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Gelisen piyasa ekonomilerinde, bankacilik kesiminin yurti¢i kredilerindeki hizli diisiislerin ve asir1 artislarin
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi beklenen bir sonuctur. Bu yiizden yurtici kredilerdeki ¢okiisiin veya agiri
kredi genislemesinin olumsuz etkilerini hafifletmeye yonelik politikalarin olusturulabilmesi icin, yurtici kredi
biiytimesini belirleyen faktorlerin bilinmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 2004Q1-2020Q1
donemi icin sermaye girislerinin yurtici kredi bliylimesi lizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla, yedi degisken
(GSYH biiyiimesi, tiiketici fiyat enflasyonu, kredi faiz orani, briit sermaye girisleri, nominal doéviz kuru, reel krediler
ve reel borsa getirisi) iceren yapisal VAR modeli olusturulmaktadir. Briit sermaye girislerinin farkl bilesenlerinin
(FDI, portfoy ve diger yatirim girisleri), firmalara ve hane halklarina verilen banka kredileri tizerindeki etkileri de
ayri ayri arastirilmaktadir. Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri, bankalarin toplam kredileri iizerinde; briit
FDI girislerinin negatif, buna karsin briit portfoy girislerinin ve briit diger yatirim girislerinin pozitif etki yarattigini
gostermektedir. Ayrica briit portfoy hisse senedi girisleri ile bankalar ve diger kesimlere doniik briit diger yatirim
girislerinin hem firma hem de hane halk: kredilerini pozitif ve anlaml bigimde etkiledigi kanitlanmaktadir.
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CAPITAL INFLOWS

ABSTRACT

In emerging market economies, it is an expected result that the rapid declines and excessive increases in domestic
credits of banking sector will negatively affect economic growth. Therefore, in order to design policies to mitigate the
negative effects of domestic credit collapse or excessive credit expansion, it is necessary to know the factors that
determine domestic credit growth. In this study, a structural VAR model which includes seven variables (GDP
growth, consumer price inflation, lending interest rate, gross capital inflows, nominal exchange rate, real bank loans,
and real stock returns) is estimated for the period 2004Q1-2020Q1. The effects of different components of gross
capital inflows (FDI, portfolio and other investment inflows) on bank loans to firms and households are also
examined separately. Impulse response and variance decomposition analyzes show that gross FDI inflows have a
negative effect on banks' total loans, whereas gross portfolio and gross other investment inflows have a positive
effect. In addition, it is proven that gross portfolio equity inflows and gross other investment inflows to banks and
other sectors positively and significantly affect both firm and household loans.
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lyi isleyen ve gelismis bir finansal sistem; tasarruflar1 harekete gecirmek, kaynaklar1 verimli
yatirimlara tahsis etmek, bilgi, islem ve izleme maliyetlerini azaltmak, riskleri cesitlendirmek,
mal ve hizmet alisverisini kolaylastirmak ve firmalarin dis finansman kisitlamalarini hafifletmek
suretiyle ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yaratmaktadir (Beck, Levine ve Loayza, 2000;
Levine 2004). Ozel sektére verilen kredilerin GSYH’ye orani biciminde élgiilen finansal aracilik
sisteminin gelisiminin ekonomik biiylime lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriisii, ampirik
calismalarin bulgulan tarafindan desteklenmektedir (King ve Levine, 1993; Beck vd., 2000).
Bankacilik kesiminin finansal sistem icerisinde onemli paya sahip oldugu gelisen piyasa

ekonomilerinde bu etkinin daha belirgin olmasi beklenmektedir (Samargandi ve Kutan, 2016;
Gozgor, 2018).

Ote yandan kredilerdeki asir1 genislemeler, finansal ve makroekonomik riskleri artirarak
finansal kriz olasiliginin yilikselmesine neden olabilmektedir (Meng ve Gonzalez, 2017). Banka
kredilerinin uzun dénem trendini biiyiik 6l¢lide asmasini ifade eden (Guarin vd., 2014) bir asir
kredi genislemesi, 6zel kesim kredilerini hizli sekilde artirmaktadir. Boyle olunca giderek daha
riskli ve diisiik kaliteli projeler fonlanmaktadir. Bu yiizden bankalarin riskleri ve kirilganlhigi da
ylukselmektedir. Daralma safhasinda ise, borclular kredileri geri 6demekte zorlanmakta ve
banka bilancolar1 giderek kotiilesmektedir. Sonugta aktif fiyatlarinda ve biliylime oraninda diisiis
esliginde bir finansal kriz yasanabilmektedir. Birgok ampirik ¢alisma, kredilerdeki hizli artislar
ile finansal krizler arasinda siki bir iliski oldugunu kanitlamaktadir (Demirgiic-Kunt ve
Detragiache, 1998; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Gourinchas vd. 2001; Jorda vd. 2011;
Schularick ve Taylor, 2012; Gourinchas ve Obstfeld, 2012; Arena vd., 2015; Dell’Ariccia vd.,
2016). Bu agidan bakildiginda, yurtici kredi bliylimesini hangi faktorlerin belirledigi sorusu
6nem kazanmaktadir.

Yurtici kredilerin belirleyicilerine iliskin genis bir ampirik literatiir mevcuttur. Literatiirde
yurtici kredileri belirleyen faktorler arastirilirken; makroekonomik, finansal ve bankacilik
kesimine 0zgii degiskenler yaninda kiiresel kosullarla ilgili gostergelerin de kullanildig1 goze
carpmaktadir. Ampirik calismalarda genellikle giicli ekonomik biiylimenin kredi talebini
artirarak yurtici kredileri hizlandirdigi bulgusuna ulasilmaktadir (Guo ve Stepanyan, 2011;
Sharma ve Gounder, 2012; Imran ve Nishat, 2013; Elekdag ve Han, 2015; Awdeh, 2017; Gozgor,
2018). Bircok calismada faiz oranindaki diisiisiin de kredi biiyiimesini artirdigi bulunmaktadir
(Gozgor, 2014; Akinlo, 2015; Nalin ve Tasdelen, 2016; Belke ve Kaya, 2017; Gozgor, 2018; Unal
ve Ocak, 2020; Cayir, 2021; Hanedar ve Hanedar, 2021). Ayrica yiikselen enflasyonun kredi
biiylimesini yavaslattigl1 (Guo ve Stepanyan, 2011; Sharma ve Gounder, 2012; Elekdag ve Han,
2015; Unal ve Ocak, 2020; Cayir, 2021; Hanedar ve Hanedar, 2021) gosterilmektedir. Artan para
stokunun yurti¢i kredi biiytimesini artirdigin1 (Guo ve Stepanyan, 2011; Elekdag ve Wu, 2013;
Imran ve Nishat, 2013; Gozgor, 2014; Akinlo, 2015; Elekdag ve Han, 2015; Awdeh, 2017; Gozgor,
2018; Hanedar ve Hanedar, 2021) kanitlayan calismalar bulunmaktadir. Yurti¢i kredi hacmini
etkilemesi muhtemel finansal degiskenler arasinda doviz kuru (Cayir, 2021; Rapih, 2021) ve
borsa endeksi (Mara vd., 2021) yer almaktadir. Bankacilik kesimine iligskin gostergeler arasinda
ise mevduat biiylimesi (Guo ve Stepanyan, 2011; Imran ve Nishat, 2013; Awdeh, 2017; Sharma
ve Gounder, 2012), dis yiikiimliiliikler (Guo ve Stepanyan, 2011; Imran ve Nishat, 2013), kredi
riski (Akinlo, 2015; Awdeh, 2017) ve karhlik (Caywr, 2021) gibi arz yonli faktorler
bulunmaktadir. Kredi hacmi iizerinde etki yaratmasi beklenen arz yonli faktorler arasinda
kiiresel likidite (Guo ve Stepanyan, 2011; Elekdag ve Wu, 2013), kiiresel risk (G6zgor, 2014), dis
dengesizlikler (Gozgor, 2014; Lane ve McQuade, 2014; Gozgor, 2018; Rapih, 2021) ve sermaye
akimlari gibi degiskenler de kullanilmaktadir. Ozellikle sermaye akimlarindaki artislarin, kredi
genislemelerinin ortaya c¢ikisinda énemli rol oynadigini gosteren giiclii ampirik bulgular goze
carpmaktadir (Mendoza ve Terrones, 2012; Guarin, 2014; Arena vd. 2015; Dell’Ariccia vd.,
2016).

Finansal entegrasyon silirecinde artan sermaye girislerinin, gelismekte olan tilkelerde finansal ve
reel kesimin gelismesini tesvik etmek suretiyle ekonomik biiylimeye katki yapmasi beklenen bir
sonuctur (Mara vd., 2021). Diger taraftan, sermaye girisleri ayn1 zamanda bir tilke ekonomisinin
parasal ve finansal istikrarin1 bozacak sekilde dis etkilere kars: kirillganliginin artmasina neden
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olabilmektedir. Sermaye girislerine dogrudan veya dolayl olarak bankacilik sektoriiniin aracilik
ettigi durumda, bu girisler biiylik oranda ani duruslara karsi duyarli olan girislerden olusuyorsa
ve hisse fiyatlari, konut ve menkul kiymetler gibi varlik fiyatlarinda yiiksek dalgalanmalara
neden oluyorsa, finansal istikrar lizerinde 6nemli etkiler yaratabilmektedir (Mara vd., 2021).
Nitekim Kiiresel Finans Krizi sonrasinda, artan kiiresel likidite ve diisen kiiresel faiz oranlari
sonucunda, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerinde asir1 artislar esliginde
kredilerde hizli genislemeler yasanmistir (Calderon ve Kubota, 2012). Kredilerdeki bu hizh artis
ise, bankalarin kredi kalitesinin diismesine ve bilang¢olarinin zayiflamasina sebep olmustur. Bu
kosullar altinda kiiresel gelismelerden kaynaklanan sermaye akimlarindaki bir ani durusun,
bankacilik kesiminde olumsuz etkiler yaratma riski yiikselmistir. Kiiresel Finans Krizi
sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinde de hizli sermaye girislerinin yol actig1 kredilerdeki hizli
biiylime ve Tiirk Lirasinin asir1 deger kazanci, hem fiyat istikrarsizligt hem de finansal
istikrarsizlik kaygilarin1 beraberinde getirmistir (Kara, 2012; Ozatay, 2014). Dolayisiyla, parasal
ve finansal istikrarin saglanmasi icin para politikalar;, doviz kurlar1 ve sermaye akimlari
yOnetimi ile makro ihtiyati politikalar arasinda hassas bir dengenin gézetilmesi gerekmektedir
(Mara vd., 2021). Bu yiizden sermaye girisleri ile yurtici krediler arasindaki iliskinin
incelenmesi, politika ¢cikarimi acisindan da 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 2004:Q1-2020:Q1 dénemi i¢in sermaye girislerinin yurtici
kredi Dbiliylimesi lizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla yapisal VAR modeli
olusturulmaktadir. Yapisal VAR modelinde yedi degisken (GSYH biyiimesi, tiiketici fiyat
enflasyonu, kredi faiz orani, briit sermaye girisleri, nominal déviz kuru, reel krediler ve reel
borsa getirisi) yer almaktadir. Briit sermaye girisleri, yabancilarin yurti¢i varlik alim
satimlarinin net degerini (dis yiikiimliliik olusumu) gosterirken; briit sermaye cikislari, yerlesik
olanlarin yurtdisi varlik alim satimlarinin net degerini (dis varlik edinimi) ifade etmektedir. Briit
girisler ile brit c¢ikislar arasindaki fark ise, net akimlar1 tanimlamaktadir. Bu makalede net
sermaye girisleri yerine briit sermaye girislerine dair verilerin tercih edilmesinin nedeni;
sermaye girislerinin yurtici krediler lizerindeki etkileri incelenirken, yabancilar ile yerlesikler
arasindaki islemleri yansitan briit girislerin daha belirgin sonuclar verebilecegi diisiincesidir
(Calderon ve Kubota, 2012; Ghosh ve Qureshi, 2016). Diger taraftan briit sermaye girislerinin
farkl bilesenlerinin yurtici degiskenler lizerinde farkl etkilere sahip olabilecegi goriistinden
(Ghosh ve Qureshi, 2016) hareketle; briit toplam sermaye girislerinin ii¢ alt bileseni (dogrudan
yatirim, portfdéy yatirimi ve diger yatirim) icin ayri ayri tahminler yapilmaktadir. Ayrica sermaye
girislerinin farkli bilesenlerinin, degisik kesimlere yonelik banka kredileri iizerinde yarattigi
etkilerin belirlenmesi amaciyla, firmalara ve hane halklarina verilen banka kredileri biciminde
ayristirma yapilmaktadir.

Bu ¢alismanin literatiire iki agidan katki yapmasi beklenmektedir. Tiirkiye ekonomisi icin daha
onceden yapilmis olan calismalarda Yigitbas (2015), Nalin ve Tasdelen (2016), Baskaya vd.
(2017) ve Kiigiikkocaoglu vd. (2019) regresyon yontemini, Unal ve Ocak (2020) esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik analizini, Sekmen ve Topuz (2020) zamanla degisen nedensellik testini
ve Cayir (2021) ARDL modelini kullanmaktadir. Bu makalenin literatiire birinci katkisi,
kullanilan yonteme iliskin olacaktir. Bu makalede yukaridaki ¢alismalardan farkli olarak,
Turkiye ekonomisinde reel yurtici krediler iizerinde etkili olan faktdrler, yapisal vektor
otoregresif (SVAR) modelden elde edilen etki tepki ve varyans ayristirmasi analizi kullanilarak
arastirllmaktadir. Bu makalenin literatiire ikinci katkisi, sermaye girislerinin ve bilesenlerinin
yurtici krediler ilizerinde yarattig1 etkilere odaklanmasi olacaktir. Tiirkiye ekonomisi i¢cin daha
onceden yapilmis olan bazi ¢calismalarda (Binici ve Koksal, 2012; Orhangazi, 2014; Varlk, 2020)
sermaye girislerinin asir1 kredi genislemesi olasiligi tlzerindeki etkileri incelenirken, bu
makalede sermaye girislerinin reel yurtici kredi biiylimesi tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.
Boylece konjonktiiriin sadece genisleme safthasinda ortaya ¢ikan etkiler yerine, hem genisleme
hem de daralma safhalarini icerecek sekilde konjonktiiriin tamaminda ortaya c¢ikan etkiler ele
alinmis olacaktir.

Bu makalenin ikinci boliimiinde, uluslararasi sermaye girislerinin yurtici krediler tlizerinde
yarattig1 etkileri arastiran ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Ugiincii bdliimde yapisal VAR
modeli ve kullanilan veriler agiklandiktan sonra, etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizlerinden elde edilen bulgulara yer verilecektir.
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1. Literatiir

Literatiirde sermaye girisleri ile yurtici krediler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar arasinda
tek iilke icin olusturulmus modeller yaninda ¢ok iilkeli modeller de géze carpmaktadir. Bu
calismalarin bazilarinda sermaye girislerinin asir1 kredi genislemeleri tlzerindeki etkileri
arastirilirken, baska bazi calismalarda sermaye girislerinin yurtici kredi hacmi ya da biiytimesi
tizerindeki rolii konu edilmektedir.

Furceri vd. (2012), 112 iilkenin 1970-2007 donemine ait verilerini kullanarak yurti¢i kredilerin
asirl sermaye girislerine dinamik tepkisini arastirmaktadir. Bu amagla yurtici krediler/GSYH
oraninin asir1 sermaye girisi deneyimlerine etki-tepki fonksiyonlari tahmin edilmektedir. Asir
sermaye girisi deneyimleri ise, net toplam sermaye girisleri yaninda briit borg girisleri (portfoy
bor¢ senedi art1 diger yatirim), briit portfoy hisse senedi girisleri ve briit dogrudan yabanci
yatirim (FDI) girisleri bigiminde {i¢ ayr1 bilesen icin belirlenmektedir. Ulasilan bulgular; briit
portfdy hisse ve briit FDI girislerinin, yurtici krediler tlizerinde istatistiksel olarak anlamli etki
yaratmadigini gostermektedir. Fakat net toplam sermaye girislerinin ve briit borg¢ girislerinin,
yurtici krediler lizerinde pozitif ve anlamh etkiye sahip olduklarini ispatlamaktadir. Calderon ve
Kubota (2012) calismasinda, 71 iilkenin 1975-2010 dénemine ait verileri ile panel Probit model
tahmini yapilmaktadir. Calismada brit toplam sermaye girislerinin, kredilerde hizli genisleme
olasiligini artirdigl sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, briit portfdy girisleri ile briit diger yatirim
girislerindeki artislarin kredilerde asir1 genisleme olasiigini artirdigy; fakat brit FDI
girislerindeki artisin kredilerde asir1 genisleme olasiligini azalttig1 kanitlanmaktadir. 1960-2010
doénemi icin 43 tlkenin asir1 kedi genislemelerini olay c¢alismasiyla (event study) inceleyen
Elekdag ve Wu (2013) calismasinda, kredilerdeki hizli artislarin portféy ve diger yatirim
girislerinde ytkselislere eslik ettigi gosterilmektedir. Lane ve McQuade (2014) ise, 54 iilkenin
1993-2008 donemine ait verileri ile sermaye akimlarinin banka kredileri tizerindeki etkilerini
incelemektedir. Calismada sermaye girisleri, bor¢ girisleri ve hisse girisleri seklinde
siniflandirilmaktadir. Borg girisleri portfoy borg senetleri art1 diger yatirimlar toplamina; hisse
girisleri ise portfoy hisse senetleri art1 FDI toplamina esittir. Regresyon tahminleri sonucunda,
net ve briit borg girislerinin yurtici kredi bliyimesini anlaml bicimde artirdigi, net ve briit hisse
girislerinin yurtici krediler izerindeki etkisinin anlamli olmadig tespit edilmektedir.

Davis (2014), sermaye akimlarinin makroekonomik etkilerini belirlemek amaciyla 30 tlkenin
2005:Q1-2013:Q4 donemine ait verilerini kullanarak yapisal VAR modeli olusturmaktadir.
Analizde briit borg girisleri ve briit hisse girisleri kullanilmaktadir. Etki-tepki analizi sonucunda,
borg girislerindeki artisin GSYH, enflasyon, hisse senedi fiyatlari, yerli paranin deger kazanci ve
kredi biiylimesi Uzerinde pozitif etki yarattigi; fakat hisse girislerinin ayni1 degiskenler tizerinde
anlamli bir etkisinin bulunmadig1 gésterilmektedir. Igan ve Tan (2015), 33 tilkenin 1980-2011
donemine ait verilerini kullanarak net sermaye akimlarinin yurtici krediler tizerindeki etkilerini
en kiiciik kareler ve probit model tahminleriyle arastirmaktadir. Calismada net sermaye akimlari
net FDI, net portfoy ve net diger yatirimlar seklinde siniflandirmaktadir. Analiz sonuglari, toplam
sermaye girislerindeki artisin kredi biiylimesini hizlandirdigini géstermektedir. Ayrica kredi
biiylimesi iizerinde FDI girislerinin anlamli bir etki yaratmadigi; buna karsin portfoy ve diger
yatirim girislerinin pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Arena vd. (2015)
calismasinda, 1960-2011 doénemi icin kredilerdeki asir1 genisleme olasiligi Probit model ile
tahmin edilmektedir. Bulgular net ve briit diger yatirim girislerindeki artislarin, kredilerde hizl
genisleme olasiligini anlaml bigimde yiikselttigini kanitlamaktadir. 1980-2013 dénemi igin 53
tilkenin verilerini kullanarak en kiigiik kareler tahminleri yapan Ghosh ve Qureshi (2016)
calismasinin bulgular, briit toplam sermaye girislerinin ve cikislarinin kredi genislemelerini
anlamli bicimde etkiledigini ispatlamaktadir. Ad1 gecen makalede net FDI ve net portfoy
girislerinin krediler tizerindeki etkisinin anlamsiz, buna karsin net diger yatirimlarin etkisinin
anlaml oldugu gosterilmektedir. Lotto (2017), Tanzanya ekonomisinde uluslararasi sermaye
akimlan ile yurtici kredi bliylimesi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla, 2004-2012 dénemi
icin regresyon analizi yapmaktadir. Calismada net sermaye akimlari, net bor¢ akimlar1 ve net
hisse akimlar1 bigiminde iki kategoriye ayrilmaktadir. Bulgular, net bor¢ akimlarinin yurtigi
kredi biiylimesi iizerinde pozitif ve anlamli etki yarattigini; fakat net hisse akimlarinin yurtigi
krediler tizerinde anlamli etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

145
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2023, Vol./Cilt 11 Issue/Say1: Ozel Say1 142-162



ISTANBUL TURKIYE EKONOMISINDE YURTICI KREDILERIN BELIRLEYICILERI: SERMAYE GIRISLERININ
NISANTASI ROLU NUSBD

UNIVERSITY -
e CEMIL VARLIK

Blanchard vd. (2017) ¢alismasinda 2000-2016 dénemi icin 19 gelisen piyasa ekonomisinin
verileriyle panel regresyon tahminleri yapilmakta ve briit sermaye girislerinin farkh
bilesenlerinin yurtici kredi biiyiimesi lizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Calismada portfoy
borg senedi ve portfoy hisse senedi girislerinin kredi bliylimesini anlamli bigimde etkilemedigi
gosterilmektedir. Diger taraftan yurti¢i kredi biiylimesi tzerinde FDI girislerinin negatif ve
anlamly, diger yatirim girislerinin ise pozitif ve anlamli etki yarattigi bulunmaktadir. Nguyen vd.
(2018), 33 gelisen piyasa ekonomisinin 2002-2015 doénemine ait verileri kullanilarak
olusturulan genellestirilmis momentler yontemi (GMM) yardimiyla kurumsal kalite, net FDI ve
ticarete a¢ikligin yurtici krediler tizerindeki etkilerini incelemektedir. Ulasilan bulgular, net FDI
girislerinin yurtici krediler tizerinde genisletici etki yarattigini; fakat kurumsal kalitenin bu
etkiyi zayiflattginm géstermektedir. Kneer ve Raabe (2019), Ingiltere bankacilik kesimine déniik
sermaye girislerinin yurtici krediler lizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Calismada 2001:Q1-
2016:Q4 donemine ait veriler kullanilarak panel regresyon tahminleri yapilmaktadir. Sonuglar,
Kiiresel Kriz oncesi donemde sermaye girislerinin bankalarin yurtici ekonomiye verdigi
kredileri artirdigini; Kiiresel Kriz sonrasi donemde ise sermaye girisleri ile yurtici krediler
arasinda anlaml bir iliski olmadigin1 gostermektedir. Kiiresel Kriz sonrasinda ortaya ¢ikan bu
bulgu, yazarlar tarafindan Ingiltere’nin kiiresel bir finans merkezi olma &zelligini yansitacak
sekilde, bankacilik kesimine y6nelik uluslararasi sermaye girisinin biiylik bir kisminin tekrar
iilke disina yonlendirildigi biciminde yorumlanmistir. Mara vd. (2021), briit toplam sermaye
girislerinin ve bilesenlerinin yurtici krediler tizerindeki etkilerini Endonezya'nin 2004-2017
dénemine ait verileri ile incelemektedir. Calismada kullanilan SVAR modelinde reel GSYH,
enflasyon, faiz orani, briit sermaye girisleri, doviz kuru, krediler, borsa endeksi ve devlet tahvili
getirisi olmak tlizere sekiz degisken bulunmaktadir. Briit toplam sermaye girisleri, dogrudan
yatirim, portfdy yatirimlari ve diger yatirim biciminde bilesenlerine ayristirilarak tahminler
yapilmaktadir. Etki-tepki analizinin bulgulari, hem briit toplam sermaye girislerinin hem de
diger lic bilesenin yurtici krediler iizerinde ilk donemde negatif etki yarattigini; fakat bu etkinin
izleyen donemlerde FDI disindaki bilesenler icin pozitife dondigiinii gostermektedir. Ayrica
varyans ayristirmasi analizi, li¢ sermaye girisi bileseni arasinda toplam krediler lizerinde en
biiyiik etki yaratan bilesenin diger yatirimlar oldugunu ortaya koymaktadir. Rapih (2021), 74
gelismekte olan iilkenin 2005-2017 donemine ait verilerini kullanarak, uluslararasi sermaye
akimlarinin yurtici kredi diizeyi iizerindeki etkisini dinamik panel veri tahminleriyle
arastirmaktadir. Bu amagla diger yatirnm akimlari, bankacilik kesimine ve diger finansal
kurumlara doéntik girisler biciminde alt bilesenlerine ayrilmaktadir. Ulasilan bulgular, bankacilik
kesimine yonelik diger yatirim girislerindeki artiglarin, yurtici kredi diizeyini pozitif yonde
etkiledigini; fakat bankalar disindaki finansal kurumlara yonelik diger yatirim girislerinin yurtici
kredileri azalttigini gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in hizli kredi artislarinin belirleyicilerini Logit model kullanarak arastiran
Binici ve Koksal (2012), 2002-2011 donemine ait aylik verileri kullanmaktadir. Ad1 gegen
calismanin sonuglari, net sermaye girislerinin hizhh kredi artisi olasiligini anlamli bigimde
yukselttigini gostermektedir. Logit model yardimiyla Tiirkiye icin analiz yapan Orhangazi (2014)
calismasinda, 2003-2013 donemi icin net sermaye girisleri ile hizli kredi genislemeleri arasinda
glclii bir iliski oldugu gosterilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 2005-2013 doénemine ait verileri
ile regresyon analizi yapan Baskaya vd. (2017), briit toplam sermaye girislerindeki artislarin,
banka kredilerini artirdigini ispatlamaktadir. Ayni ¢alismada banka kredileri iizerinde briit
portfdy borg senedi girislerinin anlaml etkisinin olmadigy, fakat briit diger yatirim girislerinin
etkisinin anlamli oldugu belirlenmektedir. Sekmen ve Topuz (2020), Tiirkiye ekonomisinde
kredi biiyiimesini belirleyen faktorleri incelemek amaciyla, 2006:Q1-2019:Q4 doénemi igin
zamanla degisen nedensellik testleri yapmaktadir. Hacker ve Hatemi-] (2006) testlerinin
bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde GSYH biiyiime orani, enflasyon orani, para arzi, ABD federal fon
orani ve doviz kuru degiskenleri yaninda portfoy girislerinden kredi biiylimesine dogru
nedensellik iligkileri tespit edilmektedir. Varlik (2020), 2007:01-2019:05 d6énemi icin Tiirkiye
ekonomisinde yasanan asir1 kredi genislemeleri tizerinde sermaye akimlarinin etkilerini Logit
model kullanarak incelemektedir. Calismada asir1 kredi genislemesi olasilig1 lizerinde net ve briit
FDI girislerinin etkisinin negatif; net ve brit portféy girislerinin ve net ve briit diger yatirim
girislerinin etkisinin pozitif oldugu gosterilmektedir. Cayir (2021), Tiirkiye ekonomisinin 2005-
2020 donemine ait li¢ aylik verilerini kullanarak, briit dogrudan yabanci yatirimlarin ve briit
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portfdy yatirimlarinin hane halki kredileri lizerindeki etkilerini gecikmesi dagitilmis otoregresif
(ARDL) model ile incelemektedir. Calismada uluslararasi sermaye akimlar1 yaninda enflasyon,
mevduat faiz orani, reel GSYH biiylimesi ve reel efektif doviz kuru kontrol degiskenleri olarak
analize katilmaktadir. Ulasilan bulgular, uzun dénemde FDI ve portfdy yatirimlarinin hane halki
kredileri tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etki yarattigini; kisa ddonemde ise FDI'nin
hane halki kredileri tlizerindeki etkisinin negatif, portfdy yatirimlarinin etkisinin pozitif
oldugunu kanitlamaktadir.

2. Yontem ve Veriler

Bu boélimde Tiirkiye ekonomisinde briit (yabanci) sermaye girislerinin yurtici krediler
tizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla yapisal VAR modeli olusturulmaktadir. VAR
modelleri karsilikli iligkili oldugu o©ngoériillen zaman serisi sistemlerini tahmin etmek ve
sistemdeki tesadiifi soklarin dinamik etkilerini analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir (Enders,
1995). Yapisal VAR modellerinde ise ekonomik teorinin 6ngoriileri ¢ercevesinde denklem
sistemlerine kisitlamalar getirilmektedir.

2.1. Yapisal VAR Modeli

Standart bir VAR modelinde tiim degiskenler i¢sel olarak kabul edilmekte ve her bir denklemin
sag tarafinda tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri yer almaktadir. Eger VAR modelinde
kullanilan degiskenlerin hata terimleri korelasyonsuz ise, degiskenlerin siralamasinin bir 6nemi
olmamaktadir. Fakat birgok ekonomik degisken cogu kez benzer soklardan etkilenmekte ve bu
yluzden bunlarin hata terimleri arasinda gli¢lii korelasyon s6z konusu olmaktadir. Bu durumda
degiskenlerin siralamasina goére modelin sonuclar1 da farkli olabilmektedir. Ayrica bir VAR
modelinde degiskenlere herhangi bir kisitlama eklenmeksizin degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin katsayilar1 belirlenmektedir. Ancak bu katsayilar yapisal parametrelerle
iliskilendirilmedikce ekonomik bir anlam tasimamaktadir. Yapisal VAR modellerinde ise,
otoregresif katsayilarin belirlenmesi yerine dissal soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki
hata terimlerinin ayirt edilmesi lizerinde durulmakta ve hata terimleri arasindaki korelasyondan
dolay1 indirgenmis VAR modeline gecilmektedir. Ayrica yapisal VAR modellerinde degiskenler
arasindaki iligkiler teorik bir cerceveye oturtulmakta ve degiskenlerin siralamasi ekonomik
teorinin 6ngorulerine gore yapilmaktadir. Bu baglamda es zamanl yapisal parametreler iizerine
kisitlamalar konularak yapisal soklar ayristirilmaktadir. Bu sayede yapisal VAR modelleri,
sonuglarin degiskenlerin siralamasina bagh olmasindan kaynaklanan olumsuzluklari gidererek
ekonomik analiz amaciyla kullanilabilmektedir. Makroekonomik ve finansal degiskenler ile
yurtici krediler arasindaki yapisal iliskinin su denklemle gosterilebilecegini varsayalim:

AY, = C(L)Y,+ Bu, (1)

Yukaridaki denklemde A, degiskenler arasindaki es donemli iliskiye iliskin katsay1 matrisidir. Yy,
makro-finansal degiskenler vektortidiir. C(L), degiskenler arasindaki dinamik iliskileri belirleyen
matristir. u;, yapisal sok vektoriidiir. B ise, yapisal soklar arasindaki es donemli iliskiyi gosteren
matristir.

Modelin indirgenmis bi¢imi su sekilde ifade edilebilir:

Y. =B(L)Y, + e (2)

Denklem 2’de B(L)= A'lC[L} ve e, = A'lBut ‘dir. e ise indirgenmis bicim artik vektoridir.
Denklem 3’te (u) ile (e¢) arasindaki iliski gosterilmektedir:

Ae, =Bu, (3)

Modelde A ve B matrisleri tizerine uygun kisitlamalar koymak suretiyle u; tahmin edilmekte ve
boylece yapisal soklar belirlenmektedir. Bu makalede es donemli yapisal parametrelere sifir
kisit1 konulmak suretiyle yapisal soklar tanimlanmaktadir.

2.2.Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi icin olusturulmus olan yapisal VAR modelinde yedi
makroekonomik ve finansal degisken bulunmaktadir. Birinci degisken, reel GSYH biiyiime
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oranidir. Biiylime orani, GSYH zincirlenmis hacim endeksinin 6nceki yilin ayni dénemine gore
degisme oram (DGSYH) seklinde hesaplanmistir. ikincisi, tiiketici fiyat endeksi serisidir (TUFE).
2003=100 bazh TUFE serisi, Tramo Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmik
farki alimmistir (DLTUFE). Ugiinciisii, bankalarin hane halkalarina ve firmalara verdikleri
kredilere uygulanan ortalama kredi faiz oranmidir. Kredi faiz oraninin logaritmik farki (DLFAIZ)
alinmistir. Dordiinciisii, briit toplam sermaye girislerinin GSYH’ye oranindaki bir énceki doneme
gore degismedir (DTCIGDP). Belirtmek gerekir ki, briit sermaye girislerinin FDI, portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlar bilesenlerinin GSYH’ye oranlarinin farki (sirasiyla DFDIGDP,
DPIGDP ve DOIGDP) yaninda; portfdy hisse girisleri, portfoy borg¢ girisleri ve genel hiikiimet ve
merkez bankasi hari¢ diger yatirim girislerinin GSYH’ye oranimin farki i¢in de (sirasiyla
DPIHGDP, DPIBGDP ve DBDOIGDP) ilave tahminler yapilmistir. Besincisi, nominal Dolar/TL
kurunun logaritmik farkidir (DLDK). Altinci degisken olan bankalar tarafindan verilen 6zel
kesim kredileri, TUFE endeksi ile indirgenmis ve logaritmik farki (DLRKRET) alinmigtir.
Bankalarinin 6zel kesim Kkredilerinin iki alt bileseni (mali olmayan firma kredileri ve hane halki
kredileri) icin ayrica tahminler yapildigini belirtmek gerekir. Firma kredileri ve hane halki
kredileri, TUFE endeksi ile indirgendikten sonra logaritmik farki alinarak (sirasiyla DLRKRFT ve
DLRKRHHT) modele dahil edilmistir. Son olarak, reel borsa getiri endeksinin birinci farki
alinmistir (DRBIST). ilave olarak iki kukla degisken modele dahil edilmistir. Birincisi, Kiiresel
Finans Krizini temsil etmekte ve 2009 yilinin birinci ¢eyreginde 1, diger donemlerde 0 degerini
almaktadur. ikincisi, 2018 yilinin {igiincii ceyreginde 1, geri kalan dénemlerde 0 degerini almakta
ve sOz konusu donemde ortaya ¢ikan finansal calkantinin etkisini gostermektedir. Tablo 1’de
Ozetlenen tiim veriler, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

Tablo 1. Verilerin Tanimlari

Degisken Tanim

DGSYH Gayri safi yurtici hasila zincir hacim endeksindeki énceki yilin ayn1 dénemine gore degisme orani

DLTUFE Mevsimsellikten arindirilmis Tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) logaritmik farki

DLFAIZ Bankalarin hane halklarina ve firmalara verdikleri kredilere uygulanan ortalama faiz oraninin
logaritmik farki

DTCIGDP Briit toplam sermaye girislerinin GSYH’ye oranin bir 6nceki doneme gore degismesi

DFDIGDP Briit dogrudan yabanci sermaye girislerinin GSYH’ye oranin bir 6nceki déneme gore degismesi

DPIGDP Briit portfoy girislerinin GSYH’ye oranin bir 6nceki doneme gore degismesi

DOIGDP Briit diger yatirim girislerinin GSYH’ye oranin bir 6nceki ddneme gore degismesi

DPIHGDP Briit portfoy hisse senedi girislerinin GSYH'ye oranin bir 6nceki déneme gore degismesi

DPIBGDP Briit portféy borg senedi girislerinin GSYH’ye oranin bir 6nceki ddneme gore degismesi

DBDOIGDP Genel hiikkiimet ve merkez bankasi harig briit diger yatirim girislerinin GSYH’ye oranin bir 6nceki
déneme gore degismesi

DLDK Nominal Dolar/TL kurunun logaritmik farki

DLRKRET TUFE endeksi ile indirgenmis bankalarin (mevduat, kalkinma ve yatirim bankalart ile katilim
bankalar1) 6zel kesim kredilerinin logaritmik farki

DLRKRFT Bankalar tarafindan mali olmayan firmalara verilen kredilerin (TUFE endeksi ile indirgenmis)
logaritmik farki

DLRKRHHT TUFE endeksi ile indirgenmis bankalarin hane halkina verdikleri kredilerin logaritmik farki

DRBIST Reel Borsa Istanbul 100 getiri endeksinin birinci farki

2.3. Belirleme Kisitlar

Yapisal VAR modellerinde yapisal soklar1 belirlemek amaciyla, denklem sistemlerine bazi
kisitlamalar getirilmektedir (Enders, 1995). Bu makalede es donemli yapisal parametreler
tzerine sifir kisiti konulmak suretiyle yapisal soklar belirlenmektedir. Bu ¢ercevede bir
degiskenin teorik acidan diger degiskenden es dénemli (ayn1 donem igerisinde) etkilenmedigi
varsayiliyorsa, A matrisinde ilgili katsayiya sifir kisitlamasi uygulanmaktadir. Buna gore
modelde yer alan degiskenler, es donemli etkiler acisindan en dissal varsayilandan baslamak
lizere en i¢csele dogru siralanmaktadir. Dolayisiyla modelde bulunan degiskenlerin, kendisinden
once siralanan degiskenlerden ayni donem icerisinde etkilendikleri, ancak bunlar1 sadece
gecikmeli olarak etkiledikleri varsayilmaktadir. Bu calismada modeldeki degiskenlerin
siralamasi, biiytik 6l¢tide mevcut literatiirle uyumlu bicimde yapilmaktadir (Hwa vd., 2017; Mara
vd., 2021). S6z konusu siralamada oncelikle, ekonominin finansal kesiminde intibakin gorece
hizli oldugu ve reel degiskenlerin ise diger degiskenlere nispeten yavas tepki verdikleri
seklindeki teorik 6ngoru (Obstfeld ve Rogoff, 1996) dikkate alinmaktadir. Bu yiizden ilk olarak,
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reel GSYH biiylimesinin modelde yer alan diger tim degiskenlere es donemli olarak dissal
oldugu varsayilmaktadir. Yurtigi fiyat diizeyinin ise ¢cikti soklarina es zamanlh olarak tepki
verdigi kabul edilerek, enflasyon degiskenine ikinci sirada yer verilmektedir. Dolayisiyla reel
GSYH biiylimesi ve enflasyon degiskenlerinin, modeldeki geri kalan tiim degiskenlerden sadece
gecikmeli olarak etkilendikleri kabul edilmektedir. Bu tamimlayici varsayimin gerisinde,
firmalarin atalet, ayarlama maliyetleri ve planlama gecikmeleri nedeniyle finansal ve parasal
degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlere tepki olarak ciktilarini ve fiyatlarin1 ayni dénem
icerisinde degistirmedikleri 6ngoriisii yatmaktadir (Kim ve Roubini, 2000). Kredi piyasasi
davranisint yansitan kredi faiz orani, ¢ikti ve fiyatlardan es zamanli bicimde etkilendigi
ongoriisiine uygun olarak modellenmektedir. Briit (yabanci) sermaye girislerinin ise biiyiime,
enflasyon ve faiz oranindan eszamanl olarak etkilendigi; déviz kuru, krediler ve hisse senedi
fiyatlan tizerinde eszamanl etkilere sahip oldugu varsayilmaktadir (Hwa vd., 2017). Nominal
doviz kurundan biiyiime ve enflasyona doniik etkinin nispeten yavas olabilecegi, bu degiskenler
yaninda faiz orani ve sermaye girislerine es zamanl tepki verebilecegi diisiiniilmektedir (Kim ve
Roubini, 2000). Bu ylizden siralamada doéviz kuru, sermaye girislerinden sonra gelmektedir.
Yurtici kredilerin gelecekteki ekonomik faaliyete iliskin beklentilerden etkilenmesi beklendigi
icin ve mevcut ekonomik faaliyet de gelecekteki kosullarin gostergesi olarak diisiiniilebilecegi
icin, kredilerin es zamanli olarak ¢iktiya tepki verdigi kabul edilmektedir. Ayrica borglularin reel
kredi maliyetine (faiz orani ile enflasyon orani arasindaki fark) hizl tepki verdigi diistincesinden
hareketle, kredilerin fiyatlara ve faiz oramina da es zamanh olarak tepki verdigi
varsayllmaktadir. Diger yandan firmalarin ve hane halklarinin kisa vadede harcamalari finanse
etmek icin yeni krediler almak yerine, firma ici fonlar1 ve tasarruflar1 kullanmalar1 muhtemel
oldugundan, kredilerin ¢ikt1 iizerinde es donemli bir etki yaratmasi beklenmemektedir (Hwa vd.,
2017). Modeldeki tiim degiskenlerin, gelecege doniik beklentilere bagli olan hisse senedi
fiyatlari lizerinde es zamanl etkileri oldugu varsayilmaktadir. Sonucg olarak A ve B matrislerinde
bulunan es dénemli yapisal parametreler tizerine asagidaki kisitlamalar konulmaktadir:

‘1 0 0 0 0 0 Ogshy [by O 0 0 0 0 07 e
a;; 1 0 0 0 0 0] gdlmfe 0 by O 0 0 0 0 || oot

a, am; 1 0 0 0 oOff 0 0 by 0 0 0 0|,

Ay Ay ag 1 0 0 0] gdwzp | = | 0 0 0 by 0O 0 0 [|yfm=zie| (4)
3 d; a; a1 0 0f) Gk 0 0 0 0 by 0 0] ¥

35 A7 A ag ag 1 0] ek 0 0 0 0 0 bg 0] ydhe

lagy ap apy apy apy ap UMbl Lo 0 00 00 00 0 bypdbyds

Burada udssyh reel ekonomik biiyiime sokunu, uditufe enflasyon sokunu, udifiz kredi faiz orani
sokunu, udteigdp briit sermaye girisi sokunu, udldk nominal déviz kuru sokunu, udirkret reel kredi
biiylime sokunu ve udrbist ree] hisse senedi getiri sokunu gostermektedir. Ayrica edssyh, editufe, edifaiz
, educigdp - edldk = edlrkret ye edbist jse, indirgenmis bicim denklem artiklarini ifade etmektedir.
Dolayisiyla modelde yer alan degiskenler es donemli etkiler bakimindan en dissal varsayillandan
baslayarak {DGSYH, DLTUFE, DLFAIZ, DTCIGDP, DLDK, DLRKRET, DRBIST} bi¢iminde
siralanmaktadir.

3. Bulgular

Onceki béliimde kurulmus olan SVAR modelinin indirgenmis bicimi, 2004:Q1-2020:Q1 dénemi
icin Turkiye ekonomisinin verileriyle tahmin edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere ait
tanimlayic1 istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir. Buna gore gayri safi yurti¢i hasila, briit
sermaye girisleri ve reel kredilerin sola carpik, gayri safi yurtici hasila disindaki degiskenlerin
kalin kuyruk dagilim gosterdikleri tespit edilmektedir. Ayrica briit sermaye girisleri disindaki
degiskenlerin normal dagilim sergilemedikleri anlasilmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayic istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. Standart  Carpikhik Basikllk  Jarqua- Olasilik
sapma Bera
DGSYH 0.0536 0.0604  0.1180 -0.1454  0.0483 -1.5402 0.4992 58.863 0.0000

DLTUFE 0.0226 0.0210 0.0668 0.0044 0.0110 1.5178 6.3368 55.113 0.0000
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DLFAIZ -0.0143 -0.022 0.4033 -0.3271  0.1229 0.4346 4.5923 8.9135 0.0115

DTCIGDP -0.0007 0.0069 0.0938 -0.1323  0.0430 -0.6612 3.3337 5.0385 0.0805

DLDK 0.0222 0.0127  0.2455 -0.0859  0.0650 1.1709 5.1845 27.777 0.0000

LRKRET 0.0377 0.0325 0.1926 -0.1434  0.0470 -0.2211 6.5678 35.006 0.0000

DRBIST 0.1087 0.0441 1.0616 -0.5522  0.3216 0.7571 3.7646 7.7945 0.0202

Bir SVAR modelinden giivenilir bulgulara ulasabilmek i¢in, ele alinan serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan modelde bulunan serilerin duragan olup
olmadiklari, Augmented Dickey-Fullar (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle
arastirdmistir. Tablo 3’te yer alan test sonuglari, kullanilan biitiin serilerin ilgili donem i¢in
duragan olduklarimi géstermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

Degisken ADFtestist. PP testist. Degisken ADF testist. PP testist. Degisken ADF testist. PP test ist.

(Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.)
DGSYH -2.893* -3.118%* DPIGDP -7.855%* -34.326** DLDK -7.182%* -7.182%*
(0.051) (0.030) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DLTUFE -5.446** -5.435%* DPIHGDP -8.372%** -36.403** DLRKRET  -5.701** -5.727**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DLFAIZ -5.357** -5.364** DPIBGDP -8.237%* -32.585%* DLRKRFT  -6.856** -6.894**
(0.000) (0.0000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DTCIGDP  -8.739** -21.232%* DOIGDP -9.440%* -16.551** DLRKRHHT = -3.929** -3.855**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003) (0.004)
DFDIGDP  -9.342%** -15.589** DBDOIGDP  -12.756** -23.955%* DRBIST -4.200%* -3.401**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.014)

Not: Birim kok testlerinde tahminlere sabit terim ilave edilmistir. ** ve * isaretleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

3.1. Tani Testleri

Yapisal VAR modeli tahminlerinde, uygun gecikme uzunlugunun secilmesi gerekmektedir. Tablo
4'te yer alan bes kriterden ii¢ tanesi uygun gecikme uzunlugunun bir olduguna isaret
etmektedir. Bu yiizden gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir. SVAR modelinde giivenilir etki
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizi saglamak ig¢in, modelin istikrarli olmasi
gereklidir (Enders, 1995). Birim ¢ember testi, otoregresif polinomun ters koklerinin tamaminin
birim ¢cember icinde oldugunu ve modelin istikrar kosulunu sagladigini géstermektedir. Modelde
hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadigini belirlemek amaciyla Lagrange carpan
(LM) testi uygulanmistir. Test sonuglarina goére, modelin indirgenmis biciminin hata terimleri
arasinda otokorelasyon bulunmadigi seklindeki bos hipotez reddedilememistir. Hata
terimlerinin normal dagilip dagilmadigini gérmek icin Jarqua-Bera testi yapilmistir. Test
sonuglari, 16.3 ki-kare ve 0.29 olasilik degeriyle, hata terimlerinin normal dagildigini varsayan
bos hipotezin reddedilemedigini gostermektedir. White testi sonuclari ise, 395.3 ki-kare ve 0.96
olasilik degeriyle, modelde hata terimlerine dair degisen varyans problemi bulunmadigi
bicimindeki bos hipotezin reddedilemedigini gostermektedir. Kisacasi hata terimlerine dair tani
testlerinden, modelde yapisal bir problem olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 725.9864 NA 4.50e-19 -22.38052 -21.66614 -22.09955
1 853.2291 214.0908 3.82e-20* -24.86442 -22.48315* -23.92785*
2 898.4910 66.09671 4.65e-20 -24.74574 -20.69760 -23.15359
3 943.1521 55.29469 6.43e-20 -24.60800 -18.89298 -22.36025
4 1011.195 69.12318* 5.09e-20 -25.21255 -17.83064 -22.30920
5 1081.999 56.19388 5.01e-20 -25.90475* -16.85595 -22.34581

3.2. Etki Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizleri

Yapisal VAR modelinde yer verilen degiskenler ile reel yurtici krediler arasindaki nedensellik
iligkilerinin arastirilmasi icin Granger nedensellik testine basvurulmustur. Tablo 5’'te yer alan
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sonuclar, gayri safi yurti¢i hasila (DGSYH), kredi faiz orami1 (DLFAIZ), briit toplam sermaye
girisleri (DTCIGDP), nominal Dolar/TL kuru (DLDK) ve Borsa reel getirisi (DRBIST)
degiskenlerinden reel yurti¢i kredilere (DLRKRET) dogru nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testleri

Nedenselligin Yonii F testist. Nedenselligin Yoni F test ist.
(Prob.) (Prob.)
DGSYH - DLRKRET 3.333* DTCIGDP —» DLRKRET 9.938**
(0.0727) (0.0025)
DLRKRET — DGSYH 2.258 DLRKRET - DTCIGDP 2.027
(0.1380) (0.1595)
DLTUFE — DLRKRET 1.716 DLDK - DLRKRET 23.992**
(0.1950) (0.0000)
DLRKRET - DLTUFE 3.071* DLRKRET - DLDK 0.1259
(0.0846) (0.7239)
DLFAIZ - DLRKRET 13.990%** DRBIST — DLRKRET 29.149**
(0.0004) (0.0000)
DLRKRET - DLFAIZ 17.85%* DLRKRET - DRBIST 0.0289
(0.0000) (0.8655)

Not: ** ve * isaretleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

SVAR modeline dahil edilen degiskenler iizerindeki bir standart sapma yapisal soka, reel yurtici
kredilerdeki degismenin tepkisini degerlendirmek amaciyla etki-tepki fonksiyonlari
olusturulmustur.

DLRKRET'nin DGSYH'ye Tepkisi DLRKRET'nin DLTUFE'ye Tepkisi

02 02
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Sekil 1. DLRKRET nin Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 1’e gore reel GSYH biiyiimesindeki pozitif bir soka reel kredilerdeki artis iic dénem
sliresince pozitif tepki verirken, bu tepki ikinci donemde istatistiksel olarak anlamhdir. Tiiketici
fiyat endeksindeki bir sok karsisinda, reel kredi blyiimesi bes donemde negatif tepki
vermektedir; bu tepki birinci donemde anlamli olmaktadir. Kredi faiz oranindaki bir artis, reel
kredi biiylimesini yedi donem boyunca negatif etkilerken; bu etki ikinci donemde istatistiksel
anlamliliga sahiptir. Toplam briit sermaye girislerindeki pozitif bir sok ise, yurtici kredileri iki
donem boyunca pozitif etkilemektedir; bu etkinin ikinci donemde istatistiksel olarak anlamlh
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oldugu anlasilmaktadir. Nominal Dolar/TL kurundaki bir artis, reel kredi biiyiimesi iizerinde,
ikinci donemde istatistiksel olarak anlamli olmak {izere, yedi donem boyunca negatif etki
yaratmaktadir. Son olarak, Borsa reel getirisindeki pozitif bir sok karsisinda yurti¢i kredi
biiylimesi ikinci donemden yedinci déneme kadar pozitif tepki vermektedir; bu tepki ikinci,
liciincii ve dordiincli donemlerde istatistiksel anlamlilik tasimaktadir.

Reel yurtici kredilerdeki degismelerin, modelde yer alan diger degiskenler tarafindan ne 6lciide
aciklandigini incelemek icin varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Tablo 6’da reel yurtici
kredilerdeki degismenin varyans ayristirmasi sonuclar1 yer almaktadir. Buna gore reel yurtici
kredilerdeki degisimlerin kendi soku tarafindan aciklanan kismi, birinci dénemde 67.7 ve ikinci
donemde yiizde 34.7 iken, sonraki donemlerde azalarak onuncu donemde ylizde 29.8’e
diismektedir. Yurtici kredi biiylimesinin ekonomik biiylime orani tarafindan acgiklanan kismi,
birinci donemdeki yilizde 4.2 degerinden ikinci donemde yiizde 8.2’ye ylikselmekte ve onuncu
donemde yiizde 8.1 olmaktadir. Tiiketici fiyat endeksindeki degisme, birinci donemde reel kredi
biliylimesindeki degismenin ylizde 21.7’sini aciklarken, ikinci ve ticiincii dénemlerde bu oran
sirasiyla yilizde 14.3 ve 12.8 olmakta; onuncu dénem sonunda da yiizde 12'nin iizerinde
kalmaktadir. Reel kredi biiylimesinin kredi faiz oranindaki degismeler tarafindan agiklanan kismi
birinci donemde ytlizde 2.3 olurken, ikinci dénemde ytlizde 18.4’e ylikselmekte ve onuncu déneme
kadar yaklasik yiizde 17 diizeyinde seyretmektedir. Birinci ddnemde ylizde 1.96 olan briit toplam
sermaye girislerinin kredi biiylimesini agiklama orani, ikinci dénemde yiizde 7.32 ve onuncu
dénem sonunda yiizde 5.86 olmaktadir. Nominal Dolar/TL kurundaki degismelerin reel
kredilerdeki degismeleri aciklama oram ise birinci donemdeki yiizde 1.91 degerinden ikinci
donemde yiizde 12.1’e yiikselmekte; ardindan onuncu dénemin sonuna kadar ylizde 11 diizeyinde
degerler almaktadir. Kredilerdeki degismelerin reel Borsa getirisindeki degismeler tarafindan
aciklanma orani ikinci dénemde ylizde 4.77 ve liclinclii donemde yiizde 12.1 degerlerini aldiktan
sonra onuncu donemde yaklasik yiizde 14 seviyesine ulasmaktadir. Sonucta reel yurtici krediler
tizerinde kendi soklar1 disinda en fazla etkisi olan degiskenler sirasiyla DLFAIZ, DRBIST ve
DLTUFE olmaktadir.

Tablo 6. DLRKRET nin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. DGSYH DLTUFE DLFAIZ DTCIGDP DLDK DLRKRET DRBIST
1 0.023005 4.262306 21.76936  2.305170 1966438  1.914980 67.78175 0.000000
2 0.030749 8227356  14.37393  18.40963 7.322026  12.15701 34.73090 4779152
3 0.035143  7.170724 12.86204 17.01370  6.410765 11.38730 32.95757 12.19790
4 0.037753  7.085271 12.97995 17.08914  6.151404  11.41467 31.38126 13.89831
10 0.040468  8.115301  12.66259  17.62524  5.862673 11.86414 29.80290 14.06716

Briit toplam sermaye girislerinin yurtici reel krediler iizerinde pozitif ve anlamh etki yarattigi
tespit edildikten sonra, mali olmayan firmalara ve hane halklarina verilen krediler iizerindeki
etkilerin belirlenmesi amaciyla, yapisal VAR modeli DLRKRET yerine sirasiyla DLRKRFT ve
DLRKRHHT degiskenleri kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica brit girislerin farkh
bilesenlerinin etkilerinin arastirilmasi icin, yapisal VAR modelinde DTCIGDP yerine sirasiyla
DFDIGDP, DPIGDP ve DOIGDP degiskenleri kullanilarak ayri ayri tahminler yapilmistir.
Belirtmek gerekir ki, her bir tahmin icin tanm testleri yapilmis ve sonuglar1 Tablo 7’de
gosterilmistir.

Tablo 7. Yapisal VAR Tahminleri igin Tani Testleri

DLRKRET DLRKRFT DLRKRHHT
DTCIGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1
LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 16.3; olasilik 0.29 Ki-kare 13.0; olasilik 0.52 Ki-kare 18.5; olasilik 0.18
Degisen Varyans: Degisen Varyans: Degisen Varyans:
Ki-kare 395.3; olasilik 0.96 Ki-kare 377.7; olasilik 0.99 Ki-kare 429.9; olasilik 0.81
DFDIGDP Gecikme uzunlugu: 2 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1
LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 15.8; olasilik 0.32 Ki-kare 14.6; olasilik 0.40 Ki-kare 20.1; olasilik 0.12
Degisen Varyans: Degisen Varyans: Degisen Varyans:

Ki-kare 426.1; olasilik 0.76 Ki-kare 424.1; olasilik 0.78 Ki-kare 458.7; olasilik 0.35
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DPIGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1
LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 13.5; olasilik 0.48 Ki-kare 11.7; olasilik 0.62 Ki-kare 14.5; olasilik 0.41
Degisen Varyans: Degisen Varyans: Degisen Varyans:
Ki-kare 410.3; olasilik 0.89 Ki-kare 413.8; olasilik 0.87 Ki-kare 425.5; olasilik 0.77
DOIGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 2
LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 15.0; olasilik 0.37 Ki-kare 12.4; olasilik 0.56 Ki-kare 21.2; olasilik 0.16
Degisen Varyans: Degisen Varyans: Degisen Varyans:
Ki-kare 419.2; olasilik 0.83 Ki-kare 399.2; olasilik 0.95 Ki-kare 441.1; olasilik 0.096
DPIHGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1
LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 16.1; olasilik 0.30 Ki-kare 13.0; olasilik 0.52 Ki-kare 16.8; olasilik 0.26
Degisen Varyans: Degisen Varyans: Degisen Varyans:
Ki-kare 405.3; olasilik 0.92 Ki-kare 399.9; olasilik 0.95 Ki-kare 433.1; olasilik 0.68
DPIBGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1
LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera: Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 12.6; olasilik 0.55 Ki-kare 11.6; olasilik 0.63 Ki-kare 14.4; olasilik 0.42
Degisen Varyans: Degisen Varyans: Degisen Varyans:
Ki-kare 397.5; olasilik 0.95 Ki-kare 401.1; olasilik 0.94 Ki-kare 415.7; olasilik 0.86
DBDOIGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1

LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 16.3; olasilik 0.29
Degisen Varyans:
Ki-kare 426.6; olasilik 0.76

LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 14.5; olasilik 0.40
Degisen Varyans:
Ki-kare 404.5; olasilik 0.93

LM: Otokorelasyon Yok
Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 16.5; olasilik 0.27
Degisen Varyans:
Ki-kare 456.2; olasilik 0.38
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Sekil 2. DLRKRFT’nin Etki Tepki Fonksiyonlari

Modelin mali olmayan firmalara verilen krediler (DLRKRFT) icin yapilan tahminlerinden elde
edilen etki tepkiler Sekil 2’de gosterilmektedir. Buna gore briit toplam sermaye girisleri, mali
olmayan firma kredileri tizerinde birinci ve ikinci donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
etki yaratmaktadir. Belirtmek gerekir ki, mali olmayan firma kredilerinin modeldeki diger
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degiskenler karsisindaki etki tepkileri, toplam krediler icin elde edilen etki tepkilere niteliksel
olarak olduk¢a benzer davranis gostermektedir.

Modelin mali olmayan firmalara verilen krediler icin yapilan tahminlerinden elde edilen varyans
ayristirmasi analizinin sonuclar1 Tablo 8’de verilmektedir. Buna goére birinci donemde yiizde
8.26 olan briit toplam sermaye girislerinin kredi biliyiimesini aciklama orani, ikinci donemde
ylizde 9.23 ve onuncu donem sonunda ylizde 8.10 olmaktadir. Mali olmayan firma kredilerinin
varyans ayristirmasi sonuglari da, toplam krediler i¢in elde edilen sonuclara niteliksel olarak
benzer bulgulara isaret etmektedir.

Tablo 8. DLRKRFT’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. DGSYH DLTUFE DLFAIZ DTCIGDP DLDK DLRKRFT DRBIST
1 0.022370 5.749339 13.51608 0.148257 8.266668 3.131724 69.18793  0.000000
2 0.030525 8.141903 10.10176 17.42666 9.237745 1216763  38.40482  4.519484
3 0.034571 7.430304 9.416292 16.13836 8.705973 11.30937 36.59070  10.40900
4 0.037219 7.306585 9.792816 1630707 8.394764 1150345 35.39716 11.29815

10 0.040207  7.967364 9.578568 17.05265 8.107651 12.06027  33.74718  11.48632

Yapisal VAR modelinin hane halklarina verilen Kkrediler (DLRKRHHT) i¢in yapilan
tahminlerinden elde edilen etki tepkiler Sekil 3’te gosterilmektedir. Buna goére briit toplam
sermaye girisleri, hane halki kredileri iizerinde ikinci donemde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamh etki yaratmaktadir. Hane halki kredilerinin tiiketici fiyat endeksine ve nominal doviz
kuruna etki tepkileri, firma kredilerinin etki tepkilerine benzerlik sergilemektedir. Fakat faiz
orani soklarinin hane halki kredileri lizerinde yarattig1 etki ali donem boyunca negatif ve
anlamlidir. Buna gore faiz soklarinin hane halki kredileri iizerindeki etkilerinin daha uzun bir
siireye yayildig1 sdylenebilir. Ayrica toplam krediler ve firma kredilerinden farkl olarak, hane
halki kredileri reel borsa getirisine sadece ii¢iincii ve dérdiincii donemlerde istatistiksel olarak
anlamli tepki vermektedir.

DLRKRHHT'nin DGSYH'ye Tepkisi DLRKRHHT'nin DLTUFE'ye Tepkisi
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Sekil 3. DLRKRHHT nin Etki Tepki Fonksiyonlari

Modelin hane halklarina verilen krediler i¢in yapilan tahminlerinden elde edilen varyans
ayristirmasi analizinin sonuclar1 Tablo 9’da yer almaktadir. Buna gore birinci donemde ytlizde
0.01 olan briit toplam sermaye girislerinin kredi biliyiimesini aciklama orani, ikinci déonemde
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ylizde 5.42, ikinci donemde yiizde 5.48 ve onuncu déonem sonunda yiizde 4.62 olmaktadir. Hane
halki kredilerinin varyans ayristirmasi sonugclari, hane halki kredilerini kendi soklar1 disinda en
cok etkileyen degiskenlerin sirasiyla DLFAIZ, DLDK ve DRBIST oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. DLRKRHHT nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. DGSYH DLTUFE DLFAIZ DTCIGDP DLDK DLRKRHHT DRBIST
1 0.023310 5.843415 16.96094 1831930 0.010516 0.221781 58.64404 0.000000
2 0.030910 5.351842 10.50289 29.08639 5.429486 9.027990 38.90647 1.694939
3 0.035476  4.469598 8.955837 3030712 5.486279 9.501856 35.67541 5.603908
4 0.038348 4.158602 8.311862 31.38022 5.131328 9.713700 33.38719 7.917095

10 0.041323 5.496917 7477257 3247933 4.619459 10.23330 30.64067 9.053069

Briit sermaye girislerinin ii¢ bileseninin reel krediler lizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla
yapilan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinden saglanan sonuclar Tablo 10’da
verilmektedir. S6z konusu bulgular, briit sermaye girislerinin farkli bilesenlerinin yurtici
krediler lizerinde farkl etkiler yarattigini1 géstermektedir. Belirtmek gerekirse, briit dogrudan
yabanci sermaye girisleri toplam krediler iizerinde negatif ve anlaml etki yaratirken; briit
portfdy girislerinin ve briit diger yatirim girislerinin toplam krediler {izerindeki etkisi pozitif ve
anlamli bulunmaktadir. Diger taraftan sermaye girislerinin li¢ bileseninin firma ve hane halki
kredileri lizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla da ilave tahminler yapilmistir. Bulgular, briit
dogrudan yabanci sermaye girislerinin firma kredileri tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigini,
fakat hane halki kredilerini negatif ve anlamli bicimde etkiledigini kanitlamaktadir. Ayrica
analiz, brit portfoy yatirimlarinin hem firma kredileri hem de hane halki kredileri tizerindeki
etkisinin pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ispatlamaktadir. Briit diger yatirim
girisleri ise, hem firma hem de hane halki kredilerini pozitif yonde etkilerken, firma kredileri
uzerindeki etkinin anlamliligi diisik goériinmektedir. Biitiin bu sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, toplam sermaye girislerinin firma kredileri iizerinde iki dénem giiclii etki
yaratmasina ragmen, li¢ bilesenin (FDI, portfdy ve diger yatirim) hicbirinin etkisinin anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Ayrica portfoy girislerinin toplam krediler tlzerinde anlamli etki
yaratmasina ragmen hem firma hem de hane halki kredileri iizerinde yarattig1 etkinin anlamsiz
oldugu tespit edilmektedir. Etki tepkilere iliskin bu gozlemler, portféy girislerinin ve diger
yatirim girislerinin, birbirinden farkli etkilere sahip olmasi muhtemel alt bilesenlerden
olustugunu; dolayisiyla bunlarin alt bilesenlerine ayristirilmasi gerektigini diistindiirmektedir.

Tablo 10. Etki Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizlerinin Sonuglari

Etki Tepki Varyans Ayristirmasi
DLRKRET DLRKRFT DLRKRHHT DLRKRET DLRKRFT DLRKRHHT

DTCIGDP 2.donem 1.ve 2. 2.donem 2.donem 2.donem 3.donem
() dénem (+) (+) %7.3 %9.2 %5.4

DFDIGDP 2.ve 4. 2.ve 4. 2.donem 4. donem 2.donem
doénem (-) dénem (-) %5.8 %4.1 %5.7

DPIGDP 2.donem 2.donem 2. donem 2.donem
(+) %4.9 %5.1 %4.2

DOIGDP 2.donem 2.donem 2.donem 3. donem 2.donem
(+) (+) %5.7 %4.8 %6.5

DPIHGDP 2.donem 2.donem 2.ve 3. 2.donem 2.donem 3.donem
(+) (+) dénem (+) %11.7 %9.7 %12.4

DPIBGDP 2.donem 1.d6nem 2.donem
%1.8 %3.4 %?2.7

DBDOIGDP 1.donem 1.donem 1.ve 2. 2.donem 3. donem 2.donem
(+) (+) dénem (+) %°7.8 %6.1 %11.1

Not: Etki tepki siitunlarinda, briit sermaye girislerinin krediler lizerinde pozitif veya negatif istatistiksel anlamliliga
sahip oldugu dénemler gosterilmektedir. Varyans ayristirmasi siitunlarinda ise, briit sermaye girislerinin kredilerdeki
degismeler lizerinde en yiiksek agiklama oranina sahip oldugu dénem yer almaktadir.

Briit portfdy girislerinin iki alt bileseni olan portfdy hisse girisleri ve portfoy borg girislerinin
krediler iizerindeki etkilerinin birbirinden farkli olabilecegi diisiincesiyle (Furceri, 2012;
Blanchard vd., 2017); portfoy girislerinin iki alt bilesenine (sirasiyla DPIHGDP ve DPIBGDP)
ayristirilmasina karar verilmis ve bu iki alt bilesen icin model tahmin edilmistir. Etki tepki ve
varyans ayristirmasi analizi, briit portfoy hisse girislerinin hem toplam krediler hem de firma ve
hane halki kredileri iizerindeki etkilerinin pozitif ve anlamh oldugunu gostermektedir. Buna
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karsin briit portfoy borg girislerinin ne toplam krediler ne de firma ve hane halk: kredileri
tizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla bulgular, briit portfoy girislerinin
yurtici krediler lizerindeki etkisinin, esas olarak portfoy hisse girislerinden kaynaklandigini
ispatlamaktadir.

Ayrica diger yatirim girislerinin dort farkli kesime (merkez bankasi, genel hiikiimet, bankalar ve
diger kesimler) doniik alt bilesenlerden olustugu ve bunlarin her birinin farkh etkilere sahip
olabilecegi diisiiniilmiistiir. Ozellikle merkez bankasi ve genel hiikiimet bilesenlerinin,
otoritelerin politika tepkilerini yansitabilecegi savunulmaktadir (Calderon ve Kubota, 2012).
Diger yatirim girislerinden, merkez bankasi ve genel hiikiimet bilesenleri c¢ikarildiktan sonra
geriye kalan bankalar ve diger kesimler bilesenlerinin toplami1 (DBDOIGDP) icin model bir kez
daha tahmin edilmistir. Analiz, briit diger yatirimlarin bankalar art1 diger kesimler bilesenlerinin
toplaminin, hem toplam krediler hem de firma ve hane halki kredileri {izerinde pozitif ve anlamh
etki yarattigini kanitlamaktadir. Bu bulgular da, briit diger yatirim girislerinin yurtici krediler
tizerindeki etkisinin, esas olarak bankalar ve diger kesimlere doniik girislerden kaynaklandigini
ispatlamaktadir.

3.3. Saglamlik Kontrolii

Ulasilan bulgularin saglamligini (robustness) test etmek icin, bazi degiskenlerin farkl
varyasyonlar1 kullanilarak model yeniden tahmin edilmistir. Birincisi, bankalarinin (mevduat,
kalkinma ve yatirim bankalar: ile katilim bankalari) reel 6zel kesim kredileri yerine, sadece
mevduat bankalarinin reel 6zel kesim kredileri (DLRKRE) kullanilmistir. ikincisi, ortalama kredi
faiz orani yerine, firma kredilerini iceren tahminlerde ticari kredi faiz oram1 (DLFAIZF), hane
halki kredilerini iceren tahminlerde ise tiiketici kredileri faiz oran1 (DLFAIZHH) kullanilmistir.
Belirtmek gerekir ki, her ii¢ durumda da temel modelde ulasilan bulgulara niteliksel olarak
benzer sonuglar elde edilmistir (Tablo 11).

Tablo 11. Saglamlik Kontrollerinin Sonuglar:

LM: Otokorelasyon yok
Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 15.6; olasilik 0.33
Degisen Varyans:
Ki-kare 395.1; olasilik 0.96

Etki Tepki Varyans Ayristirmasi
DLRKRE DLRKRFT DLRKRHHT DLRKRE DLRKRFT DLRKRHHT
DTCIGDP 2.d6énem 1.ve 2. 2.d6énem 2.donem 2.donem 3.dénem
() dénem (+) (+) %7.9 %9.6 %6.0
Tani Testleri
DLRKRE DLRKRFT DLRKRHHT
DTCIGDP Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1 Gecikme uzunlugu: 1

LM: Otokorelasyon yok
Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 11.6; olasilik 0.63
Degisen Varyans:
Ki-kare 411.6; olasilik 0.89

LM: Otokorelasyon yok
Normallik Jarque Bera:
Ki-kare 26.6; olasilik 0.02
Degisen Varyans:
Ki-kare 423.6; olasilik 0.79

Not: Etki tepki siitunlarinda, briit sermaye girislerinin krediler iizerinde istatistiksel anlamliliga sahip oldugu
doénemler gosterilmektedir. Varyans ayristirmasi siitunlarinda ise, briit sermaye girislerinin kredilerdeki degismeler
tizerinde en yiiksek agiklama oranina sahip oldugu dénem yer almaktadir. Etki tepki ve varyans ayristirmasinda;
birinci stitun mevduat bankalarinin kredileri, ikinci siitun ticari kredi faiz orani ve ii¢ilincii siitun hane halki kredi faiz
orani kullanilarak yapilan tahmin sonuglarini géstermektedir.

SONUC

Iyi isleyen bir finansal aracilik sisteminin ekonomik bilyiimeye katki yapacagi ve banka
kredilerindeki artisin ekonomik biiylimeyi hizlandiracag: goriisii hem teorik hem de ampirik
calismalar tarafindan desteklenmektedir. Bankacilik kesiminin finansal sistem icerisinde 6nemli
paya sahip oldugu gelisen piyasa ekonomilerinde, yurti¢ci krediler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin daha belirgin olmasi beklenmektedir. Ustelik bu ekonomilerde artan
sermaye girislerinin, yurti¢ci kredi blyilimesine ve ekonomik biiylimeye katki yapmasi da
beklenen bir sonuctur. Diger taraftan hizli sermaye girisleri nedeniyle kredilerdeki artislarin
asir1 seviyelere ulasmasi, ekonomide finansal ve makroekonomik risklerin yiikselmesi
sonucunda finansal kriz ihtimalinin dogmasina yol agabilmektedir. Ciinkii kredilerdeki hizl
genisleme sonucunda daha riskli ve kalitesi diisiik projeler fonlanmakta; bu durum sermaye
akimlarindaki ani durus Kkarsisinda, finansal Kkesimin olumsuz etkilenmesi olasiligini
yaratmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan bir tilkede otoriteler bir taraftan siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiimeye ulasmak icin makul diizeyde kredi biiylimesini arzu ederken, diger taraftan
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asirt kredi biiylimesinden kaynaklanabilecek risklerden kaginmak i¢in uygun politikalar
uygulamak isteyecektir. S6z konusu politikalarin olusturulabilmesi icin de, yurtici kredi
biiylimesini belirleyen faktorlerin bilinmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 2003:Q1-2020:Q1 donemi icin sermaye girislerinin yurtici
kredi biiylimesi Tlzerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla yapisal VAR modeli
olusturulmaktadir. Yapisal VAR modelinde yedi degisken (GSYH biyiimesi, tiiketici fiyat
enflasyonu, kredi faiz orani, briit sermaye girisleri, nominal déviz kuru, reel krediler ve reel
borsa getirisi) yer almaktadir. Briit sermaye girislerinin farkli bilesenlerinin yurtici degiskenler
tizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla; FDI, portfoy ve diger yatirim girisleri i¢in ayr ayri
tahminler yapilmaktadir. Ayrica sermaye girislerinin farkl bilesenlerinin, degisik kesimlere
yonelik banka kredileri lizerinde yarattig1 etkilerin belirlenmesi amaciyla, firmalara ve hane
halklarina verilen banka kredileri biciminde ayristirma yapilmaktadir.

Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri, banka kredilerinin Tiirk Lirasinin deger kaybindaki,
enflasyon oranindaki ve kredi faiz oranindaki artislardan negatif yonde etkilendigini; ekonomik
biiylimedeki, borsa getirindeki ve briit toplam sermaye girislerindeki artislara pozitif tepki
verdigini gostermektedir. Briit sermaye girislerinin bilesenlerine iliskin bulgular ise, bankalarin
toplam kredileri lizerinde briit FDI girislerinin negatif etki yarattigin1 gostermektedir. Buna gore
FDI/GSYH oranindaki artis, reel banka kredilerindeki artis1i yavaslatmaktadir. Bu sonug,
Blanchard vd. (2017), Mara vd. (2021) ve Cayir (2021) ¢alismalarinin bulgularina paralellik arz
etmektedir. Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri, briit portfoy girislerinin toplam krediler
tizerindeki etkilerinin pozitif oldugunu kanitlamaktadir. Buna goére portfdy girislerinin GSYH'ye
oraninin artmasi, reel banka kredilerindeki artis1 hizlandirmaktadir. Bu bulgu, Igan ve Tan
(2015), Sekmen ve Topuz (2020), Mara vd. (2021) ve Cayir (2021) ¢alismalarinin bulgularina
paraleldir. Bulgular ayrica briit diger yatirim girislerinin toplam kredileri pozitif yonde
etkiledigini ispatlamaktadir. Buna gore briit diger yatirim girislerinin GSYH’ye oranindaki artis,
reel banka kredilerinin daha hizli artmasina yol agmaktadir. Bu bulgu da Igan ve Tan (2015),
Baskaya vd. (2017) ve Mara vd. (2021) ¢alismalarindaki sonuglar1 dogrulamaktadir.

Diger taraftan analiz sonucunda hane halki kredileri tizerinde; briit FDI girislerinin negatif ve
anlamly, briit diger yatirim girislerinin pozitif ve anlamh etkiye sahip oldugu belirlenmektedir.
Portfdy girislerinin alt bilesenleri i¢cin analiz yapildiginda, briit portféy hisse girislerinin hem
firma hem de hane halki kredilerini pozitif ve anlamlh bicimde etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir.
Buna gore briit portfoy girislerinin yurtici krediler tizerindeki etkisinin, esas olarak portfoy hisse
girislerinden kaynaklandigi anlasilmaktadir. Ayrica merkez bankasi ve genel hiikiimet
bilesenleri hari¢ diger yatirim girisleri de, hem firma hem de hane halki kredilerini pozitif ve
anlamli bicimde etkilemektedir. Buna gore briit diger yatirim girislerinin yurtici krediler
uizerindeki etkisi, esas olarak bankalar ve diger kesimlere doniik girislerden kaynaklanmaktadir.

Politika ¢ikarimi agisindan, sermaye akimlarinin yurti¢i kredi biiytimesi tizerinde 6nemli etkileri
tespit edilen bilesenlerinin dikkatle izlenmesi gerektigi soylenebilir. Bu anlamda, briit portfoy
girisleri ve briit diger yatirnnm girislerine yonelik makro ihtiyati politikalarin ve/veya ihtiyati
sermaye kontrollerinin uygulanmas1 onerilebilir. Buna gore briit portfoy ve diger yatirim
girislerinin arttig1 donemlerde, asir1 kredi genislemelerinin yaratmasi olasi riskleri azaltmak icin
makro ihtiyati politikalarin veya sermaye kontrollerinin sikilastirilmasi; s6z konusu sermaye
girislerinde dusiisiin oldugu doénemlerde ise kredi ¢okiisiine meydan vermemek icin bu
politikalarin gevsetilmesi tercih edilebilir. Ayrica uzun vadede, sermaye akimlarinin bilesimini
kredilerdeki asir1 hareketler ac¢isindan daha giivenli goriinen dogrudan yatirimlar lehine
degistirecek politikalar hedeflenebilir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

DETERMINANTS OF DOMESTIC CREDITS IN THE TURKISH ECONOMY: THE ROLE
OF CAPITAL INFLOWS

Introduction and Research Purpose: The view that increases in bank loans accelerate economic growth is
supported by both theoretical and empirical studies. In emerging market economies, where the banking sector has
an essential share in the financial system, the relationship between domestic loans and economic growth is expected
to be more pronounced. Moreover, it is an expected result that increasing capital inflows in these economies will
contribute to both domestic credit growth and economic growth. On the other hand, excessive increases in bank
loans due to rapid capital inflows may lead to an increase in the probability of a financial crisis as a result of raised
financial and macroeconomic risks. As a consequence of rapid credit expansion, more risky and low quality projects
are being funded and this creates the possibility that a sudden stop in capital flows will adversely affect the financial
sector. Therefore, in an emerging market economy, while the authorities desire a reasonable level of credit growth to
achieve sustainable economic growth, they also want to implement appropriate policies to avoid the risks arising
from excessive credit growth. In order to design these policies, it is important to know which factors determine
domestic credit growth.

Literature Review: In the process of rapid financial integration, capital inflows have a substantial impact on
domestic loans growth in emerging markets. In the literature, it is predicted that gross capital inflows may increase
financial fragility by affecting domestic credit growth in these economies (Calderon and Kubota, 2012). Therefore, in
this study, it is aimed to investigate the relationship between gross capital inflows and domestic loans. On the other
hand, different components of gross capital inflows may have different effects on domestic loans (Ghosh and Qureshi,
2016). For this reason, it is aimed to research the effects of the three components of gross total capital inflows (direct
investment, portfolio investment and other investment) on domestic loans separately. In addition, the effects of
capital inflows on bank loans to firms and households are examined in order to determine the effects of different
components of capital inflows on bank loans to different sectors.

Methodology and Findings: In this study, in order to examine the effects of capital inflows on domestic credit
growth in the Turkish economy, a structural VAR model which includes seven variables (GDP growth, consumer
price inflation, lending interest rate, gross capital inflows, nominal exchange rate, real bank loans, and real stock
returns) is estimated for the period 2004Q1-2020Q1. Impulse-response and variance decomposition analyzes show
that bank loans react negatively to the depreciation of the Turkish Lira, increases in inflation rate and loan interest
rates. Analyses also prove that bank loans react positively to increases in economic growth, stock market returns and
gross total capital inflows. Findings regarding the components of gross capital inflows demonstrate that banks' total
loans react negatively to gross FDI inflows. The findings also prove that the effects of gross portfolio inflows and
gross other investment inflows on total loans are positive. When the analysis is made for the sub-components of
portfolio inflows, it is revealed that gross portfolio equity inflows affect both firm and household loans positively.
Accordingly, the effect of gross portfolio inflows on domestic loans mainly stems from equity inflows. In addition,
other investment inflows excluding the central bank and government components also positively and significantly
affect both firm and household loans. Thus, the effect of gross other investment inflows on domestic loans is
essentially stems from inflows of banks and other sectors.

Conclusions and Recommendation: In the light of these findings, it can be said that foreign direct investment is a
safer component in terms of excessive movements in domestic loans, whereas gross portfolio and other investment
inflows have potential to cause excessive movements in domestic loans. Therefore, it may be recommended to apply
macroprudential policies and/or prudential capital controls for gross portfolio inflows and other investment inflows.
Accordingly, when the gross portfolio and other investment inflows increase, macroprudential policies or capital
controls should be tightened to reduce the possible risks of excessive credit expansion. Conversely, when portfolio
and other investment inflows fall, these policies should be loosened to avoid a credit crunch.
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