gzerindeki etkisi kisa vadeli
faiz oranindan daha blyiiktiir. Diger yandan Calza vd. (2003) ¢alismasindan farkli olarak gelismekte olan ulke
gruplarina odaklanan calismalar da mevcuttur. Bu c¢alismalardan biri olan Guo ve Stepanyan (2011), 38
gelismekte olan lkenin 2001:1-2010:2 donem verilerini baz alarak banka kredilerindeki degisimi
incelemektedir. Diger calismalara kiyasla daha genis kesit ve zaman boyutuna sahip veri seti ile yapilan
calismada yurtici ve yurtdisi finansmanin kredi bliyiimesini pozitif etkiledigi ileri siiriilmektedir. Kredi
blylmesi ve ekonomik blylime pozitif iliskili iken enflasyon ise nominal kredileri arttirirken reel kredi
blyimesini olumsuz etkilemektedir. Gevsek para kosullari ile ilgili olarak ise kredi miktarini arttirdigina dair
bulgulara rastlanmaktadir. Sharma ve Gounder (2012), Gliney Pasifik'teki alti ekonomi 6zelinde 6zel sektore
verilen banka kredilerindeki degisiklikleri incelemektedir. 1982-2009 dénem verileri ile yapilan ¢alismada
borg verme faiz oranlarinin ve enflasyonun ytikselmesinin kredi biylimesini olumsuz etkiledigi; mevduat ve
varliklar Uzerindeki etkisinin ise olumlu olduguna dair kanitlara ulasiilmaktadir. Benzer sekilde ekonomik
blylmenin de kredi bliyiimesini pozitif etkileyen bir faktor oldugu belirtiimektedir. Bu li¢ calismada kullanilan
ortak degiskenlere ait elde edilen sonuclar birbiri ile kiyaslandiginda temelde ekonomik biyime ile kredi
blylmesi arasindaki iliskinin pozitif, enflasyon ile kredi blylmesi arasindaki iliskinin ise negatif oldugu
soylenebilir. Diger yandan ekonomik biiyiime icin benzer fakat enflasyon icin farkli sonuclar elde eden Awdeh
(2017), Libnan’daki 34 ticari banka kredi bliyimesini 2000-2015 dénemi temelinde incelemektedir. Ampirik
analizden elde edilen temel bulgular mevduat artisinin, GSYiH biiyiimesinin, enflasyonun ve para arzinin 6zel
sektore saglanan banka kredisini artirdigini gostermektedir. Ancak diger yandan kredi riski, bor¢ verme faiz

Business and Economics Research Journal, 11(4):969-988, 2020 971



Turkiye'de Kredi Bliyiimesinin Belirleyicilerinin Zamanla Degisen Nedensellik Testiyle Analizi

orani, T fatura orani, kamu borglanmasi ve havale girisleri kredi blylimesini azaltmaktadir. Nijerya’da banka
kredilerini etkileyen baskin faktorleri sorgulayan Akinlo ve Oni (2015), 1980-2010 dénem verilerini
kullanmaktadir. Elde edilen bulgular genis para arzi (M2), konjonktiirel risk primi ve likidite oraninin 6zel
sektor kredilerini arttirma egiliminde oldugunu géstermektedir. Kredi faiz orani ve rezerv orani ise krediler
Uzerinde azaltici etkiye sahiptir. Yazarlar enflasyon icin ise Awdeh (2017) ¢alismasina benzer olarak reel kredi
miktari Gizerinde pozitif etkisinin oldugunu gostermektedir. Tim bu galismalardan farkl sonuglar elde eden
bir diger calisma ise Thaker, Ee, Sin ve Man (2013)’e aittir. Yazarlar, Malezya’da makroekonomik degiskenlerin
banka kredisi izerindeki etkisini sorgulamakta ve 1991-2011 dénemine ait aylik veri seti kullanmaktadir.
Calismada borg verme orani, tiiketici fiyat endeksi ve GSYiH olmak tizere ii¢ degisken incelenmekte ve bu ii¢
degiskenin de banka kredileri izerinde pozitif etkileri oldugunu gostermektedir. Imran ve Nishat (2013) ise
arz yonli faktorlere odaklanarak Pakistan’da banka kredilerinin belirleyicilerini sorgulamaktadir. 1971-2010
doénemi temel alinarak yapilan analizde uzun dénemde banka kredileri Gizerindeki 6nemli etkileri olabilecek
faktorleri: yabanci borglar, yurtici mevduatlar, ekonomik biylme, doviz kuru ve parasal kosullar olarak
siralamaktadir. Yazarlar, pek ¢ok faktoriin kredi bliyiimesi izerinde 6nemli etkileri oldugunu iddia ederken
enflasyon ve yurti¢i mevduat degiskeni icin elde ettigi sonuglar bakimindan digerlerinden farklhilasmaktadir.
Enflasyon ve para piyasasi oraninin 6zel krediler Gizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir ve kisa vadede
de yurtici mevduatlarin 6zel kredi Gizerinde etkisine rastlanamamaktadir.

Tan (2012), Filipinler'de 2002:Q4-2010:Q4 donemini temel alarak 6zel sektor kredisinin biiyiimesinin
belirleyicilerini arastirmaktadir. Calismanin bulgularina gore yiksek net faiz marjlari 6zel kredi blylmesini
caydirici 6zellikte iken yatirim yanh biylime ve mevduat blyimesi, 6zel kredi blylimesine olumlu katkida
bulunmaktadir. Ayrica sonuglar tiiketim odakli bliyiime, Fed faiz oraninda ve sorunlu varliklarin oranindaki
artislarin 6zel kredilerde diismeye neden oldugunu géstermektedir. Arz ve talep gostergelerine dayali olarak
Arnavutluk igin 6zel sektére saglanan banka kredilerinin uzun vadeli belirleyicilerini inceleyen Shijaku ve
Kalluci (2013) ilk olarak kredi saglamanin ekonomik bliylime (izerindeki pozitif etkilerini ortaya koymaktadir.
Calismanin diger bulgularina gore finansal aracilik ve finansal serbestlesme daha yiiksek borg verme talebini
tesvik edecektir. Ayrica devlet i¢ borcunun azalmasi, disiik bor¢clanma maliyeti ve daha nitelikli banka
kredilerinin saglanabilmesi kredi vermeyi tesvik edecektir. Gozgor (2014) 24 gelismekte olan tlkenin 2000-
2011 dénemi boyunca yurtici kredi genislemesinin belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamaktadir. i talep ve
dis arz faktorlerinin yurtici kredi miktar Gzerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerinin incelendigi ampirik analizde
ic piyasadaki gevsek para politikasinin, yurtici ve kiresel bor¢ verme faiz orani arasindaki farkin ve reel ticaret
actkhginin yurtici kredi miktarini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bunun yani sira dis denge ve
kiiresel kuyruk riski algilarinin ise negatif etkiledigi belirtilmektedir. Ayrica elde edilen bulgularin saglamlig
da 2008-2009 yilinda yasanan blylik klresel durgunlugun dénem etkisi dikkate alinarak da kontrol
edilmektedir. Elekdag ve Han (2015), gelismekte olan Asya Ulkeleri icin kredi bliiyimesine neden olan temel
faktorleri tespit etmeyi amacglamaktadir. Calismada Asya’daki kredi patlamalari, diger tim gelismekte olan
ekonomilere gore krizlerin daha bilylik oranda etkisi ile ortaya ciktigindan bu Ulke grubu secilmektedir.
Calismada yapisal vektor otoregresif (SVAR) modeli kullaniimaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Ulke igi
faktorler kredi bliyiimesini tetikleyen dis faktorlerden daha baskindir; 6zellikle de tlke ici para politikasi igin
gecerlidir. Ayrica doviz kuru esnekligindeki artis ise yurtici kredi dinamiklerini etkileyen dis faktorlerin rollini
azalttigi icin finansal istikrari da tesvik edebilmektedir.

Literatlirde kredi blylmesinin belirleyicilerini finansal kriz donemlerini dikkate alarak inceleyen
calismalar da yer almaktadir. Calismalarinda banka kredi bliyimesinde banka sahipliginin roliine odaklanan
Chen ve Wu (2014) gelismekte olan dlkeleri incelemektedir. Yazarlar 2008-09 krizini temel alarak zaman
dilimini kriz 6ncesi, sonrasi ve kriz esnasi olarak belirlemektedir. Yerli bankalarin kredi biylmesi Asya, Latin
Amerika ve gelismekte olan Avrupa’da kriz sonrasinda yabanci bankalara goreli olarak daha yliksek
gorllmektedir. Yazarlar, genisletici para politikasinin kredi bliyimesi lizerinde pozitif etkilerinin oldugunu ve
ayrica likit varhigi ve sermayesi daha yiksek olan bankalarin da daha hizli kredi biyimesine sahip oldugunu
gostermektedir. Cucinelli (2015) ise finansal kriz déneminde bankalarin bor¢ verme davranisinin nasil
olacagini kredi sikintisi ceken iilkelerden biri olan italya igin incelemektedir. Calismanin temel amaci kriz
doneminde ozellikle kredi riskinin artmasindan kaynakl etkiyi tespit etmektir. 2007-2013 dénemi borsada
islem goren ve gormeyen banka verisi ile yapilan analizde 6nceki yilin kredi riskinin bankalarin kredi saglama
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davranisini olumsuz etkiledigi ileri siirilmektedir ve bu sonug finansal kriz sirasinda hem ticari hem de
kooperatif bankalari igin farklihk go&stermemektedir. Kredi blylmesinin belirleyicilerini Karadag igin
sorgulayan Ivanovic¢ (2016) arz ve talep yonlu faktorleri arastirmakta ve daha ¢ok arz yonla faktorlere dikkat
cekmektedir. Ulkenin kalkinmasina yonelik gelismeleri ve banka mevduatlarindaki artisi kredi biiyiimesini
pozitif etkileyen faktorler olarak siralarken; takipteki kredilerin artisi ve diisiik 6deme glicli orani ise kredi
arzini olumsuz etkileyen faktérlerdendir. Ayrica Chen ve Wu (2014) calismasina benzer olarak kiiresel finansal
kriz donemini de baz alarak yaptigi donem ayristirmasinda, kredi arzi gostergeleri kriz sonrasi donem igin
kredi biylmesi Uzerinde belirleyici iken hem talep hem de arz gostergelerinin belirleyiciligi kriz dncesi
donemde 6nem kazanmaktadir. Kriz dénemlerinin banka faaliyetlerine muhtemel etkilerinin olmasi goéz
éniinde bulundurularak yapilan bu calismalar ise bu yénleri ile digerlerinden farklilasmaktadir. One cikan
temel sonuglara gore kriz déneminde riskin artmasi nedeniyle banka tiirlerine goére kredi arzinin olumsuz
etkilenebilecegi; kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemde ise kredi bliylimesinin belirleyicilerinin farkli faktorler
oldugu soylenebilir.

Son olarak literatlirde sinirh da olsa Turkiye ile iliskili olarak yapilan ¢alismalar da mevcuttur.
Tirkiye’de 6zel ve devlet bankalarinin 2003-2012 donemine ait verilerini kullanarak kredi verme davraniginin
belirleyicilerini sorgulayan Tomak (2013), biyuklik ve fona erisim gibi banka diizeyi odakl ve faiz orani,
enflasyon ve GSYiH gibi piyasa temelli degiskenleri kullanmaktadir. Analiz sonuglari bankalarin kredi saglama
performansinin; bankalarin biylikligline, toplam borglarina, toplam krediler igindeki takipteki kredi
miktarina ve enflasyon oranina bagli oldugunu géstermektedir. Ancak bulgular faiz orani ve GSYiH
degiskenlerinin ise anlamli etkiler yaratmadigina isaret etmektedir. Tirkiye icin 6zel sektor isletme
kredilerinin belirleyicilerini inceleyen bir calisma da Yigitbas (2015)’a aittir. Yazar ¢calismada kredi faiz oranlari,
ekonomik faaliyet ve reel kesim gliven endeksinin krediler Gzerindeki etkilerini 2003:1-2012:12 dénemini baz
alarak incelemektedir. Elde edilen bulgulara gore 6zel sektor kredilerinin, faiz orani ve ekonomik faaliyetteki
degisimlere duyarl oldugunu ancak reel kesim gliven endeksinin ise duyarsiz oldugu belirtilmektedir.
AlihodZi¢ ve Eksi (2018) ise Bati Balkan ulkelerindeki kredi biylime orani tzerinde etkili olan i¢sel ve dissal
faktorler ile Tiirkiye’nin kredi politikasi incelenmektedir. 2007:Q1-2017:Q2 donem verileri kullanilarak yapilan
coklu regresyon analizinde takipteki kredi orani ile kredi blylimesi arasinda negatif iliski oldugu; sorunlu
kredilerin toplam krediler icindeki payi ile bankalarin risk alma ve kredi blylimesi yonindeki genel egilimi
arasindaki iliskinin de negatif oldugu gosterilmektedir. Diger yandan ekonomik bilyime, mevduatlarin
blylime hizi ve Hirvatistan hari¢ 6z sermaye getiri orani ile kredi bliyiimesi arasinda ise pozitif bir iliski elde
edilmektedir.

ilgili literatiir biitiin olarak incelendiginde kredi biiylimesini etkileyen pek ¢ok farkh faktér oldugu
soylenebilir. Diger yandan Turkiye’de kredi bliyimesinin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik ¢alismalar
olduk¢a azdir; mevcut calismalar ise kredi blylmesini etkileyen faktorlerin dénemler itibariyle farkli
olabilecegini hesaba katmamaktadir. Bu nedenle bu g¢alismada cesitli iktisadi degiskenlerin kredi blylmesi
Gzerindeki etkisinin zaman icinde nasil olacagini tespit etmeye imkan saglayan zamanla degisen nedensellik
yaklasimi metodu secilmekte ve elde edilecek bulgularin bu agidan da literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veriler

Tirkiye’de kredi buylmesinin belirleyicilerini tespit edebilmek amaciyla daha 6nceki ¢alismalarda
sikhikla basvurulan bankacilik sektériine iliskin degiskenlerin yani sira tlkenin makro iktisadi kosullarini, para
politikasi durusunu ve dis talep ve kiiresel likidite kosullarini temsil eden degiskenleri kapsayan bir veri seti
kullanilmaktadir. Veriler ceyreklik siklikta ve 2006 yili birinci ¢eyreginden 2019 yili dérdiincii ceyregine kadar
56 gozlemden olusmaktadir. Kredi biylmesi degiskeni icin bankalar ve finansal kuruluslarin toplam kredi
hacminin biiyiime orani kullaniimaktadir. Ulkenin makro iktisadi kosullarina iliskin degiskenler sirasiyla
GSYH’nin biylme orani, enflasyon orani ve kamu borcu biylime oranidir. GSYH degiskeni harcama yontemi
ile zincirlenmis sekilde hesaplanirken enflasyon tiiketici fiyatlari endeksindeki yizde degisim olarak
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hesaplanmaktadir. Kamu borcu ise kamu i¢c ve dis bor¢ stokunun toplamindan olusmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin durumu ise sirasiyla kredi faizleri mevduat biyime orani, toplam varliklarinin karlilik orani (ROA)
ve 6z sermayenin karlilik orani (ROE) degiskenleri ile temsil edilmektedir. Kredi faizleri degiskeni bankalarca
ihtiyacg, tlketici, konut, tasit ve ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin aritmetik
ortalamasi biciminde hesaplanmaktadir. Toplam varliklarinin karlilik orani, net karin toplam varliklara, 6z
sermayenin karhlik orani ise net karin 6z sermayeye béliinmesi bigiminde hesaplanmaktadir. Para politikasi
durusunu temsil etmek amaciyla M2 para arzinin biyiime orani ve TCMB’nin gecelik bor¢ verme faiz oranlari
kullanilmaktadir. Dis talep ve kiiresel likidite kosullarini temsil etmek amaciyla Dolar/TL d6viz kuru alis ve satis
ortalamasinin ylizde degisimi, ABD federal fon orani ve sermaye girislerindeki degisim kullanilmaktadir.
Sermaye girisi degiskeni hisse senedi, devlet i¢c borclanma senetleri, repo ve 6zel sektor tahvil ve bonolari
stoklarinin toplamindaki yizde degisim seklinde hesaplanmaktadir. ABD federal fon orani Federal Reserve
Economic Data (FRED), St. Louis Fed veri tabanindan elde edilirken diger degiskenlerin tiim{ TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmektedir. Calismada kullanilan bu degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri ve grafikleri sirasiyla Tablo 1 ve Grafik 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ort. Medyan Maks. Min. St. Hata Gozlem Sayisi
Krediler % 0,054 0,055 0,174 -0,074 0,037 56
GSYH Blylime Orani % 4,816 5,715 11,680 -14,380 4,892 56
Enflasyon % 0,023 0,024 0,066 -0,003 0,015 56
Kamu Borcu % 0,020 0,017 0,083 -0,037 0,022 56
M2 Para Arzi % 0,042 0,038 0,123 -0,040 0,028 56
TCMB O/N Faiz Orani 13,620 11,000 25,500 6,500 5,862 56
ABD Federal Fon Orani 1,243 0,276 5,256 0,073 1,661 56
Sermaye Girisi % 0,011 0,021 0,384 -0,374 0,157 56
Doviz Kuru % 0,028 0,013 0,278 -0,075 0,070 56
Kredi Faizleri % 0,006 -0,013 0,641 -0,278 0,144 56
Mevduatlar % 0,042 0,042 0,120 -0,040 0,028 56
ROA 0,011 0,010 0,026 0,002 0,006 56
ROE 0,089 0,092 0,192 0,025 0,043 56

Grafik 1. Degiskenlere Ait Grafikler
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Grafik 1. Degiskenlere Ait Grafikler (Devami)
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Grafik 1. Degiskenlere Ait Grafikler (Devami)
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3.2. Yontem

VAR modeli temelinde Granger nedenselligi test etmek icin Wald, olabilirlik orani (LR) ve Lagrange
carpani (LM) testi gibi sikca kullanilan test istatistikleri, eger VAR modelinde kullanilan degiskenler tiimlesik
veya esbitlnlesik ise standart olmayan asimptotik 6zelliklere sahip olabilmektedir. Toda ve Yamamoto
(1995) ve Dolado ve Litkepohl (1996) degiskenlerin 1(1) oldugu VAR (p) sireglerinin katsayilari ile hesaplanan
Wald test istatistikleri icin standart asimptotik dagilimi garanti eden bir ¢c6zim 6nermektedir. Sifir hipotezi
altinda en az bir katsay! matrisinin kisitsiz olmasini gerektirmektedir (Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk, 2010:
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1399). Bu ¢calismada kullanilan zamanla degisen nedensellik testi ise Hacker ve Hatemi-J (2006)'nin Toda ve
Yamamoto (1995) testine dayali olarak gelistirdigi bootstrap nedensellik testine dayanmaktadir. Bootstrap LR
Granger nedenselligi test edebilmek icin dncelikle iki degiskenli temel VAR(p) modeli (Balcilar vd., 2010: 1399-
1400):

Ye=Ho+ U1Ye—1t -t UpYip T & t=12,...T (1)

Ve, o Ve & nboyutlu vektor iken p,. ise r. gecikme igin elde edilen parametrelerin n x n matrisi olarak
tanimlanmaktadir. Hata vektoru &, igin tekil olmayan kovaryans matrisi 3 ile sifir ortalamadan bagimsiz beyaz
glrilti siireci gegerlidir. Burada, p gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Olciitii (AIC) kullanilarak belirlenmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) biitlinlesik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek igin
genisletilmis VAR (p + d) modeli 6nermektedir:

Ve =flo+ Y1+ -+ pYVep + QpraVe-p-a +é t=12,...,T (2)

Denklemde parametrelerin {izerindeki “A” simgesi EKK ile tahmin notasyonu igin kullanilmaktadir.

Ayrica p, optimal gecikme uzunlugunu ve d, maksimum bitlinlesme derecesini temsilen kullanilmaktadir.
Modelde maksimum esbutlinlesme derecesi ise degiskenlerin birim kok testleri araciligiyla belirlenmektedir.
Tahmin yapilmadan 6énce Orneklem boyutu T icin ise birtakim tanimlamalar yapilmaktadir. Burada Y:=
(Y1, .. V1), (nxT) matrisi D = (fio, fi1, wellp, s Apsa), (M x (1 +n(p + d)) matrisi olarak ifade edilirken;

1]

| Ye | . -
Z; = v 1 | ((1 +n(p + d))x1) matrisi t=1,...T i¢in Z == (Zy, ..., Z7_1), (1 + n(p + d))x1) ve son

|

J/t—p.—d+1
olarak § := (¢, ..., ér), (nxT) matrisi seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimlamalar 1siginda tahmin edilen
VAR (p + d) modeli baska bir ifade ile asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

Y=DzZ+§ (3)

Ozet olarak Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan degiskenler arasindaki Granger nedenselligi test
etmek icin modifiye edilmis Wald testi (MWALD) ise:

MWALD = (CB)'[C((Z'Z)~*0S,)C'T (CH) (4)

olarak ifade edilmektedir. Esitlikte yer alan ©, Kronecker ¢arpani ve C,pxn(1 + n(p + d)) matrisidir. Sy =
S'SU/T olarak B = vec(ug, 1, - Up» Onxna) ve B = vec(D)ile ifade edilmektedir. Hacker ve Hatemi J (2006),
x? dagiimina sahip olan MWALD testinin bootstrap yéntemi ile kullanildiginda, sonlu érneklemde dogru
boyutu saglayamayan ve buna bagl olarak yaniltici sonuglar verebilen problemlerin asilabilecegini ileri
sirmektedir. Bu yontem daha gilvenilir kritik degerler sunarak tahmindeki sapmalari azaltabilmektedir.

Zamanla degisen nedensellik testi ise Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan 6nerilen nedensellik
testinin 6rneklemin alt donemlere ayrilarak her birine uygulanmasi temeline dayanmaktadir. Granger (1996),
yapisal degisikliklerin arastirmacilar igin karsilasilabilecek en 6nemli problemlerden biri olabilecegini
belirtmektedir; bu nedenle bootstrap nedensellik testine dayanan yuvarlanan pencere Granger nedensellik
testi bu degisikliklerin etkisini incelemek icin kullanilabilmektedir. Yapisal degisiklikler parametrelerde de
degisiklige neden olabileceginden nedensellik iliskisinin yonli zaman icinde degisebilmektedir. Bu tirll
problemleri ¢Ozebilmek icin de t=1t-1l+1,7t-..,t,t=L1+1,..T
(I: yuvarlanan pencere biiytikliigii) igin yuvarlanan pencere alt oOrneklemlerine nedensellik testi
uygulanmaktadir. Bunun yani sira optimal pencere boyutu secimi icin iki kritere dikkat edilmelidir. Birincisi,
parametreleri dogru bir sekilde tahmin etmek icin tahminin serbestlik derecesi daha blyik bir 6rnekleme
ihtiyac duymaktadir. ikincisi coklu yapisal kirlma potansiyeli, pencere boyutu icinde ¢oklu kirilma riskini

Business and Economics Research Journal, 11(4):969-988, 2020 977



Turkiye'de Kredi Bliyiimesinin Belirleyicilerinin Zamanla Degisen Nedensellik Testiyle Analizi

azaltan daha kicgik 6rneklemler gerektirmektedir (Balcilar vd., 2010: 1400-1403). Bu calismada Balcilar vd.,
(2010) takip edilerek pencere boyutu 20 olarak belirlenmekte ve 10000 bootstrap uygulanmaktadir.
Calismada ele alinan 6rneklem ve ceyreklik veriler dikkate alindiginda pencere boyutunun 20 olarak
belirlenmesi bes yillik alt donemler i¢in ayri ayri nedensellik testi yapilacagl anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
birinci pencere 2006Q1 ile 2010Q4 arasi dénemi, ikinci pencere 2006Q2 ile 2011Q1 arasi dénemi kapsayarak
devam etmekte ve 36. ya da son pencere 2015Q1 ile 2019Q4 arasi doneme denk diismektedir.

4. Bulgular

Zamanla degisen nedensellik testinin uygulamasi sirasinda hangi prosedirin takip edilecegini
belirleyebilmek amaciyla seriler birim kék bakimindan incelenmektedir. Bu amag dogrultusunda uygulanacak
testlerden biri olan Genellestirilmis birim kok testine (ADF) ait temel regresyonlar asagidaki gibidir:

p
Ay = Byi—1+ ) Bibyi_iv1 + e
i=2
p
Ay, = ag+ Byi—1+ ) Bibyi_it1+ e
i=2
p
Ay, = ag + Byi—1 + azt + ZﬁiA)’t—iﬂ + e
i=2

Denklem tahminleri ile y; degiskeni icin birim kokiin varligini tespit etmek i¢in § = 0 olup olmadigi
sinanmaktadir. Bu sinama icin Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen kritik degerler kullaniimaktadir. Gecikme
uzunluklarinin tespiti icin ise Akaike bilgi kriteri ya da Schwarz bilgi kriteri gibi kriterlerden yararlanilmaktadir.

ADF test sonuglarini desteklemek amaciyla ikinci bir birim kok testi olarak Phillips-Perron (1988) birim
kok testi uygulanmaktadir. ADF testi hata terimlerini bagimsiz ve homojen varsaymakta ve seri korelasyonu
icin bagimli degiskenin gecikmeli terimlerini kullanmaktadir. Phillips-Perron (PP) birim kok testi ise gecikmeli
terim kullanmaksizin seri korelasyonu dikkate alan parametrik olmayan istatistiksel yontemler
kullanmaktadir. Teste ait iki regresyon esitligi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ye=A+ay.q1 +&
S 1 - ~
Yt:H+ﬁ(t—§T)+CWt—1+et

Denklemlerdeki ({1, &) ve (fi, B, &) geleneksel en kiigik kareler regresyon katsayilarini, T gozlem
sayisini e; hata terimini temsil etmektedir. Bu test istatistiginin asimptotik dagilimi ADF testi ile aynidir.

Tablo 2 degiskenlere ait Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri
sonuglarini gdstermektedir. ilk olarak kredi biiyiimesi degiskeninin 1(0) oldugu gériilmektedir. TCMB gecelik
borg verme faiz orani ve ABD federal fon orani serilerinin 1(0) olmadig GSYH bliylime orani, kamu borcu ve
bz sermaye getiri orani serilerinin ise 1(0) ve I(1) olarak karisik sonuclar verdigi gérilmektedirl. Diger
degiskenlerin timi diizey hallerinde duragandir.

Zamanla degisen nedensellik testi sonuglarini incelemeden dnce Hacker ve Hatemi (2006) geleneksel
nedensellik testine iliskin sonuglarin incelenmesinde fayda bulunmaktadir. Tablo 3’de ilgili degiskenler
arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskisi icin Hacker ve Hatemi (2006) testinden elde edilen sonuclar yer
almaktadir. Elde edilen test istatistiginin kritik degerlerden biylk olmasi durumunda nedenselligin
bulunmadigl yoniinde kurulan bos hipotez reddedilebilmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim K6k Testi
Degiskenler Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend
Krediler % -5,811%** -6,313%** -5,825%** -6,302%**
-2,528 -2,508 -15,286*** -14,991***
YH B-- 2 0, 7 7 7 7
GS Uylme Orani % (-41,154%**) (-40,742%*%) ] ]
Enflasyon % -6,829*** -7,231*** -6,859*** -7,234%***
Kamu Boreu % -2,267 -2,669 -6,639*** -7,157***
? (-17,760%**) (-17,645%**) - -
M2 Para Arzi % -9,367*** -9,275*** -9,743*** -9,633***
. -2,906* -2,801 -1,968 -1,951
TCMB O/N Faiz Orani i (-4,871%%%) (-4,861%*%) (-4,871%%%)
-3,108** -2,678 -2,250 -1,709
ABD F | F ! ’ ! !
ederal Fon Orani - (-2.831) (-3.921%*%) (-4,201%%*)
Sermaye Girisi % -5,942%** -6,054**** -5,910*** -5,943***
Doviz Kuru % -6,499*** -5,643*** -6,511*** -6,904***
Kredi Faizleri % -6,070*** -5,987*** -6,046*** -5,995***
Mevduatlar % -9,858%*** -9,762%** -11,549%*** -11,455%**
-0,802 -3,836** -5,742%*** -9,042***
ROA (:3,007*%) ] i i
- - _ * %k K _ * %k %
ROE 1,450 3,120 6,79_0 8,39_2

Not: ADF testinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmis, gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Phillips-Perron
test sonuglari test istatistik degerleridir. Optimal gecikme uzunlugu Bartlett kernel spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth (automatic
selection) kriteri kullanilarak belirlenmistir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir. Parantez
icindeki degerler ilgili serinin birinci farkina uygulanan birim kok testi i¢in sonuglari gostermektedir. Dizey degerleri duragan olan seriler igin birinci

fark birim kok test sonuglari rapor edilmemektedir.

Tablo 3. Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Nedenselligin Yonii Test istatistigi % 1 %5 % 10

GSYH Bliyiime Orani — Kredi Bliylimesi 5,490 15,413 10,581 8,524
Kredi Blylimesi — GSYH Biyime Orani 8,232 15,023 9,984 8,089

Enflasyon Orani — Kredi Blylimesi 1,767 7,234 4,113 2,875

Kredi Blylimesi — Enflasyon Orani 0,328 7,286 4,221 2,854
Kamu Borcu — Kredi Blylimesi 0,944 10,383 6,408 4,868

Kredi Blylimesi — Kamu Borcu 13,749 10,536 6,544 4,882
M2 Para Arzi — Kredi Blylimesi 14,376 7,382 3,954 2,799
Kredi Blylimesi — M2 Para Arzi 0,369 7,107 4,047 2,813
TCMB Faiz Orani — Kredi Buyimesi 12,702 11,480 6,869 5,082
Kredi Blylimesi — TCMB Faiz Orani 0,346 10,491 6,523 4,841
ABD Federal Fon Orani — Kredi Blylimesi 0,019 12,359 7,205 5,162
Kredi Blylimesi — ABD Federal Fon Orani 0,476 12,347 6,853 4,980
Sermaye Girisi — Kredi Blylumesi 10,304 7,203 4,091 2,917
Kredi Blylmesi — Sermaye Girisi 0,019 7,221 4,077 2,822
Doviz Kuru — Kredi Buylmesi 12,507 7,522 4,004 2,772
Kredi Blylmesi — D6viz Kuru 3,115 7,197 4,071 2,808
Kredi Faizleri — Kredi Blytmesi 4,064 8,139 4,241 2,774
Kredi Blylmesi — Kredi Faizleri 18,174 7,196 4,006 2,800
Mevduat Bliylimesi — Kredi Blylimesi 9,690 6,862 3,973 2,841
Kredi Blylmesi — Mevduat Blylimesi 0,956 7,271 4,094 2,827
ROA — Kredi Blytimesi 13,853 18,359 13,230 11,166
Kredi Bliylimesi — ROA 33,591 14,692 9,953 7,952
ROE — Kredi Buyimesi 11,546 19,106 13,372 10,856
Kredi Blylimesi — ROE 8,062 15,205 10,529 8,378

Not: VAR modelinin maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmekte ve optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J kriterine gore secilmektedir. Test

istatistigine ait kritik degerler 10000 bootstrap kullanilarak elde edilmektedir.
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Tablo 3’deki bulgular incelendiginde kredi biylmesinin belirleyicileri olarak distinilen degiskenler
GSYH biiyiime orani, enflasyon orani, kamu borcu ve ABD federal fon orani degiskenleri disindaki tim
degiskenlerden kredi bilylimesine dogru nedenselligin varligi istatistiksel olarak en az %10 anlamlilik
dizeyinde kabul edilmektedir. Diger taraftan kredi blylimesinden ise yalnizca GSYH bliyiime orani, kamu
borcu, doviz kuru, kredi faizleri ve ROA degiskenlerine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmektedir.
Geleneksel nedensellik testleri degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya g¢ikarmaktadir. Yukarida
elde edilen kredi blylimesi ile temel makro ekonomik degiskenler arasinda nedensellik bulunmadig
yoniindeki kanitlar zaman boyutu bakimindan ele alindiginda yaniltici olabilir. Literatiirde de gorildigi tGzere
farkli donemler icin incelenen bu degiskenler arasindaki iliskiler bazi donemlerde daha belirgin hale
gelebilirken bazi dénemlerde ise zayiflayabilmektedir. Bu nedenle kredi biiyiimesini belirlemesi muhtemel bu
degiskenlerin alt zaman dilimlerindeki davranislarinin incelenmesi yerinde olacaktir.

Tirkiye’de kredi biylmesi ile makro iktisadi degiskenler, para politikasi durusu, dis talep ve likidite
kosullari ve bankalara 6zgu kosullari temsil eden degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik testi
sonuglari sirasiyla Grafik 2, Grafik 3, Grafik 4 ve Grafik 5’de yer almaktadir. Her grafigin sol tarafindaki kisimlar
kredi bliyiimesinin belirleyicilerinden oldugu distinilen degiskenlerden kredi bliyimesine dogru nedensellik
testinin sonuglarini gésterirken sag taraftaki kisim ise kredi bliyimesinden bu degiskenlere dogru nedensellik
testi sonuglarini gostermektedir. Grafiklerde yer alan veriler nedensellik testinden elde edilen test
istatistiginin olasilik degerlerini géstermektedir. Yatay eksene paralel cizilen kesikli gizgiler ise olasilik
degerinin 0,10 oldugu durumu gostermektedir. 36 alt donem igin elde edilen olasilik degerlerinin 0.10
degerinin altinda olmasi birinci degisken ikinci degiskenin nedeni degildir bicimindeki bos hipotezin
reddedilebilecegi anlamina gelmektedir.

ilk olarak makro iktisadi kosullarin kredi biiyiimesi tzerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla
inceledigimiz GSYH bilylime oraninin artmasi genellikle isletme ve hanehalkinin borg almasini tesvik ederek
banka kredileri tGizerinde pozitif ve anlamli etkilere sahip olabilir. Calza vd. (2003), Sharma ve Gounder (2012),
Thaker vd. (2013) ve Awdeh (2017) bu etkinin pozitif oldugunu tespit etmektedirler. Elde edilen sonuglara
gore GSYH bilylime orani, nadiren kredi blylimesinin nedeni olmaktadir. Geleneksel nedensellik testi
sonuglari ile GSYH biliyiime oranindan kredi biylmesine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilemezken zamanla degisen nedensellik testi bu iliskinin nadir de olsa bazi alt donemlerde ortaya
cikabilecegini gostermektedir. Diger yandan kredi genislemesinin de GSYH biylime oraninin onemli
nedenlerinden biri oldugu gérilmektedir. Bu bulgu da beklentilere paraleldir ve geleneksel nedensellik testi
tarafindan da desteklenmektedir. Kredi biylmesi ise 6zellikle 20. donemden sonra kalici bir bigimde
neredeyse bugiine kadar GSYH biiylimesinin nedeni olmaktadir. Bu déonemin baslangici 2008 finansal krizinin
etkilerinin azaldigi 2011 yilinin basina denk gelmektedir. Bu donemde kiresel olarak bollasan likidite
imkanlari, Tirkiye’de de kredi blylmesinin hizlanmasina yol agmis olabilir.

ikinci makro iktisadi degiskenimiz enflasyon oranidir. Guo ve Stepanyan (2011) enflasyonun reel
kredi blylmesi Gzerindeki olumsuz etkilerinden bahsetmektedir. Kredi arzindaki azalma tiketim ve yatirim
gibi toplam talebin ana bilesenlerinin yavaslamasina yol agabilir. Enflasyonun ve oynakliginin yiiksek olmasi
bankalarin varlik yonetimini zorlastirarak kredi verme kararlarini olumsuz etkileyebilir. Diger yandan yiksek
ve belirsiz enflasyon ortami yatirim ve tiiketim kararlarini olumsuz etkileyerek kredi talebini yavaslatabilir.
Enflasyondan kredi blylimesine dogru nedensellik testi sonuglarina gére enflasyon 16. dénemden 25.
doneme kadar kredi blylmesinin nedenidir. Bu donem 2009 yilinin sonundan 2016 yilinin sonuna kadarki
zaman araligini kapsamaktadir. Bu dénemler enflasyon oranlarinin nispeten dusik ve istikrarli oldugu
donemlerdir. Kredi blyiimesi 2014’l(n sonundan giinimiize kadarki siirecte enflasyonun nedeni olmaktadir.
Geleneksel nedensellik testleri ise enflasyon ve kredi bliylimesi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edememektedir. Makro iktisadi kosullar temsil eden son degisken kamu borcu degiskenidir. Blitce aciklari ve
kamu borg¢lanma ihtiyacindaki artislar devlet tahvillerinin faizlerinin yikselmesine yol acacaktir. Bu durum
bankalarin krediler yerine devlet tahvillerinin varliklar icindeki payini artirmasina ve dolayisiyla kamu
borcunun kredi arzini dislamasina neden olabilir. Ancak hem geleneksel nedensellik hem de zamanla degisen
nedensellik testlerinden gelen bulgularimiz kamu borcundan kredi bliyimesine dogru siki bir nedensellik
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iliskisi bulunamadigini gdstermektedir. Tersine kredi blylimesinden kamu borcuna dogru nedensellik bir¢ok

alt dénemde karsimiza gikmaktadir.

Grafik 2. Makro iktisadi Degiskenler ile Kredi biiylimesi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik Testi
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Kredi bliyiimesinin nedeni olabilecegi dislinilen ikinci degisken grubu para politikasi kosullaridir.
Para arzi kosullari merkez bankasinin faizlerinin olugsmasini saglarken merkez bankasi faizleri ise bankalarin
likidite maliyetleri Gizerinde belirleyici olabilmektedir. Akinlo ve Oni (2015) ve Awdeh (2017) para arzinin
krediler Uzerindeki etkisinin pozitif olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Her iki degiskenin de kredi
blylimesinin nedeni olmasi muhtemeldir. Geleneksel nedensellik testi her iki degiskenden kredi bliyiimesine
dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Zamanla degisen nedensellik testi sonuclarina bakildiginda
ise para arzindan kredi blylimesine dogru nedensellik, TCMB faiz oranlarindan kredi bliylimesine dogru
nedensellige gére daha belirsizdir. Para arzi ve faiz kosullarinin her ikisi de ilgili alt donemlerin basinda ve
sonunda acik bir bicimde kredi blylimesine neden olurken 6zellikle 2008 finansal krizi 6ncesinde TCMB faiz
oraninin kredi blylimesi ile iliskisi para arzina gére daha belirgindir. Her iki degisken de 2014 yilinin sonundan
glinimiize kadar kredi biiylimesinin nedenidir. Kredi bliylimesi ise 6zellikle 2010 yilinin sonundan son bir yila
kadar para arzinin nedeni iken ayni dénemlerde ortaya g¢ikmasina ragmen kredi biyimesinden TCMB
faizlerine dogru nedensellik fazla belirgin degildir. Yine burada da geleneksel nedensellik testleri ile tespit
edilemeyen nedensellik iliskisi zamana bagl olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Merkez bankasi faiz oranlarindan
kredilere dogru nedenselligin elde edilmesi iki degisken arasinda anlamli iliskiler oldugunu tespit eden Calza
vd. (2003) ¢alismasini da destekler niteliktedir. Kredi bllyimesinden para arzina dogru nedenselligin finansal
sistemin daha fazla kullanildigi dénemlerde ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Kredi arzindaki artiglar nakit
sizintisinin az oldugu durumlarda tekrar bankacilik sistemine dénerek mevduat yaratiimasi slirecini
hizlandiracak ve para arzinin artmasina yol acacaktir. Diger yandan asir kredi blylmesi fiyat istikrarini
bozarak merkez bankasinin faiz oraninda degisiklik yapmasini uyarabilir.

Grafik 3. Para Politikasi Durusunu Degiskenleri ile Kredi bliyiimesi Arasindaki Zamanla Degisen Nedensellik
Testi Sonuglari
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Kredi biylimesinin belirleyicileri olarak ele aldigimiz Gglinci degisken grubu, dis talep ve kiiresel
likidite kosullarinin kredi biylUmesi ile iliskisini gdstermek igin analize dahil edilmektedir. Bu degiskenlerin ilki
ABD federal fon oranidir. ABD federal fon oranindaki azalislar ya da ABD Merkez Bankasi’'nin parasal
genisleme politikalar kiresel olarak likiditeyi ucuzlatarak yerli bankalarin daha diistik maliyetli yurtdisi kredi
imkanlarina erisimine ve diger finansal piyasalar araciligiyla sermaye girisine yol agabilir. Bu kosullar kredi
faizlerini dustlirerek kredi hacminin artmasini saglayabilir. Geleneksel nedensellik testlerinde iki degisken
arasinda bir iliski ortaya ¢tkmamasina ragmen Federal fon oraninin 2009 yilinin basindan 2015 yilinin
ortalarina kadar Tirkiye'deki kredi biylmesinin nedeni oldugu tespit edilmektedir. Bu donem ABD Merkez
Bankasi’nin 2008 finansal krizinin etkilerini ortadan kaldirabilmek igin yliksek parasal genisleme ve distik faiz
orani uyguladigi donemlerdir. Bu tarihlerden sonra ise ABD Merkez Bankasi kademeli bir bicimde parasal
genisleme siirecini bitirerek faiz oranlarini ylikseltmeye baslamistir. Tlrkiye’deki kredi blylimesinden ABD
federal fon oranlarina dogru beklendigi gibi bir nedensellik tespit edilememektedir.

Kiresel likidite kosullarini gosteren bir diger degisken ise llkeye giren portfoy yatirnmlaridir. Sermaye
girislerinin ABD federal fon oranina benzer bir sekilde kredi maliyetlerini diisiirerek kredi biylimesini pozitif
etkilemesi beklenmektedir. Aslinda sermaye girisleri ABD faiz oranlarindaki disiisler gibi gevseyen kiresel
likidite kosullarinin diger ulkelere yansidigi ikinci asama olarak gorilebilir. Geleneksel nedensellik testine
paralel bicimde zamanla degisen nedensellik testi sonuglari da sermaye girislerinin yogun bir bicimde kredi
blylimesine neden oldugunu géstermektedir. Tersine kredi blylimesinin yabanci sermaye girisini dogrudan
tetiklemesi pek mantikh degildir. Ancak kredi biylmesi Ulkenin blylime oranlarini etkileyerek (lkeye
sermaye yatirimlarini 6zendirebilir. Hem geleneksel nedensellik hem de zamanla degisen nedensellik
testinden elde edilen bulgular bu gorisi dogrular nitelikte degildir.

Grafik 4. Dis Talep ve Kiiresel Likidite Kosullari Degiskenleri ile Kredi bliyiimesi Arasindaki Zamanla Degisen
Nedensellik Testi Sonuglari
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Grafik 4. Dis Talep ve Kiiresel Likidite Kosullari Degiskenleri ile Kredi bliyiimesi Arasindaki Zamanla Degisen
Nedensellik Testi Sonuglari (Devami)
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Doviz kurlari tilkenin dis talep kosullarini etkileyen en énemli degiskenlerden biridir. Doviz kurundaki
artislar ihracat artisina yol acgabilirken ithalatin azalmasini saglayabilir. ihracattaki artislar ise firmalarin
yatirimlarini artirmasini tesvik ederek kredi talebinin artmasina yol acabilir. Bu talebi karsilayabilecek kredi
arzinin mevcut olmasi durumunda ise kredi blylimesinin yasanmasi olduk¢a muhtemeldir. Geleneksel
nedensellik testinden elde edilen bulgular doviz kuru ve kredi bilylimesi arasinda iki yonli nedenselligi
dogrularken zamanla degisen nedensellik testi 2008 yilinin basindan 2016 yilinin ortalarina kadar doéviz
kurunun kredi blylimesinin nedeni oldugunu gostermektedir. Kredi biylmesi ise enflasyonda bir artis
yaratmasi durumunda enflasyon kanali araciligiyla yerli paranin deger kaybetmesine neden olabilir. Elde
edilen bulgular bu 6nermeyi destekler niteliktedir ve bir¢ok alt donem icin kredi biylmesinin déviz kurundaki
degisimlerin nedeni oldugu gézlemlenmektedir.

Bankalara 6zgl bazi degiskenler kredi arzi ve farkli fon kaynaklarinin maliyetini gdstermesi
bakimindan kredi biiyiimesi tizerinde etkili olabilmektedir. ilk olarak kredilerin dogrudan maliyetini temsil
eden kredi faizlerindeki azalislarin kredi biylmesini artirmasi beklenmektedir (Akinlo ve Oni, 2015; Yigitbas,
2015; Awdeh, 2017). Kredi faizleri ile kredi bliyimesi arasinda geleneksel nedensellik testi ¢ift yonli
nedensellik bulundugunu géstermektedir. Ancak zamanla degisen nedensellik testi ile kredi faizlerinden kredi
blylmesine dogru nedensellik iliskisi yalnizca 6rneklemin ilk alt ve son alt donemleri icin tespit edilmektedir.
Kredi bliyimesinden kredi faizlerine dogru nedensellik de yine ayni donemler icin tespit edilmektedir.
Geleneksel nedensellik testi yalnizca mevduat biyimesinden kredi bliyimesine dogru bir nedensellik iliskisi
tespit etmektedir. Zamanla degisen nedensellik testinde ise mevduatlardaki biylimeden kredi biylimesine
dogru da yine ayni dénemlerde nedensellik goze carparken kredi bliyimesinden mevduat biylimesine dogru
nedensellik yalnizca son donemlerde ortaya cikmaktadir. Bu anlamda elde edilen nedensellik iliskisinin
mevduatlarin krediler Gzerinde anlamli etkisi oldugunu ileri stiren Sharma ve Gounder (2012), lvanovic
(2016), Awdeh (2017) ile uyumlu oldugu da séylenebilir. Mevduatlar bankalarin en 6nemli fon kaynaklari
arasindadir. Mevduat hacmindeki yikselisler fon maliyetlerini azaltabilir ve bankalarin daha fazla kredi
verilebilecek kaynaga sahip olmasini saglar. Diger yandan kredilerdeki artis daha 6nce para arzi igin
bahsedilen mekanizma cercevesinde mevduat artisina yol acabilecektir. Bankalarin karhlik kosullarini temsil
eden toplam varliklarinin karlihk orani ve 6z sermayenin karlilik orani degiskenleri banka kredi blyimesi
lizerinde etkiye sahip olabilir. Oz sermaye ve varliklarin karliligindaki yiikselisler bankayi daha fazla kar elde
edebilmek icin kredileri artirmaya tesvik edebilir. Geleneksel nedensellik testinden elde edilen sonuglar
toplam varliklarinin karhlik orani ile kredi blylimesi arasinda cift yonli bir iliski bulundugunu gosterirken 6z
sermaye karlilik oranindan kredi bliyiimesine dogru yalnizca tek yonli bir nedensellik bulundugunu ortaya
koymaktadir. Ancak zamanla degisen nedensellik testinde kredi biylmesinden bu degiskenlere dogru
nedenselligin tespit edildigi donemler bu degiskenlerden kredi bliyimesine dogru nedenselligin tespit edildigi
doénemlere gore daha yogundur. Bu bulgu karlilik kosullarinin diger varlik tirlerinden ¢ok krediler tarafindan
yonlendirildigi seklinde yorumlanabilir.
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Grafik 5. Bankalara Ozgii Kosullari iceren Degiskenler ile Kredi biiyiimesi Arasindaki Zamanla Degisen

Nedensellik Testi Sonuglari
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Grafik 5. Bankalara Ozgii Kosullari iceren Degiskenler ile Kredi biiyiimesi Arasindaki Zamanla Degisen
Nedensellik Testi Sonuglari (Devami)
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5. Sonug

Hizli kredi bliyiimesinin yasandigi dénemler hizli biyime dénemleriyle, bu dénemlerin sonu ise
genellikle finansal ve makroekonomik istikrarsizhigin artmasiyla iliskilendirilmektedir. Dolayisiyla banka
kredileri politika yapicilar tarafindan gelecekte ekonominin durumu hakkinda gikarimlar yapabilmek igin
temel bir bilgi kaynagi olarak kullanilabilmektedir. Ozellikle 2010 yilindan son birkac yila kadar gelismekte
olan Ulkelerde kiresel likidite bollugu ile birlikte yasanan hizli sermaye girisi kredi biylimesi tizerinde 6nemli
etkiler yaratmistir. Bu etkilerden Tirkiye’de nasibini almistir. 2010 yili sonrasinda hizli kredi genislemesini
yumusatmak amaciyla verilen kredilerde vade sinirlandirmasi ve teminat oranlarinin artirilmasi gibi makro
ihtiyati tedbirlere basvurulmustur. Bu tedbirler genellikle kredi genislemesinin talep cephesine odaklanarak
enflasyonist baskilari hafifletmeyi hedeflemistir. Ancak diger yandan bu politikalar meselenin arz
cephesinden ele alinarak bankalarin kredi maliyetlerini etkileyecek bir¢cok degisken (zerinden de
tasarlanabilmektedir. Dolayisiyla ekonomi {izerinde bu tir etkiler yaratabilen kredi bliyiime degiskeninin
belirleyicilerini tespit etmek de politika ¢cikarimlari yapabilmek icin olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Bu calismada kredi biyimesi lizerinde etkili olabilecek banka yapisina ait bazi temel degiskenlerin
yani sira para politikasi kosullari, temel makro iktisadi degiskenler ve dis talep ve kiiresel likidite kosullar
degiskenleri ile kredi biyUmesi iliskisi ampirik olarak incelenmektedir. Tirkiye’nin 2006 ve 2019 dénemini
kapsayan ceyreklik verileri ve zamana bagh nedensellik testlerinden elde edilen bulgular, kredilerin temel
makro iktisadi degiskenleri yonlendiren ana nedenlerden biri oldugu gercegini bir kez daha vurgularken;
temel makro iktisadi degiskenlerden GSYH bilyime orani ve enflasyonun kredi biylmesini yénlendiren
faktorlerden biri oldugunu géstermektedir. Ancak kamu borcu icin boyle bir iliski daha seyrek olarak ortaya
¢itkmaktadir. Bunun yani sira para politikasi durusu da kredi blyimesinin ana nedenlerinden biri olarak
degerlendirilmekte ve incelenmektedir. Parasal biyukliklerin, para politikasi faiz oranlarina gore daha zayif
bir iliski gosterdigi sonucuna varilirken tersine kredi bliylimesinin beklendigi gibi parasal buytkliklerle daha
belirgin bir iliskisi bulunmaktadir. Diger bir 6nemli sonug ise kredi bliyiimesinin déviz kuru degismeleri ve
sermaye girisleri karsisinda ABD federal fon oranina gore daha hassas oldugudur. Kredi biylimesi ise
muhtemelen enflasyonist etkileri araciligiyla déviz kuru tzerinde etkili olmaktadir. Son olarak bankalarin
karhlik kosullari uzunca bir stre kredi blyiimesini yonlendirirken bu iliskinin son donemlerde ortadan kalktigi
gorilmektedir. Ancak bu gegici bir dénem olabilir. Tersine kredi maliyetlerini gosteren mevduat biylimesi ve
kredi faizleri ile kredi biyUmesi arasindaki iliskilerin ise son donemlerde daha fazla belirginlestigi sonucuna
varilmaktadir. Kredilerin ise banka karhlik oranlarinin temel belirleyicisi olan varlik siniflarindan biri oldugu
acikca gorilmekte ve bu sonug Tiirk bankacilik sektori icin uzunca bir donem gecerli olmaktadir. Bu sonugclar
kredi bliylimesi ve belirleyicileri arasindaki iliskinin zamana ve kosullara bagl olarak siklikla degisebilecegini
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acitkca gostermektedir. Dahasi kredi bliyiimesinin istikrarinin makroekonomik ve finansal istikrar icin son
derece Onemli oldugunu da acikca gostermektedir. Kredi blylumesinin daha istikrarli bir sekilde
yonlendirilebilmesi igin daha fazla bankalara 6zgl degiskenin krediler Gizerindeki etkilerinin belirlenmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda daha etkin, hassas ve esnek politika tasarimlarinin yapilabilmesi daha
muhtemeldir. Dolayisiyla gelecek calismalar, Tirkiye’de bankalara 6zgi kosullarin kredi hacmi Gzerindeki
etkilerinin daha kapsamli arastirilmasi tzerine tasarlanabilir.
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Son Notlar

1. GSYH bliytime orani, kamu borcu ve 6z sermaye getiri orani serilerinin diizey degerleri ve ABD Federal Fon Orani
serisinin birinci fark degeri icin ilave olarak Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi uygulanmis ve kamu
borcunun diizeyde duragan oldugu, diger degiskenlerin ise duragan olmadiklari ve I(1) diizeyinde duragan hale
geldikleri tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu seriler ile kredi biiyiimesi iliskisi modellenirken Toda ve Yamamoto (1995)
ve Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan 6nerilen genisletilmis VAR (p+d) stireci takip edilmekte ve d=1 olarak
alinmaktadir. 1(0) olan seriler arasinda kurulan modellerde ise d=0 olarak alinmaktadir. Kurulan VAR modellerinin
optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri tarafindan belirlenmektedir.
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