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Oz

Tiirkiye’de yaklasik son on yildaki iktisat politikasindaki eksen kaymasii enflasyonist kosullarin degisimi {izerinden
gozlemlemek miimkiindiir. Bu galigma boyle bir bakis agisinin tiriinii olarak enflasyonist kosullardaki degisimi 2017 y1li 6ncesi
“tek haneli enflasyon donemi” ve 2017 yili ve sonrasini “gift haneli enflasyon donemi” olarak nitelemektedir. Turkiye
ekonomisinin kiiresel kriz kosullarindan ¢iktig1 2011 yilindan itibaren enflasyonist kosullar ile miicadele anlaminda fiyat
istikrar1 amaci yanina makro finansal riskleri de gézeten finansal istikrar1 da politika setine ekledigi goriilmektedir. Bu
¢aligmanin ampirik uygulamasina konu olan 2011-2021 dénemi Tiirkiye’de iizerinde fazlaca tartismalar olan doviz kuru
baglaminda TL/USD kuru ve toplam kredi hacminin biiyiime hizinin enflasyon itizerindeki etkilerini konu edinmektedir.
Tiirkiye’deki enflasyonun yaklagik son on yilin1 ve bu doénem igerisinde ayri bir 6neme sahip olan 2017-2021 dénemini
karsilagtirmali olarak analiz edilmektedir. Bu analiz ¢ergevesinde Fourier fonksiyonlarina dayali “Fourier-Shin” es biitiinlesme
testi ve uzun donemli katsayi tahmini olarak DOLS yontemi kullanilmistir. Bulgular Tiirkiye’de tiim dénem igin kredi
biiylimesinin enflasyon iizerinde 6nemli bir belirleyici olarak yer aldigi ancak 2017 sonrasi donemde kur gegiskenliginin
enflasyon iizerinde daha belirleyici oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz Kuru, Kredi Biiytimesi
Jel Simiflandirmasi: E31, E51, C32

Abstract

The shift in inflationary circumstances during the past 10 years in Turkey has provided a window into the country's economic
strategy. This study refers to the shift in inflationary circumstances as the "single-digit inflation period" before 2017 and the
"double-digit inflation period" after 2017 as a result of this point of view. It is clear that the Turkish economy has added
financial stability, which takes into consideration macroeconomic risks, as well as price stability to battle inflationary
conditions, to its set of policies since 2011, when it began to emerge from the conditions of the global crisis. The impacts of
the TL/USD exchange rate and the growth rate of the total loan volume on inflation in the context of the exchange rate, which
is hotly contested in Turkey, are examined for the period of 20112021, which is the focus of the empirical application of this
study. Comparative analyses are done on the previous 10 years of inflation in Turkey as well as the crucial period of 2017-
2021. The "Fourier-Shin" cointegration test based on Fourier functions and the DOLS method for long-term coefficient estimate
were utilised in the context of this investigation. The results demonstrate that loan expansion has been a significant factor in
Turkey's inflation during the whole period, but exchange rate pass-through has been more significant in the post-2017 period.
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1.Giris

20. yiizy1ilin son ¢eyreginde yasanan biiyiik enflasyon dénemi, merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 saglama ve
stirdiirme gibi nihai bir amacin yiiklenmesine yol agti. Enflasyon hedeflemesi rejimi (EHR) boylesine bir kiiresel
iktisadi konjonktiirde modern merkez bankaciliginin kurumsal kimligi haline geldigi goriillmektedir. 1997 G. Asya
krizi ve sonrasinda 2007-08 kiiresel finans krizi merkez bankalarmin ekonomik istikrar1 saglamak icin fiyat
istikrari ile beraber finansal istikrari saglama fonksiyonu da dnem kazanmigtir. Fiyat-finansal-ekonomik istikrar
iiclii amacini tarihsel siiregte kolaylastiran ve zorlastiran etkenler yer almaktadir. 1990’lar boyunca Diinya serbest
ticaret hacmindeki artiglar sermayenin sinirlar1 asarak tiretim merkezlerini daha diisiik reel iicretler nedeniyle
enflasyonun maliyet kanalinda tersine bir igleyisin kiiresel enflasyon oranlarinin da azalma egilimine girmesini
saglamistir. Aragtirmacilar aynit doneme denk gelen EHR nin birgok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez
bankalarinca kurumsal kimliklerine dahil edilmesinin kiiresel dezenflasyonist kosullarin olugmasina yardim ettigi
diistiniilmektedir. Tiim bunlar finansal teknolojilerin gelismesi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin artarak
sermayenin kiiresellesmesine, siir Otesi yatirimlarin ve ticaretin muazzam boyutlara gelmesini saglamistir.
Literatiirde ekonomik kiiresellesmenin az gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore avantajlarini siralanirken karsi
tez, ekonomik kiiresellesmenin bu tilkelerin iktisadi yapisindaki tahribatlar nedeniyle dezavantajlarina dikkatleri
cekmektedir. Buna gore artan dig ticaret ve sermaye akimlari, bu iilkelerde iktisadi aktivitenin giderek disa bagimli
hale gelmesine yol agmistir. Bu durumun 1997 G. Asya krizi ve sonrasinda 2007-08 Kiiresel Finans krizi ile
goriildiigii iizere sermaye akimlarmin tersine donmesinin, artan doviz talebine karsilik fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 tehdit eden bir unsur oldugudur (Pham vd. 2020: 1-2). Geligsmekte olan iilkelerin para otoritelerinin doviz
kuru iizerinde 6nemli etkileri olmasi, beklenmeyen, ani sermaye ¢ikislar1 ve daha genis bakis acisiyla sermaye
hareketlerinin asir1 oynak oldugu durumlarda daha esnek bir yapi sunan dalgali kur rejimine gecis yapilmistir
(Calvo & Reinhart, 2002). Literatiirde enflasyonun belirleyicileri tizerine en 6nemli tartisma konusu déviz kuru
rejimleri ve onun sonuglari iizerine oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin yakin donem enflasyon tarihine bakildiginda ise enflasyon ile miicadelede kismen bagarili oldugu
donemlerde 1limh (gorece yiiksek olmayan) enflasyonun oldugu goriilmektedir. Bu déonemdeki nispeten basariin
arkasinda i¢ kosullarin, politika uygulamalarinin ve ayn1 zamanda dis sartlarin da etkili oldugu konusunda genel
bir uzlast mevcuttur. I¢ kosullar ve uygulamalar 2001 krizi sonrasinda Giiclii Ekonomiye Gegis (GEG) programi
cergevesinde yapilan kurumsal diizenlemeler ve ardindan 1990’lar boyunca siyasi istikrarsizligin ve popiilizmin
meydana getirdigi iktisadi sorunlara kars1 giiclii bir siyasi istikrarin olusmasi, makroekonomik istikrar i¢in 6n sart
olarak goriilmekteydi. Iktisadi kalkinma ve ekonomik biiyiimeyi hedefleyen ekonomi politikasinin
belirlenmesinde fiyat istikrarinin makroekonomik istikrar i¢in yeterli degil ancak 6nkosul oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle literatiirde makroekonomik istikrart ima eden optimum ekonomi politikasinin amag seti igerisinde fiyat
istikrarmin 6nemine vurgu yapilmaktadir (Caklovicova ve Efendic, 2020: s.52). Hatta makroekonomik istikrarm
diger yiizii olan istikrarli ekonomik bilylime/cikt1 diizeyi ile fiyat istikrar1 arasinda pozitif yonli bir iliskiye ait
kanitlar sunulmaktadir (Blanchard ve Gali, 2007: s.36).

Fiyat istikrari, iktisadi karar alicilarin karar mekanizmalarinda dikkate almayacaklari kadar kiiciik ve istikrarl
enflasyon orani olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim geregi fiyat istikrar1 zamanin bir noktasindaki enflasyonu degil
enflasyonun uzun dénemli diisiik ve kararli yapisinin tesis edilmesi ve devam ettirilmesini igermektedir. Buna gore
fiyat istikrarinin siirdiiriilebilmesi i¢in enflasyon dinamiklerinin belirlenmesi de-facto takip edilmesi
gerekmektedir. Caklovicova ve Efendic, (2020) ¢aligmasinda enflasyon dinamikleri {izerine yapilan ¢aligmalar1
incelendiginde 30’a yakin farkli enflasyon dinamiklerini iceren degisken setlerinin kullanildigini tespit etmistir.
Bu durum iilkelerin yapisal kosullarinin, doénemin 6zelliklerinin dogal sonucu olarak farkli enflasyon
dinamiklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu itibarla Tiirkiye’de 2006 - 2022 yillar1 arasinda enflasyonun
makro iktisadi temel belirleyicileri olarak déviz kuru ve kredi biiyiimesi diger enflasyon dinamiklerine gére daha
on plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de GEG programi gergevesinde fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi konusunda yasa ile kurumsal
yapisi olusturulmus, 90’lar boyunca kronik yiiksek enflasyon sorununa karsit TCMB’nin 2002-2006 y1llar1 arasinda
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyonu tek haneli sayilara diistiriilmiistiir. 2006 -2010 yillar1 Tiirkiye’de
Kiiresel finans krizinin 2007-08 yillar1 arasinda patlak vermesi ve 2009-10 yillar1 arasinda ise krizden g¢ikis
stratejilerinin olusturuldugu doénemdir. 2006-2010 doneminde once Kiiresel Finans Krizi ve onun meydana
getirdigi kriz sonrasi1 kosullar 2011-2016 yillar1 arasinda TCMB’nin fiyat istikrar1 nihai amaci yan sira finansal
istikrar1 saglama amacini da amag setine ekledigi goriilmektedir. 2017 yili ve sonrasinda enflasyonist ataletin iyice
yerlestigi ve ekonomi politik kosullarin diisiik faiz politikas ve yiiksek kredi genislemesine dayanan toplam talep
artirict politikalarin uygulandigi bir déneme girilmis ve enflasyonist etkilerin artmasina yol agmistir. Bunun yani
sira doviz kurundaki artiglar maliyet kanali ve beklentiler kanal: ile enflasyon iizerindeki kur baskisinin iyice
artmasina neden olmustur (Kara, Saritkaya, 2021; Eroglu ve Yeter, 2018).
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Grafik 1. Tirkiye’de Tiife Bityiimesi (Enflasyon), Déviz Kuru Biiylimesi ve Kredi Bityiimesi (2011-2021)
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Kaynak: EVDS (https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Yukarida yer alan Grafik 1°de 2011-2021 yillar1 arasinda TUFE biiyiimesi, kredi biiyiimesi ve déviz kuru
biliyiimesi serileri goriilmektedir. Her ii¢ seride aylik frekansta yilliklandirilmis verileri gdstermektedir.
Enflasyonun seyrine bakildiginda 2017 o6ncesinde tek haneli enflasyon oranlart yer almakta ve bu donemin
ortalama enflasyonu yaklasik %7,98 iken; 2017 sonrasi ortalama enflasyon %14,90 oldugu goriilmektedir. 2017
oncesi enflasyonun daha dar bir bantta seyretmesi ile uzun enflasyonist ataletin 2017 sonrasina taginmasi, diisiik
faiz ve genislemeci politikalarda israr edilmesi gibi etkenler ile beraber yiiksek enflasyonist siire¢lerin meydana
gelmesine olanak saglanmistir (Eroglu vd. 2021: 170). D6viz kurunun genel gériiniimiine bakildiginda yine 2017
oncesi doviz kurunun artig hizinin 2017 sonrasina gore daha sinirh diizeyde iken, Temmuz-Agustos 2018’da
baslayan kur ataklarmin arttig1 ve nihayetin de Kasim-Aralik 2021°de daha biiyiik bir kur atagina maruz kalindigi
goriilmektedir. Kredi hacminin bitylime hizina bakildiginda 2017 &ncesinde kiiresel kriz sonrasi konjonktiiriinde
etkisiyle yiiksek kredi genislemesinin yer aldigi bir donem olarak goériilmektedir. 2017 sonrasinda ise Kredi
Garanti Fonu destegi ile kredi biiyiime hiz1 yiiksek tutulmasina karsilik 2018 yilinda yasanan kur atagi sonrasi
enflasyonist baskilarin artmasi, 2018 yilinin son geyregi ve 2019 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle ani kredi daralmasina
gidildigi gorilmektedir. Covid-19 krizi ile beraber bir¢ok iilkede krizin iktisadi aktivite tizerindeki olumsuz
etkilerini gidermek igin talep artiric1 politikalar Tiirkiye’de de uygulanmis ve kredi genislemesi 2020 yilinin
iciincll ¢eyreginde %42 diizeyine kadar yiikselmistir. 2021 yil1 son ¢eyreginde ise yiiksek kur artislari, yiiksek
kredi genislemesi beraberinde enflasyonun ¢ift haneli seviyelerin {izerinde %35’lere kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Artan enflasyon beklentileri 2022 yili ikinci ¢eyreginde enflasyonu %80 seviyelerine kadar
¢itkmasina yol agmustir (Grafik 1).

Bu caligma Tiirkiye’de doneme 6zgii iki enflasyon dinamigi, déviz kuru ve kredi biiylimesi tizerinden Tiirkiye’ nin
degisen enflasyon dinamiklerini ampirik bulgular 1518inda ortaya koymayr amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda birinci bolimde Tiirkiye’de enflasyonun doviz kuru ve kredi bilylimesi baglaminda inceleyen
calismalarm kisa 6zeti sunulacaktir. Tkinci béliimde Fourier-Shin es biitiinlesme testi tanitilacak izleyen bsliimde
veri seti, degiskenler ve ampirik bulgulara yer verilecektir. Son boliimde ¢alismanin sonug bélimii yer alacaktir.

2.Literatiir Taramasi

Doviz kurundaki degismeler sadece bir lilkedeki dis ticaret dengesi iizerinde etkisi yoktur, ayrica o iilkenin fiyat
istikrarin1 da etkilemektedir. Ampirik kanitlar Déviz Kuru Gegiskenligi (DKG) olarak bilinen bu olgunun,
caligmalarda kullanilan verilere veya ekonometrik teknige bagli olarak karigtk ve tartigmali oldugunu
gostermektedir; 6zellikle sonuglar DKG’nin niteliginin ve niceliginin uygulanan kur rejimi ve para otoritelerinin
enflasyonu kontrol yontemi ile dogrudan ilgili oldugunu gostermektedir. DKG’nin hi¢ kuskusuz para otoritelerinin
karar alma ve uygulama siireclerinde oldukga 6nemli oldugunu gostermektedir. Déviz kurunda meydana gelen
soklarin yurtigi fiyatlara geciskenligin yiiksek olmasi para otoritesinin enflasyonu kontrol altina alma basarisini
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diigiiriitken, DKG’nin diisiik oldugu ekonomilerde dis soklarin meydana getirdigi i¢ dengedeki etkileri ve
dolayisiyla para otoritesinin enflasyonla miicadele giiciinii artiran bir unsur olmaktadir. Ito ve Sato (2008)
calismasinda 1997-98 Asya krizinden G. Asya iilkeleri i¢in farkli makroekonomik sonuglart oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak farkliliklar bir tarafa incelenen tiim iilkeler i¢in doviz kuru soklarinin ithalat fiyatlarina gegis
etkisi yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. DKG geciskenligini ithalat fiyatlarindaki artiglar ile agiklanmasi
miimkiindiir. Pham vd. (2020) ¢aligmasindan ASEAN-5 iilkeleri i¢gin DKG’nin etki diizeyinin genel bir 6riintiiyi
icermedigini, kisa ve uzun doénem etkilerinin farkl ve asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Deluna vd. (2021)
Filipinler i¢in enflasyon dinamiklerini inceledigi ¢alismada DKG’nin kisa ve uzun dénem etkilerini arastirmis ve
kisa donemde enflasyona gegiskenligi mevcutken uzun dénemde enflasyona etkisinin olmadigini tespit etmistir.
Nasir ve Simpson (2018) DKG’nin Birlesik Krallik’ta 6nemli bir belirleyici oldugunu ve para otoritelerinin zayif
enflasyon tahmini DKG’yi yeterince dikkate almamalarinin bir sonucu olduguna dikkat ¢ekmektedir. Bu
calismalar DKG’nin genel bir mekanizmasinin varligma iliskin ampirik kanitlar bulamasa da DKG’nin fiyat
istikrar1 tizerinde onemli etkileri olduguna iliskin genel kanitlari sunmaktadir. Forbes (2016) ¢alismasina gore
doviz kuru hareketlerinin enflasyonu tam olarak nasil etkiledigine iligkin zayif bir anlayisa sahip oldugumuzu ileri
stirmiistiir (Forbes, 2016:3) Mendonga ve Tiberto (2017) DKG etkisinin bir dizi gelismekte olan iilke para
otoritelerinin kredibiliteleri ile iligskilendirmistir. Bu ¢aligmaya gére DKG’nin enflasyon tizerindeki etkilerinin
azaltilmasinda merkez bankalarinin kredibiletisinin gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.
Daha yiiksek kredibiliteye sahip merkez bankalart DKG’nin fiyat istikrart amacini saglama ve siirdiirme dniindeki
olumsuz etkilerini azaltabilmektedir. Para otoritelerinin yiiksek giivenirlilik ¢cer¢cevesinde enflasyon beklentilerini
¢ipalama taahhiidiinii déviz kuru gegis etkisini azaltmak i¢in arag olarak kullanabilmesi miimkiindjir.

Literatiirde Tirkiye’de enflasyon — doviz kuru iliskisi ve enflasyon kredi harcamalar: iligkisini inceleyen
caligmalarin son yillarda arttig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalar icerisinde Ayvaz Giiven ve Uysal (2012) 1983-2012
yillar1 arasinda enflasyon ve doviz kuru iliskisini inceledikleri ¢alismada seriler arasinda uzun dénemli iliski
bulamamislardir, ancak kisa dénemli Granger nedensellik analizine goére enflasyon ve doviz kuru arasinda cift
yonli iliski bulunmustur. Aksu ve Emsen (2018) calismasinda dogrusal olmayan ARDL yo6ntemini kullanarak
enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. 2003-2017 doénemini inceleyen ¢alismada kisa
donemde enflasyonun DKG etkisinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Yenice ve Yenisu (2019)
calismalarinda 2003-2018 yillar1 arasinda enflasyon, doviz kuru arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi ile
uzun donemli iliski arastirilmis ve Toda-Yamamato nedensellik bulgularini ortaya koymustur. Buna gore seriler
arasinda es biitlinlesme iliskisi olduguna rastlanilmis ve nedensellik bulgulari déviz kurundan enflasyona dogru
tek yonli iliski oldugunu gostermistir.

Demirgil (2019) caligmasinda enflasyonun belirleyicileri olarak faiz, doviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlari
iizerinden uzun donemli iliskiyi aragtirmistir. 2009-2018 yillar1 arasinda aylik veriler ile yapilan ¢aligmada uzun
donemli iliskinin oldugu tespit edilmis ve model ¢ergevesinde DKG etkisinin diger enflasyon belirleyicilerine gore
daha fazla oldugu tespit edilmigtir. Durmus ve Sahin (2019) ¢alismalarinda enflasyon, doviz kuru iligkisine ek
olarak tiiketici krediler iliskisini de 2006-2018 yillar1 arasinda {i¢ aylik veriler ile incelemistir. Nedensellik
analizinin yapildig1 caligma da enflasyon ile tiiketici kredileri arasinda nedensellik iliskisi bulunamamuigtir. Ayrica
tiiketici kredileri ile doviz kuru arasinda da nedenselligin olmadig: iddia edilmektedir.

Durgun Kaygisiz (2018) calismasinda aylik veriler kullanarak 2002-2016 doneminde doviz kuru iizerindeki
dalgalanmalarin enflasyon tizerindeki etkisini etki-tepki ve varyans ayrigtirma analizi ile incelemistir. Buna gore
doviz kurundaki dalgalanmanin enflasyon iizerindeki etkisinin 16 ay sonra kayboldugu, varyans ayristirmaya gore
incelenen model c¢ergevesinde enflasyondaki degisikligin %20’sinin doviz kuru tarafindan agiklanabildigi
sonuglarma ulasilmigtir. Dereli (2018) ¢alismasinda Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun dénemli
iliski ve nedensellik analizleri ile incelenmistir. 2005-2017 donemini kapsayan ¢alismada VAR nedensellik ve
Hata Diizeltme Modeline dayali analizlerinde gore ¢ift yonlii nedensellige rastlanilmig ve ayrica degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde nispeten yeni ekonometrik yontemler ile yapilan ¢aligmalarda bulunmaktadir. Buna gore, Altiner ve
Sungur (2020) caligmalarinda Tirkiye’de enflasyon ile reel efektif doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini
1989-2020 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak zamanla degisen nedensellik analizi ile incelemisglerdir.
Bulgular déviz kurundan enflasyona dogru nedenselligin doviz kuru ataklarinin yasandigir 1990’larin ortasi ile
2018 kur atagi sonrasinda nedenselligin giiciiniin arttigim gostermektedir. Akgiil ve Ozdemir (2018)
calismalarinda enflasyon, faiz ve doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan nedensellik analizi ile yapmustir.
2003 -2016 yillar1 arasini kapsayan bu ¢alismada doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin tim
alt donemlerde oldugu sonucuna ulasilmistir. Kara ve Sarikaya (2021) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon dinamiklerinin degisimini 2017 dncesi ve 2017 sonrasi seklinde donemsel kategorizasyon yapilmistir.
2006-2021 yillar1 arasinin incelendigi caligmada 2017 sonrasinda DKG etkisinin arttigi ve enflasyon
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beklentilerinin ¢ipalanmasinin son derece zayifladigi bulgularina rastlanilmistir. Bulgulara VAR etki-tepki analizi
ve gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller ile ulagilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon ile kredi hacmi iizerindeki ¢aligmalarda farkli kredi tiirleri ve tanimlamalar iizerinden
yapilan ¢aligmalar literatiirde yer almaktadir. Bu ¢alismalardan Arslan ve Yaprakli (2008) ¢alismalarinda toplam
banka kredileri enflasyon(UFE) arasinda uzun donemli iliski ve nedensellik iliskisi incelenmistir. Buna gére uzun
donemde seriler arasinda es biitiinlesme iligkisine rastlanmistir ve enflasyondaki yukari yonlii degismeler banka
kredilerini negatif etkilerken, banka kredilerindeki artis enflasyonu pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Granger
nedensellik bulgularinda ise seriler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Yiiksek ve
Ozsar1 (2016) calismalarinda ise 1994-2015 doneminde ii¢ aylik veriler kullanarak bireysel krediler, enflasyon ve
cari agik iliskisini incelemistir. Seriler arasinda uzun dénemli iligki ve nedensellik iliskisi aragtirilmis ve her iki
yontemde de seriler arasinda iliskiye rastlanilmamaistir.

Akcact ve Yontem (2011) caligmasinda tiiketici kredileri ile enflasyon arasindaki iliski nedensellik analizi ile
aragtirtlmistir. 2005-2010 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak yapilan c¢alismada ihtiya¢ kredisinden
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Boliikkbas (2019) ¢alismasinda 2006-2018
doneminde enflasyon, cari agik ve krediler arasindaki iliskiyi incelemis ve VAR analizi ve Granger nedensellik
bulgularina gore kredilerin enflasyon {izerindeki etkisi cari aciga gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Enflasyon ile krediler arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulunmustur. Son olarak, Bas ve Kara (2020)
¢aligmalarinda sorunlu krediler ile déviz kuru arasinda iligki incelenmistir. Buna gore Tiirkiye’de 2005-2017
doneminde uzun dénemde doviz kurundaki artiglar sorunlu kredileri artirmaktadir. Ayrica kredi hacmindeki
degismeye karst sorunlu kredilerin pozitif yonde duyarli oldugu ve sorunlu krediler ile enflasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli uzun dénemli iliski olmadigi sonucuna ulagilmistir.

3. Fourier-Shin Es Biitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016) ve Shin (1994) caligmasinda KPSS birim kok testinden tiiretilmis es biitiinlesme iliskisine yapisal
kirilmalarin daha kisitli ve ani gergeklestiginde uzun donemli iligkiyi sapmasiz tahmin edilmesine olanak saglayan
fourier fonksiyonlarina dayali olarak gelistirmislerdir. Bu nedenle Fourier-Shin es biitiinlesme testi olarak
adlandirilmaktadir. Bu es biitiinlesme testi igin serilerin birinci farkinda duragan yani 1(1) olmasi gerekmektedir.

Asagida Fourier-Shin es biitiinlesme testinin sabitli ve sabitli-trendli regresyon modeli yer almaktadir.

Y, = 8y + &;sin (ZﬂTkt) + 8,cos (ZnTkt) +v+ Oxi+ Y oxl_; +uy (1.2)

y, = 8, + ft + 8;sin (ZnTkt) + 8,c0s (ZnTkt) +v+ Ox[+ T oxi_; +u, (1.2)
Yukarida yer alan (1.1) no’lu denklem sabitli model, (1.2) no’lu denklem ise sabitli ve trendli modeli temsil
etmektedir. Denklemlerde yer alan k, t, T ve & sirasiyla frekans sayisini, deterministik trendi, 6rneklem boyutunu
ve pi sayisii ifade etmektedir. Ayrica | gelecek dénem gecikme uzunlugunu —I gegmis dénem uzunlugunu
gostermektedir.

Modelin tahmin edilmesinde 1. asama optimal frekans sayisinin en kiigiik kalint1 kareler toplamina sahip frekans
sayisinin belirlenmesidir. Tsong vd. (2016) ¢alismasinda frekans sayist 1-3 arasinda olmasina izin vererek uygun
frekans sayisinda dinamik en kiiciik kareler (DOLS) yontemi ile model tahmin edilmektedir. 2. asamada Shin
(1994) calismasinda yer alan test istatistikleri hesaplanmaktadir.

T 2
c CH= A Zizg Se(0)” (1.3)

T2 a?
Yukaridaki (1.3) no’lu denklemde C}’ sabit terimli model igin {iretilen test istatistigi iken Cfl sabitli ve trendli
model i¢in iiretilen test istatistikleridir. Tsong (2016) ¢alismasinda frekans sayisinin 1,2 ve 3 olmasina gore ve
sabitli, sabitli-trendli model i¢in hesaplanan kritik degerler yer almaktadir. Buna gore test istatistigi hesaplanan

kritik degerden biiyiikse es biitiinlesme iliski vardir hipotezi reddedilmekte, es biitiinlesme iliski yoktur alternatif
hipotez kabul edilmektedir.

Tsong vd. (2016) calismasinda trigonometrik terimlerin katsayilarinin (83, 8,) istatistiksel olarak anlamliliginin da
es biitlinlesme iliskinin varligindan sonra arastirilmasini 6nermektedir. Buna gore trigonometrik terimlere ait
katsayilarinin sifira esit oldugu sifir hipotezi ile sifirdan farkli oldugu alternatif hipoteze kars1 asagidaki F™ (k™)
testi hesaplanmaktadir.

F™(k™) = maxk€{1_2_3}Fm(k) (1.4)
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(SSEJ*—SSET* (k))/2
SSET (k)
(t-q)

F™(k*) = (1.5)

(1.5) no’lu denklemde yer alan SSEJ* kisith modele ait kalinti kareler toplamini, SSET™ (k) ise kisitsiz modele ait
kalint1 kareler toplamini géstermektedir. F™(k*) hesaplanan test istatistigi Tsong vd. (2016) ¢alismasinda 6nerilen
kritik degerden biiytikse sifir hipotezi reddedilmekte ve katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Hepsag, 2022: s. 183).

4. Veri Seti ve Ampirik Uygulamalar

Bu calismada degiskenlerin duraganliginin arastirilmasinda Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan 6nerilen LM test
istatistigi ile Ng ve Perron (2001) tarafindan 6nerilen MZ, ve MZ; test istatistikleri ile arastirilmistir. Model
cercevesinde uzun donemli iliskinin arastirilmasinda es biitiinlesme testlerinde “Fourier Fonksiyonlari™na dayali
gelistirilmis Fourier-Shin es biitiinlesme testi kullanilmistir. Ayrica uzun dénemli katsay1 tahmini i¢in dinamik en
kiigiik kareler (DOLS) yontemi kullanilmistir.

Calismada yer alan model asagida yer almaktadir.
inf = By + Bikur + fykredi + &, (1.9)

(1.9) no’lu denklemde d6viz kuru ve kredilerin enflasyon iizerindeki etkilerinin incelendigi ¢aligmada degiskenlere
ait aylik seriler kullanilmis, veriler TCMB’nin Elektronik Veri Denetleme Sistemi (EVDS) iizerinden alinmigtr.
Buna gore:

— By sabit terim

— inf: tiiketici fiyat endeksinin (2003=100) yillik verilerinin aylik frekansinin dogal logaritmasi (yillik
enflasyon orani)

— kur: 1 $ karsiliginda TL karsiliginin her ay sonu alig kurunun dogal logaritmasini ifade etmektedir. (D6viz
kuru degismesi)

—  kredi: (kurdan arindirilmig) toplam kredi hacminin yillik verilerinin aylik frekansta dogal logaritmasi
(toplam kredi hacim bilyiimesi)

— & hata terimi

Tiirkiye’de enflasyon, doviz kuru ve kredi biiyiimesi iligkisini arastirmay1 amagladigimiz ¢aligma da &rneklem
aralig1 2011.01 — 2021.12 arasi1 donemi kapsamaktadir. S6z konusu donemi ¢ift haneli oldugu 2017.01 — 2021.12
alt donem iginde ayrica incelenecektir. Tablo 1’de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri uygulamada kullanilacak
tim 6rneklem ve alt 6rneklem i¢in gosterilmektedir. Buna gore tim degiskenlerin ortalamasi tim drnekleme gore
2017 sonrasi alt 6rnekleminde arttigi goriilmektedir. Degiskenlerin standart sapmasi 2017 sonrasi donemde
azaldig1 goriilmektedir. Bunun nedeni daha dar bir donemde daha yiiksek ortalamaya sahip degigkenler igin
sapmanin gorece daha diisiik olacagini gostermektedir. Son olarak degiskenlerin 2017 sonrast alt 6rneklem diginda
normal dagilima uymadig: goriilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

2011.01 - 2021.12 2017.01 - 2021.12

inf kur kred1 inf kur kred1
Ortalama 5.71 1.21 23.56 6.03 1.74 24.04
Medyan 5.64 1.09 23.57 6.03 1.75 24.02
Maksimum 6.53 2.61 24.51 6.53 2.61 24.51
Minimum 5.21 0.42 22.59 5.70 1.25 23.62
Std. Sapma 0.34 0.56 0.52 0.21 0.33 0.25
Skewness 0.41 0.38 -0.03 0.14 0.12 0.25
Kurtosis 2.04 1.92 1.97 2.13 2.37 2.09
Jarque-Bera 8.88 9.57 5.84 2.09 1.14 2.68
Olasilik 0.01 0.01 0.05 0.35 0.57 0.26
Gozlem Sayisi 132 60

Tablo 2’de sabitli modele ait Ng-Perron birim kok testleri olarak MZ, ve MZ; testleri ile beraber KPSS birim kok
testi icin LM test istatistigi yer almaktadir. Buna gore Ng-Perron birim kok testleri (Ho: Seriler birim kok
icermektedir.) Ho hipotezi seviyede tiim degisken ve donemler i¢in %5 anlamlilik diizeyinde test istatistikleri
reddedilememekte ve duragan olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Tiim degiskenlerin birinci farklarinda Ho hipotezi
2017-2021 donemi inf degiskeni sadece MZ; test istatistigi diginda reddedilmekte ve serilerin birinci farkinda
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duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. S6z konusu déneme ait KPSS birim kok testine bakildiginda ise bu test
icin (Ho: Seriler duragandir) yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememekte ve seriye ait ii¢ test
istatistigi sonucundan MZ, ve LM test istatistiklerine gore inf serisinin duragan oldugu sonucuna ulagiimistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Donem Degiskenler Ng-Perron KPS_S Karar

MZ, MZ; LM ist

inf 2.91 4.37 141 1(1)

Ainf -45.52 -3.05 0.87

Akredi -30.94 -3.88 0.10

kur 3.06 3.63 141 1(1)

Akur -95.15 -6.37 0.35

Degiskenler Ng-Perron KPS_S Karar
MZ, MZ; LM ist

inf 0.04 0.02 0.97 1(1)

kredi 111 0.70 0.94 1(2)

Akredi -27.10 -3.60 0.15

kur 3.32 2.07 0.94 1(2)

Akur -79.43 -5.87 0.24

%1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyinde;
- MZ, test kritik degeri sirastyla -13.8, -8.1 ve -5.7
- MZ; test kritik degeri sirastyla -2.58, -1.98 ve -1.62

— LM test kritik degeri sirastyla 0.739, 0.463 ve 0.347

Tablo 2’de yer alan birim kok testlerine gére tiim degiskenler s6z konusu donemler i¢in (1) diizeyinde oldugu
goriildiigii i¢in (1.3) no’lu denklemde yer alan modele gore uzun dénemli iligkinin arastirilmasi igin Fourier-Shin
es biitiinlesme testine Tablo 3’de yer verilmistir. Buna gore 2011-2021 dénemi i¢in optimal frekansin 1 oldugu
goriilmekte ve bu frekans i¢in Tsong vd. (2016) ¢alismasinda iiretilmis tablo kritik degeri olan 0.092’den model
icin 0.04510larak hesaplanan C I,’;l test istatistiginden biiyiiktiir. Bu nedenle yokluk hipotezi olan “seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir.” hipotezi reddedilememektedir. Ayni sekilde 2017-2021 dénemi i¢inde tablo kritik
degeri olan 0.202 model i¢in 0.1184 olarak hesaplanan C I,’:l test istatistiginden biiyiik ve yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenle her iki donem i¢in de modelde yer alan kredi ve kur degiskeninden enflasyona
dogru uzun dénemli iliski mevcut oldugu goriilmektedir. Es biitiinlesme iligkisinin varligindan sonra trigonometrik
terimler istatistiksel olarak anlamliligi i¢in F™ (k™) hesaplanan test istatistigi, tablo kritik degerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore trigonometrik terimlerden en az birinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir.

Tablo 3. Fourier-Shin Es Biitiinlesme Sonuglari

Donem Frekans Min KKT crt F™(k*)
2011-2021 1 0.0039 0.0451 11.950
2017-2021 3 0.0011 0.1184 14.930

— k=1 ve bagiml degisken say1s1 p=2 i¢in CIT{1 hesaplanan %5 anlamlilik diizeyinde tablo kritik degeri; 0.092
— k=3 ve bagiml degisken sayis1 p=2 i¢in C I,’:L hesaplanan %5 anlamlilik diizeyinde tablo kritik degeri; 0.202
—  Sabitli model i¢gin %5 anlamhlik diizeyinde F™ (k*) tablo kritik degeri; 4.066

Tablo 3’te Fourier-Shin es biitiinlesme testinde enflasyon ile doviz kuru ve kredi bitylimesi arasinda uzun dénemli
iliski bulunmasi sonrasinda Tablo 4’te modele iliskin uzun donemli tahmin sonuglarmin yer aldigi DOLS
tahmincisine ait sonuglar yer almaktadir. Buna gore 2011-2021 doneminde kredi biiylimesinde meydana gelen
%]1°1ik artigin enflasyonda %0.55°lik bir artigi meydana getirmektedir. Bu dénem igin enflasyon ile déviz kuru
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulanamamistir. Diger taraftan 2017-2021 doneminde baska bir
deyisle enflasyonun yeniden ¢ift haneli oldugu bu dénemde kredi biiylimesi ve doviz kuru enflasyonun iki 6nemli
belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu dénem igin kredi biiylimesindeki %1’lik artis enflasyonu
%0.34 artirmaktadir. Doviz kurundaki %1°lik artisin ise enflasyonu %0.40°lik bir artisa neden oldugu
goriilmektedir.
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Tablo4. DOLS Tahmincisi Sonuglari

. . 2011-2021 2017-2021
Ininf = f(Inkredi,Inkur) Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
kredi | 0.55 9.67" 0.34 5.10""
kur | 0.09 1.57 0.40 8.08"™"
Sabit | -7.33 -5.79"" -2.90 -1.90
SS | 0.01 1.08 -0.02 -5.714™
CC | 0.07 8.91™ 0.00 1.195

— Rk ¥¥ e * tistatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
—  SSve CC terimleri sirasiyla siniis ve kosiniis trigonometrik terimleri gostermektedir.

Tiirkiye’de tiim dénem igin kredi bilylimesinin enflasyon iizerinde 6nemli bir belirleyici olarak yer aldigi buna
karsilik enflasyonist etkilerin giderek arttig1 2017 sonras1 donemde kur gegiskenliginin enflasyon iizerinde daha
belirleyici oldugu anlagilmaktadir.

5.Sonu¢

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda makroekonomik istikrarin 6niindeki en 6nemli iktisadi sorunlar arasinda artan
enflasyonist etkilerin meydana getirdigi fiyatlama davranislarindaki Ongoriilebilirligin azalmasi ve yiiksek
oynaklik olmaktadir. Bu durum hig siiphesiz iktisadi aktorlerin yatirim, tiikketim ve iretim siire¢lerinde etkinligi
bozucu ve karar alma siireglerini zorlastirict bir unsurdur. Ampirik sonuglar sonrasinda Tiirkiye’de yaklasik son
on yila bakildiginda enflasyon ile miicadele yonetiminde uzun dénemde kredi genislemesi enflasyon igin en 6nemli
belirleyici olurken bu nedenle kredi genislemesini kontrol altina alan politika araglar1 enflasyon ile miicadelede
etkin kullanim1 gerekmektedir. Cift haneli enflasyon dénemi igin kur soklar1 enflasyon tizerinde kredi geniglemesi
ile beraber diger belirleyici oldugu goriilmektedir. Bu modelin disinda beklentiler, issizlik, petrol soklar1 biitge
aciklar vb. belirleyicilerinde incelenmesi gerekmektedir. Ancak bu model ¢ergevesinde Tiirkiye ekonomisinin ¢ift
haneli enflasyon donemine bakildiginda ciddi bir fiyat istikrarini saglama ya da enflasyon ile miicadele i¢in iki ara
hedef ortaya koymasi gerekmektedir. Bunlar i) Kredi genislemesini kontrol altina almak, ii) Doviz kuru oynakligini
kontrol altina almak olarak siralayabiliriz. Diga agik, kii¢iik bir tilkenin déviz kuru oynakligini kontrol altina almasi
kredi genislemesini kontrol altina almasina goére nispeten zor oldugu goriilmektedir. Buna ragmen uzun dénemli
doviz kuru oynakligmin Tirkiye’de dis sartlardan ziyade i¢ kosullardaki bozulmalardan kaynaklandigi
goriilmektedir. Akran iilkelere gore doviz kuru oynakligimin daha fazla olmasi bunun bir kaniti olarak
gosterilebilir.
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