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Amag - Bu ¢alismanin amaci diinya genelinde yurt i¢i kredi miktarlarindaki artisin makroekonomik faktorler
ve finansal kurumsallasma seviyeleri ile iliskisini ortaya koymaktir.

Yontem - Bu ¢alismada Diinya Bankasi'nin saglamis oldugu finansal gelismislik veri tabanindan elde edilen,
tiim diinya tilkeleri icin 2001-2019 yillarini1 kapsayan bir veri seti kullanilmistir. Sabit etkiler iceren panel veri
regresyonlarinda bagimli degisken 6zel kesime dagitilan yurt i¢i kredilerin gayrisafi yurt ici hasilaya orani
iken; bagimsiz degiskenler para arzi, doviz kuru, faiz orany, fiyat endeksi gibi makro ekonomik faktorlerdir.
Finansal kurumsallasma seviyelerini temsilen iki endeks kullanilmistir. Endekslerden ilki finansal
piyasalarda kanunlarin borg alan ve veren taraflarin ne derece giivence altina aldiklarini géstermekte iken
diger endeks borglulara iligkin bilgilerin kredi sicil kurumlarinin sagladigi borglu bilgilerinin etkinligini
gostermektedir.

Bulgular — Genisletici para politikalar1 sayesinde yurt i¢i kredi miktarlariin da artacagina iliskin giiclii
bulgulara rastlanmistir. Diger taraftan tiiketici fiyat endeksinde gozlemlenen artiglarin yurt ici kredi
miktarlarini azaltacagina dair bulgular ortaya konmustur. Finansal kurumsallasma seviyelerinin yurt i¢i kredi
miktarlarini etkiledigine dair ise herhangi bir bulguya rastlanmamustir.

Tartisma — Kredi miktarlarinda meydana gelen artisin olumlu ve olumsuz ekonomik sonuglar1 {izerine
tartismalar devam ederken dagitilan kredilerdeki artisin nedenlerini ortaya koyan calismalarn da énemi
artmaktadir. Bu calisma ¢ogunlukla makroekonomik faktorlerin 6nemine yer veren literatiire {ilkeler arasi
finansal kurumsallasma farkliliklarim1 da dikkate alarak katki saglamaktadir. Calismada uygulanan
ekonometrik analizler, tiiketici fiyat endeksi ve yurt ici krediler arasindaki negatif iliski ile para arzi ve yurt
ici krediler arasmndaki pozitif iligki ortaya koymaktadir. Bu ters yonlii etkiler birlikte degerlendirildiginde
politika yapicilarin dikkatli olmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir.
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Purpose — The aim of this study is to reveal the relationship between the amounts of domestic credits,
macroeconomic factors and financial development levels by providing worldwide evidence.

Design/methodology/approach — This study uses the data obtained from the financial development database
provided by the World Bank and covering all countries of the world and the years 2001-2019. The dependent
variable is the ratio of domestic loans distributed to the private sector to gross domestic product, in the fixed
effects panel regressions, while macroeconomic factors such as money supply, exchange rate, interest rate,
price index are included as independent variables. Two indices are used to represent the financial institutions’
development levels. One of them shows the extent to which the borrowers and lenders are guaranteed by the
laws in financial markets, the other index shows the efficiency of the debtor information provided by the
credit registry institutions.

Findings — This paper unveils strong findings for the positive relationship between domestic credit and
expansionary monetary policy. On the other hand, it is found that the consumer price index and the domestic
credits are negatively associated. The paper provides no evidence for the effect of financial institutions’
development levels on domestic credits.

Discussion — While the discussions continue on the positive and negative consequences of the credit
expansions in the economy, the importance of the papers those analyze the reasons of credit expansions are
also increasing. This study contributes to the existing literature, which mostly emphasizes the importance of
macroeconomic factors, considering the differences in financial development levels between countries. The
econometric analysis applied in the study reveals the negative relationship between the consumer price index
and domestic credits, and the positive relationship between money supply and domestic credit. Taken
together, these adverse effects reveal that policy makers should be careful in their monetary policies designs.
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1. Giris

Ozel kesim kredilerinin gayrisafi yurt ici hasilaya orani literatiirde siklikla finansal gelismiglik seviyesinin
gostergelerinden birisi olarak kullanilmaktadir (Levine vd. 2000; Djankov vd. 2007). Ekonominin biiyiime
donemlerinde, genisletici para ve maliye politikalarinin hakim oldugu dénemlere ve se¢im dénemlerinde de
0zel sektor kredilerinde talep artisina baglh olarak bir genisleme gozlemlenir (Gozgor, 2014; Kern ve Amri,
2020). Levine vd. (2000) biiyiik yanki uyandiran ¢alismalarinda, finansal aracilik hizmetlerinin artmas: ve
ekonomik biiylime arasinda diinya genelinde pozitif bir iliskinin varligma isaret etmektedir. Diger taraftan
ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinde bonkorce dagitilan konut kredilerinde yasanan geri 6deme
problemleri ve bu konut kredilerinin dayanak varlik olarak gosterildigi menkul kiymetlerde yasanan hizh
deger kayiplar1 2008 global finansal krizinin temel nedeni olarak isaret edilmektedir. Karfakis (2013)
kredilerdeki genislemenin Yunanistan ekonomisi i¢in 2008 krizi sonrasnda geri ddenmeyen kredilerde
artislara neden olmasi sonucu reel ekonominin de kiigiildiigiine dair kanitlar ortaya koymaktadir. Bu kanitlar
dahilinde ise kredi genislemesi, 6zellikle de hizli bir artis seyri izlediginde, geri 6denmeyen kredilerin
artmasina neden olarak finansal istikrarsizliklarin nedenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Global
finansal krizden 6nce de Kaminski ve Reinhart (1999) kredilerdeki artisin finansal krizlerle yakindan alakasi
oldugunu ortaya koymaktadir. Angeles (2015) ise artan kredileri, tiiketici kredileri ve isletme kredileri olarak
iki baglik altinda incelediginde isletme kredilerindeki artisin ekonomik biiytimeyi tesvik ettigine ve ozellikle
de konut kredileri gibi hanehalklarmin kullandig krediler ve tiiketici kredilerindeki artisin finansal krizleri
tetikledigine dair kanitlar sunmaktadir.

Kredi miktarlarinda meydana gelen artism ekonomik sonuglar: {iizerine tartismalar devam ederken
kredilerdeki genislemenin nedenlerini ortaya koyan calismalarmm da Onemi artmaktadir. Literatiirde
bankalarin dagittign yurt ici kredilerdeki artiglarin {ilkeleraras: farklilasmasmnin nedenleri ¢ogunlukla
incelenirken (Djankov vd., 2007, Gozgor 2014; Lane ve McQuade 2014 vb. gibi) mikro diizeyde bankalarin
dagittig1 kredilerdeki artislarin nedenlerini arastiran calismalara da nadiren rastlanmaktadir (De Jonghea vd.,
2020). Calismamiz ise bankalarin dagittigi yurt i¢i kredilerdeki artislarin iilkeleraras: farklilasmasmin
nedenlerini inceleyen literatiire gerek makroekonomik degiskenler gerekse finansal kurumsallasma
seviyelerini analize dahil ederek katkilar sunmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci 6zel kesim kredi oranlarinin tilkeler arasi farklilasmasinin makroekonomik faktorler ve
finansal kurumsallasma seviyeleri ile ne derece alakali oldugunu ortaya koymaktir. Bunun i¢in Diinya
Bankasinin saglamis oldugu diinyadaki tiim tilkeleri ve 2001-2019 yillarini kapsayan veri seti kullanilmigtir.
Cografi 0zellikler ve krizler gibi sabit etkileri dikkate alan panel regresyon analizleri sonucunda; 6zellikle de
genisletici para politikalar1 sayesinde yurt icinde kredi genislemesinin saglandigi sonucuna ulagilmistir.
Bununla beraber tiiketici fiyat endeksindeki artisin neden oldugu istikrarsizligin bir sonucu olarak finansal
kurumlarin dagittigi kredi miktarmin da azaldig1 gozlemlenmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Literatiirde yurt ici 6zel kredi miktarlariin iilkeler aras: farkliliklarmin nedenleri incelenirken tiiketici fiyat
endeksi, para arzi gibi makroekonomik degiskenlere (Gozgor 2014; Elekdag ve Han 2015) ve dissal soklara
(Bakker ve Gulde 2010; Lane ve McQuade 2014; Kern ve Amri 2020) ilaveten kurumsal farkliliklar1 gozeten
birkag¢ calismaya rastlanmaktadir. Bu ¢aligmalarin basinda Djankov vd. (2007) gelmektedir. Yasal alacakli
haklar1 ve 6zel ve kamu kredi sicilleri gibi kurumsal faktorlerin 6zel sektore dagitilan kredi miktarimnin iilkeler
arasindaki farkliliklarini ne derece etkiledigini arastiran bu calisma 25 yili ve diinya genelinde 129 {ilkeyi
kapsayan bir veri setini kullanmaktadir. Gelismislik seviyelerine gore iilkeleri gruplayip tiim {ilkeleri iceren
ornekleme ilaveten, bu farkli gruplar icin de analizler sunan bu ¢alismada iilkelerin yasal altyapilarinin ve
iilkedeki hakim dinin de etkileri ortaya konmaktadir. Ozel ve kamu kredi sicil kurumlarmin sadece daha az
gelismis iilkelerde kredi miktarmin artmasi ile ilgili oldugunu ortaya koyan ¢alisma Fransiz yasal sistemini
temel alan iilkelerde kamu kredi sicil kurumlarinin daha yaygin oldugunu ifade etmektedir.

Bakker ve Gulde (2010) Avrupa Birligi iilkelerinde kredilerdeki dalgalanmanin uygulanan “koti
politika”lardan ziyade bolgenin disinda gelisen dissal faktorlerin (“kétii sans”) bir sonucu oldugunu ortaya
koymaktadir. Calismada Cekya ve Slovakya gibi {ilkelerin global finansal kriz doneminde yasanan kredi
patlamasinin negatif etkilerinden ¢ok da fazla etkilenmedigini 6ne siiriilmektedir. Bakker ve Gulde (2010)
smurl kredi genislemesinin, varlik fiyatlarmda balonlarin olusmamas: gibi faktorlerin bu konuda 6énemli rol
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oynadigini gostermektedir. Lane ve McQuade (2014) 1993-2008 déneminde Avrupa tilkeleri i¢in yurtici kredi
biiyiimesi ile uluslararasi sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi ozellikle kredilerdeki artigin siddetli derecede
hissedildigi 2003-2008 donemine odaklanarak arastirmaktadir. Avrupa tilkelerinde gozlemlenen yurtici kredi
biiylimesinin, net sermaye girisleriyle degil, net borg girisleriyle gticlii bir sekilde iliskili oldugunu tespit eden
calismanm ulastig1 sonuglarin 54 gelismis ve gelismekte olan ekonomi i¢in de gegerli oldugu ortaya
konmaktadir.

Kern ve Amri (2020) 1960'tan 2013'e kadar 165 tilkeyi kapsayan bir veri seti ile se¢im dénemlerinde 6zel
kredilerde bir artis olup olmadigini arastirmaktadir. Digsal olarak belirlenen se¢im donemlerinde kredilerde
istatistiki olarak anlamli bir artisin varligina isaret eden ¢alismada maliye ve para politikalar1 sayesinde kredi
musluklarinin agildig1 sonucuna varilmistir. Se¢im donemleri ve kredilerde gozlemlenen paralel yonlii
hareketlerin finansal agiklik orani arttik¢a zayifladigini oldugunu ortaya koyan ¢alismada gelismekte olan
tilkelerde finansal agikligin daha biiyiik rol oynadigi sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica devlet
bankalarmnin toplam bankacilik sektorii icindeki pay: arttik¢a kredi genislemesi ve se¢im donemleri arasindaki
pozitif liskinin daha da giiglendiginin alt1 gizilmektedir.

Gozgor (2014) IMF smiflamasini esas alarak 24 gelismekte olan {ilkenin Diinya Bankasi tarafindan saglanan
makro verilerini 2000-2011 yillar i¢in analiz etmistir. Calisma genisletici para politikasy, dis ticaret, faiz orani
gibi makroekonomik faktorler ile kredi genislemesi arasmndaki iliskileri arastirmistir. Gelisen piyasa
ekonomilerinde kredi hacminin armasinin ardindaki en 6nemli etmen olarak genisletici para politikalarma
isaret eden ¢alismada kredi hacminin yatirim ve tiiketim harcamalarindaki artis sebebiyle hiz kazanacaginin
alt1 cizilmektedir. Literatiirde pek ¢ok kez desteklenmis olan bu bulgularin yan sira ig talep faktoriinii temsil
eden kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasilanin istatistiki olarak kredilerde bir artisa neden olmadig:
sonucuna varan ¢alisma global finansal piyasalarda kotiimser havanin estigi donemlerde finansal piyasalarda
yurt i¢i kredi miktarinin da diisecegini ortaya koymaktadir. Ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlar:
arasindaki farkin verimlilik dl¢iitii olarak degerlendiren ¢alisma bu verimlilik farkinin yurt i¢i kredi miktarimni
etkileyecegine iliskin bulgular sunmaktadir. Elekdag ve Han (2015) gelisen Asya ekonomileri i¢in kredi
geniglemesinin sebeplerini arastirmaktadir. Ulke icinde uygulanan para politikasinin kredi geniglemesini
etkileyen Oonemli bir faktor olduguna dikkat ¢eken calismada dis ekonomik faktorlerin yurt igi kredi
genislemesinde daha az rol oynadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Calismanin bir diger 6nemli sonucu doéviz
kuru esnekligi arttikga, digsal etkenlerin oneminin azalmasini saglayarak finansal istikrarin saglanacagina
isaret etmektedir.

36 iilke i¢in 1990-2011 yillar: arasinda yurt i¢i kredilerin dagilimini inceleyen Samarina ve Bezemer (2016), bu
donemde isletme kredilerindeki azalisa paralel olarak tiiketici kredilerindeki artisin tehlikeli boyutlara
geldigine dikkat ¢ekmektedir. Bu noktada bankalar i¢in isletme ve tiiketici kredileri arasinda bir ikame
iliskisinin varhgma isaret edilmektedir. Isletme kredilerinden tiiketici kredilerine dogru yasanan kaymanimn
ozellikle yiiksek miktarlarda dis sermaye girislerine maruz kalan iilkelerde daha yogun yasandigina dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla dis sermayenin ekonomide yaratacag: pozitif etkilerin kredilerin {iretken sektorlere
dagitilmasi ile miimkiin olacag: ortaya konmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin verilerini analiz eden Guo ve
Stepanyan (2011) ekonomik biiyiime ile kredi genislemesinin de arttigmma dikkat ¢ekmektedir. Bununla
beraber yiiksek enflasyonun nominal kredi miktarmi artirirken reel kredilerde azalmaya neden oldugunun
altin1 ¢izmektedir.

Yukarida dzetlenen ve iilke seviyesindeki farkliliklar1 agiklamayi esas alan calismalara ilaveten mikro diizeyde
yapilan sinirh sayida calismalara da rastlamaktayiz (Ivanovi¢, 2016; De Jonghea vd., 2020). Ivanovi¢ (2016)
2004-2014 yillar1 igin Karadag'da faaliyet gosteren banka bilangolarindan yola ¢ikarak ve makroekonomik
degiskenlere de yer verdikleri analizlerinde kredilerdeki artis1 global finansal kriz 6ncesi ve sonrasi dénemde
incelemektedir. De Jonghe vd. (2020) Belcika bankalarinin daha fazla kredi dagitmalarin: etkileyen bilango
kalemlerini incelemektedir. Sermaye yeterliligi, bilanco bilesenleri ve bankanin karakteristik 6zelliklerinin
dagitilan kredi miktarini ne yonde ve ne derecede etkiledigini ortaya koymaktadir. Calismada sermaye
yeterlilik oranlarindaki artigin bankalarin krizlere karg1 daha dayanikh olmalarmi saglarken dagitilan kredi
miktarmi anlamh derecede azalttigli sonucuna ulasilmistir. Kredi genislemesinin sebeplerini arastiran bu
calismalara ilaveten 6zellikle de 2008 global finansal kriz sonrasi kredi genislemesinin mutluluk iizerindeki
etkileri tartisilmaya baglanmigtir. Diinya genelinde 42 ekonomi 2006-2018 yillarini kapsayan bir veri seti
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kullanan Li vd. (2020) kredi genislemesinin mutsuzluk getirecegini gosteren ampirik kanitlar ortaya
koymaktadir.

3. Yontem

3.1. Model

Denklem 1’de i iilke, ¢ yili ifade etmektedir. B'ler tahmin edilen regresyon katsayilarimi gostermektedir.
Regresyonlarda bagimli degisken olarak yer alan DC 6zel kesim kredi biiylikliigiinii ifade etmektedir.
Calismamizin ampirik kisminda 6zel kredi biiyiikliigiinii temsilen birbirine benzeyen iki farkli degisken
kullanilmaktadir. DC1 6zel kesim kredilerinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranmni temsil ederken, DC2
bankalarin verdigi 6zel sektor kredilerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oramidir. 7 her yila ait sabit etkileri, 4
tilkelere ait sabit etkileri temsil etmektedir. Bu sabit etkiler bagimsiz degiskeni etkilemesi muhtemel olan ve
modelimizde yer almayan cografi ve kiiltiirel faktorler ve donem igerisindeki krizler gibi degiskenleri
icermektedir. Calismada kullanilan agiklayici degiskenler ve beklenen katsay: isaretlerine iliskin bilgiler ise
Denklem 1’den sonra verilmektedir.

DC = B, + B,NPLy + B,CPl;,,+BsILEND,, + B,ER;, +
BSMSit+B6FINSit+nt +Al +eit (1)

NPL: Geri 6deme tarihinin tizerinden en az 90 giin ge¢mis olan kredilerin toplam kredi miktarma oranini ifade
eden NPL degiskenindeki artislar kredi veren kurumlar icin bir risk gostergesi olarak degerlendirilmekte ve
kredi portfoyiiniin kalitesini yansitmaktadir (Stepanyan ve Guo 2011; Ivanovi¢ 2016). Bu oran arttikca
bankalarin kredi verme konusunda daha cekingen bir tavir izledikleri ve kredi dagitma istahlarmin da
azaldig1 sOylenebilir. Bu durumda NPL degiskenine ait katsayinin negatif olmasi beklenmektedir.

CPIL: Bu ¢alismada makroekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksi CPI kisaltmasi
ile regresyonlara dahil edilmistir. Istikrarsizligm hakim oldugu ekonomik ortamlarda iiretim ve tiiketim
seviyelerinde meydana gelecek diisiis ile tiiketici ve firmalarin bor¢ alma isteklerini azaltacag:
diisinildiigiinde CPI degiskeninin beklenen katsay: isareti negatif olmaktadir. Bununla beraber tiiketici fiyat
endeksindeki artislar nedeniyle paranin satin alma giiciiniin asindig1 gercegi dikkate alindiginda ise borglu
kesim odeyecegi bor¢ taksitlerinin bugiinkii degerindeki azalma nedeniyle daha avantajli bir konumda
olacaktir. Guo ve Stepanyan (2011) gelismekte olan {ilkeler i¢in enflasyonist ortamlarda nominal kredilerin
artabilecegi ama reel kredilerin azalacagma dair bulgular ortaya koymaktadir. Bakker ve Gulde (2010)
enflasyondaki artisin reel faizin azalmasini saglayarak borglu kesimi daha avantajli duruma getirecegini ifade
etmektedir. Bu durumda ise tiiketici ve isletmelerin kredi taleplerinde bir artis gozlemlenir ve bunun bir
sonucu olarak CPI degiskeninin beklenen katsay1 isareti pozitif olmaktadir.

ILEND: Bu degisken {ilkedeki ortalama kredi faiz oranmi temsil etmektedir. Faiz oranlarndaki artism
bor¢larin geri 6denmesini giiglestirecegi icin tiiketici ve isletme kredilerinde bir diisiise neden olacag: goz
oniinde bulunduruldugunda ILEND degiskeninin beklenen katsay1 isareti negatif olmaktadir.

ER: Direkt kotasyonla ifade edilmis Amerikan Dolar kurunu, yani 1 adet Amerikan dolar1 satin almak igin kag
birim ilgili {ilkenin para biriminden verilmesi gerektigini, ifade etmektedir. Yurt i¢i ve yurtdis1 bor¢clanmay1
birbirinin ikamesi olarak diistindiigiimiizde d6viz kurundaki artislar yurtdis1 bor¢lanmanin maliyeti olarak
degerlendirilmektedir (Stepanyan ve Guo 2011; Furceri ve Rusticelli, 2012; G6zgor, 2014; Magud vd., 2014;
Magud ve Vesperoni 2015; Hofmann ve Shin 2019). Bu durumda 6zellikle de yurt dis1 bor¢lanma oranlarmnin
yiiksek oldugu {iilkelerde d6viz kurunun seyri yurt i¢i bor¢lanma talebini belirleyen énemli bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Boylece doviz kuru arttik¢a yurt disindan borglanma talebinin diiserek yurt ici
bor¢lanma talebinin artacagmi dolayisiyla ER degiskenine ait katsaymin pozitif olmasi beklenmektedir.

MS: Bu calismada genis anlamda para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninimn yiizde cinsinden ifadesi MS
kisaltmas ile gosterilmistir. Genisletici para politikalarinin kredi genislemesini de beraberinde getirecegine
dair gerek teorik gerekse ampirik literatiirde pek ¢ok kez desteklenmis bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Imran ve Nishat, 2013; Gozgor, 2014; Elekdag ve Han, 2015; Kern ve Amri, 2020). Bubaglamda para arzindaki
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bir genislemenin kredi genislemesine neden olacag: diisiiniildiigiinde MS degiskenine ait katsay1 tahmini
pozitif olmaktadir.

FINS: Bu calismada FINS baghg: altinda finansal kurumsallasma seviyelerini temsil eden iki degisken
kullanilmistir. Tki degisken de Diinya Bankasinin Doing Business projelerinden elde edilen endekslerdir.
Degiskenlerin ilki olan LEGR teminat ve iflas kanunlari gibi kanunlar sayesinde bor¢ alma/verme iglemlerinin
ne derece giivence altinda oldugunu gosteren bir endeks olup sifir ile 12 arasinda degerler almaktadir. Sifir
teminat ve iflas kanunlarmin yeterince gelismis, ayrintili ve etkin olmadigini ve islemedigini gosterirken bu
endeksin 12 olmasi bor¢ alan ve veren taraflarin kanunlar sayesinde tam bir giivence altinda olduklarini
gostermektedir. Finansal kurumsallasma seviyesinin bir diger gostergesi olarak yine Diinya Bankasinm Doing
Business projelerinden elde edilen CINF degiskeni kullanilmistir. Bu degisken borglulara iliskin bilgilerin
kamu ve 6zel kredi sicil kurumlarmin varligi ve bu kurumlarin sagladigi bilgilerin kapsami ve ulagilabilirligini
endeksleyen bir degiskendir. Kredi sicil kurumlarmin varlig1 ve sagladigi bilgilerin kapsammin yar sira borg
alip verme iligkilerinin tilkedeki kanunlar tarafindan ne derece korunabildigi yurt i¢i dagitilan kredi miktarim
etkilemekte olduguna dair Djankov vd. (2007)sagladig1 kanitlardan yola ¢ikarak finansal CINF ve LEGR
degiskenlerinin katsayilarnin pozitif olmalarmi beklemekteyiz.

3.2. Veri

Calismanin verileri Diinya Bankasi'nin saglamis oldugu Kiiresel Finansal Gelismislik Veri tabanindan (The
Global Financial Development Database) gelmektedir". Kiiresel Finansal Gelismislik Veri tabani, 214 ekonomi
i¢in finansal sistem Ozelliklerini iceren bir veri setidir. 1960"tan baslayarak yillik verileri iceren bu veri tabamn
ticretsiz olarak herkesin erisimine agiktir. En son Eyliil 2019'da giincellenen bu veri tabani finansal kurumlarm
ve piyasalarin gesitli yonlerini temsil eden 109 gosterge icin verileri igerir. Bu gostergeler finansal sistemlerin
derinligi, finansal kurumlarin ulasilabilirligi, istikrar1 ve etkinligini temsil eden degiskenlerdir.

Tablo 1: Ozet istatistikler

Degisken Gozlem sayist Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
DC1 8581 41.65 39.3681 0.0077 308.97
DC2 10254 35.90 32.8 0.186 308.98
NPL 1567 6.61 7.48 0 59.75
CPI 7996 60.88 79.86 3.55E-14 4583.7
ILEND 4273 40.78 1527.7 0.5 99764
ER 10364 306.82 1685.3 8.10E-14 42000
MS 9833 46.59 35.73 2.85 400
CINF 1645 4.5 2.97 0 8
LEGR 1645 5.15 2.84 0 12

Tablo 1'de g¢alismamizda kullanilan degiskenlere ait Ozet istatistikler sunulmaktadir. Bu istatistikler
incelendiginde veri setinin ¢ok farkl: iilkeleri icermesi nedeniyle kullanilan verinin gesitlilik arz ettigini
gozlemlemekteyiz. Ornegin DC1 degiskeni icin en diisiik deger olan 0.0077, Zimbabve ekonomisinde 1979 yili
igin gdzlenmistir. En yiiksek deger ise 2006 yilinda Izlanda ekonomisi igin 308.97 olarak gozlenmistir. NPL
degiskeni i¢in en yiiksek deger 2006 yilinda Ukrayna icin 59 iken Ukrayna ekonomisinde geri 6denmeyen
kredilerin 2018 yilna gelindiginde toplam kredilerin yaklasik olarak %53'iine tekabiil ettigi
gozlemlenmektedir. Ukrayna’dan sonra en yiiksek geri ddenmeyen kredi orani San Marino’ya aittir. Bir
Polinezya iilkesi olan Tonga’da ise NPL degiskeninin sifir olan gozlemi 2009, 2010 ve 2011 yillarinda finansal
kurumlarin dagittig: tiim kredilerin geri 6demelerinin zamaninda yapildig: ifade etmektedir. Tablo 1'de yer
alan diger degiskenler icin de benzer bir resimle kars1 karsiya oldugumuz ortaya ¢ikmaktadir. Verilerdeki bu
degiskenlik sayesinde yurt ici kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranindaki iilkeler arasi farkliliklar
aciklamak igin yeterli kalitede bilgiye sahip oldugumuz sonucu ortaya ¢ikmaktadar.

* Bkz. https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
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Tablo 2: Korelasyon katsayilar1

DC1 DC2 NPL CPI ILEND ER MS LEGR
DC2 0.9059 1
NPL -0.3365 -0.3185 1
CPI -0.2969 -0.2993 0.3232 1
ILEND -0.3984 -0.3841 0.1571 0.4347 1
ER 0.0467 0.077 -0.1045 0.123 0.0837 1
MS 0.7871 0.8692 -0.2168 -0.2639 -0.3465 0.0408 1
LEGR 0.1194 0.0699 0.0565 -0.0583 -0.2276 -0.0183 -0.0151 1
CINF 0.2823 0.2766 -0.2979 0.0579 -0.1512 0.0658 0.1184 0.1429

Tablo 2'de degiskenler arasindaki korelasyon tablosunda bagimsiz degiskenler arasndaki korelasyon
katsayilarinin en yiiksegi ILEND ve MS arasinda -0.3465 olarak hesaplanmistir. Para arzindaki genislemelerin
piyasadaki faiz oranlarmin diismesi ile ilgili oldugunun bir kamiti1 olarak da degerlendirilebilen bu rakam
dahil olmak tizere degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin varligindan siiphelenmek icin gegerli bir

sebep arz etmemektedir.
4. Bulgular

Tablo 3'te iilke ve yil sabit etkilerini iceren sabit etkiler panel regresyon sonuglari yer almaktadir. Tlk dort
regresyonda bagimli degisken ©6zel kesim kredilerinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani iken, son dort
regresyonda bagimli degisken bankalarin verdigi 6zel sektor kredilerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranidir.
Her iki grupta da ilk regresyonlar en genis bagimsiz degisken kiimesine sahip regresyonlar iken dordiincii
regresyonlar en az sayida bagimsiz degiskene sahip olan ekonometrik modellere iliskin tahminleri
gostermektedir. NPL degiskenine ait katsay1 tahminleri incelendiginde sadece dordiincii regresyonda NPL ve
DC1 arasinda istatistiki olarak %5 seviyesinde anlaml ve negatif bir iliskinin varlig1 goze garpmaktadir.
DC2'nin bagimli degisken olarak yer aldig: ilk ii¢ regresyonda ise NPL degiskeninin katsay: tahmini istatistiki
olarak %10 seviyesinde anlamli, fakat pozitif olarak bulunmustur. Bu durumda NPL degiskenine ait katsay:
tahminlerinin istikrarsiz oldugunu sdyleyebilmekteyiz.

Ulkedeki ortalama kredi faiz oranini ifade eden ILEND degiskeninin katsay1 tahminleri beklentiler dahilinde
dort ve sekizinci regresyonlar hari¢ negatif olarak bulunmustur. Fakat bu tahminlerin istatistiki olarak anlamli
olduguna dair her hangi bir kanita rastlanilmamaistir. Dolayisiyla kredi faiz oranlar arttikca dagitilan kredi
miktarlarinin artacagma dair elimizde yeterli bulgu bulunmamaktadir.

CPI degiskenine ait katsay1 tahminleri ¢alismanin en ortaya koydugu en giiclii kanitlardan biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore regresyon sonuglari ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi niteliginde olan
CPI degiskenindeki artislar yurt i¢i kredi miktarini azalttigina dair giiglii kanitlar ortaya koymaktadir. Bu
durum arz tarafinda kredi veren kurumlarin istikrarsizhigin yiiksek oldugu durumlarda kredi dagitmak
konusunda isteksiz olduklarmna dair bir bulgu olarak yorumlanabilir.

ER degiskeninin pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulunan katsay: tahminleri doviz kurundaki artislarm yurt
i¢i kredilerde bir artisa neden olduguna isaret etmektedir. Bu durum literatiirde yurt disi bor¢lanmanmn yurt
ici bor¢lanmanin ikamesi olduguyla agiklanmaktadir (Stepanyan ve Guo 2011; Furceri ve Rusticelli, 2012;
Gozgor, 2014; Magud vd., 2014; Magud ve Vesperoni 2015, Hofmann ve Shin 2019). Bu durumda déviz
kurundaki artiglarm yurt disi bor¢lanma maliyetlerini artirarak yurt igi kredi talebinin artmasma neden
oldugu seklinde bir yorum yapmak yanls olmayacaktir.

Tiim regresyonlarda yer alan ve genis anlamda para arzimin gayrisafi yurt ici hasilaya oranmi veren MS
degiskenine ait katsayr tahminleri tiim katsayr tahminleri iginde istatistiki olarak en anlamli sonuglar
sunmaktadir. Bu baglamda yurt i¢i kredilerin artmasinin ardindaki en 6nemli faktoriin genisletici para
politikalar1 sayesinde gerceklesen parasal genisleme olduguna dair elimizde literatiir ile de ortiisen (Gozgor,
2014, Elekdag ve Han, 2015; Kern ve Amri, 2020) giliclii kanitlar bulunmaktadir. Bu baglamda diinya
genelindeki iilkelerde para arzinin gayrisafi yurt ici hasilaya oraninda gozlemlenen yiizde birlik artigin, yurt
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i¢i kredilerin gayrisafi yurt ici hasilaya oranimni yaklasik binde 5 civarinda bir artisa neden olacagi yorumu

yapailabilir.
Tablo 3: Regresyon Sonuglar1
DC1 DC1 DC1 DC1 DC2 DC2 DC2 DC2
NPL 0.07 0.07 0.07 -0.15* 0.131 0.13 0.13 -0.08
(0.9) (0.88) (0.9) (-2.3) (1.69) (1.66) (1.69) (-1.6)
CPI 0.1 0.1 0.1+ -0.07*** -0.08*** -0.08*** -0.08*** -0.04*
(-4.22) (-4.20) (-4.23) (-3.55) (-3.74) (-3.69) (-3.74) (-2.30)
ILEND -0.138 -0.14 -0.139 0.0447 -0.127 -0.13 -0.126 0.017
(-1.03) (-1.05) (-1.04) (0.47) (-1.06) (-1.09) (-1.06) (0.21)
ER 0.003** 0.003** 0.003** 0.0008 0.002* 0.002* 0.002* 0.0005
(2.79) (2.88) (2.81) (1.2) (2.28) (2.39) (2.28) (1.05)
MS 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.61** 0.567*** 0.56*** 0.56*** 0.65***
(12.23) (12.23) (12.25) (19.22) (14.69) (14.68) (14.73) (23.6)
LEGR 0.044 0.045 -0.025 -0.023
(0.21) (0.22) (-0.13) (-0.12)

CINF 0.089 0.089 0.105 0.105

(0.49) (0.49) (0.65) (0.65)
SABIT -0.299 -0.499 0.114 -41.5% -4.506 -4.741 -4.741 -26.6***
(-0.07) (-0.11) -0.03 (-7.13) (-1.12) (-1.19) (-1.31) (-4.08)
N 523 523 523 908 527 527 527 961

Notlar: Tiim regresyonlar {ilke ve yil sabit etkilerini icermektedir. Parantez i¢indeki rakamlar t-degerlerini
ifade etmektedir. *p<0.05, ** p<0.01, ** p<0.001 temsil etmektedir.

Bu ¢alismada iilkedeki finansal kurumsallasma seviyelerini temsil eden iki degisken kullanilmistir: LEGR ve
CINF. LEGR kredi verenler ve bor¢ alan kesimlerin teminat ve iflas kanunlar1 gibi kanunlar sayesinde borg
alma/verme islemlerinde kanun tarafindan ne derece korunduklarini gosteren ve degeri sifir ile 12 arasinda
degisen bir endeks degiskendir. Diinya Bankasinin Doing Business projelerinden elde edilen bu degiskene
ilaveten CINF degiskeni borglulara iliskin bilgilerin ulasilabilirligini gosteren ve yine Diinya Bankasi'nin
Doing Business projelerinden elde edilen bu degiskenin katsay1 tahminleri de istatistiki olarak anlamli
olmaktan uzaktir. Bu bulgulara gore ekonomide yurt igi kredileri etkileyen faktorler diistintildiigiinde
kurumsal degiskenlerden ziyade makroekonomik faktorlerin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Regresyon sonuglari
oOzellikle para arzi, enflasyon ve doviz kuru gibi parasal degiskenlerin kredi genislemesini etkileyen onciil
faktorler olduguna dair giiglii kanitlar ortaya koymaktadar.

5. Sonug ve Tartisma

Finansal kurumlarin dagittigi kredi miktarlarmin ekonomik biiyiime ve finansal istikrarsizlik gibi iki farkl
sonug doguracagmi tartisan genis ve ¢ok sayida ¢alisma igeren literatiire ragmen yurt ici kredi miktarlarmi
belirleyen faktorleri inceleyen az sayida ¢alismaya rastlanmaktadir. Smirli sayidaki bu ¢alismalar ise genellikle
makroekonomik faktorlere yogunlasarak finansal kurumsallasma seviyelerini goz ardi etmektedir.

Bu ¢alismada Djankov vd. (2007)'nin bulgularindan yola ¢ikarak var olan literatiire gerek makroekonomik
degiskenler gerekse finansal kurumsallasma seviyelerini dikkate alarak literatiire katkilar sunmaktayiz.
Bagimli degiskenin olarak yurt igi kredilerin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranmnin kullanildigi analizlerde
finansal kurumsallasmay1 temsilen Diinya Bankasi’'nin gelistirmis oldugu iki farkli endeks kullanilmistir.
Endekslerden ilki kredi piyasalarinda yasal diizenlemelerin yeterli ve etkin bir sekilde isleyip islemediginin
gostergesi niteliginde iken digeri kamu ve 6zel sektor kredi sicil kurumlarmin yeterli ve etkin bir sekilde
isleyip islemedigini gosteren bir endekstir. Sabit etkiler panel veri tahmin yontemi kullanilarak yapilan
regresyon analizlerinde her iki endeks degiskeninin de yurt i¢i kredi miktarmi artirici bir etki yarattigma dair
her hangi bir kanit ortaya koymamaktadir. Bu sonuglar Djankov vd. (2007)'nin bulgulari ile ortiismemektedir.
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Bu z1thgin kaynag1 Djankov vd. (2007)'nin para arz1 gibi yurt ici kredi biiytikliigiinde 6nemli bir rol oynayan
degiskeni goz ard1 ederek analize dahil etmemesi olabilir.

Bununla beraber yapilan analizler sayesinde yurt i¢i kredilerin artmasimni saglayan en 6nemli faktoriin para
arzindaki artislar olduguna dair mevcut literatiir ile ortiisen (Gozgor, 2014, Elekdag ve Han, 2015; Kern ve
Amri, 2020) bulgular ortaya koymaktadir. Buna gore genisletici para politikalar1 kredi genislemesini de
beraberinde getirmektedir. Regresyon sonuglarinin ortaya koydugu sonuglar Bakker ve Gulde (2010)'nin
bulgularma giiclii bir destek sunmakta ve tiiketici fiyat endeksi ile yurt i¢i krediler arasindaki negatif bir
iliskinin varligini desteklemektedir. Buna gore tiiketici fiyatlarindaki artiglar yurt ici kredi miktarlarim
azalmasu ile iligkilidir. Bu negatif iligkinin sebebi enflasyonun ekonomik birimler agisindan bir risk unsuru
olarak algilanmasi olabilir. Regresyon sonugclari, tiiketici fiyat endeksi ve para arzina ilaveten kredi
genislemesini etkileyen bir diger makroekonomik faktoriin déviz kuru oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
gore doviz kurundaki artislar yurtdisi bor¢lanma maliyetlerini artirarak borg almak isteyenler icin yurt i¢inin
daha cazip hale gelmesini saglamaktadir. Bu ¢alisma sadece yurt ici kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya
oranindaki degisimleri dikkate alirken kredi dagilimina iliskin bulgular ortaya koymamaktadir. Halbu ki
dagitilan kredilerin firmalara mi yoksa tiiketicilere mi kullandirildiginin fark yaratacagma iliskin literatiir de
genislemektedir. Bu baglamda Samarina ve Bezemer (2016)'nin da isaret ettigi iizere tiiketici kredileri yerine
isletme kredilerine agirlik verilmesi makroekonomik agidan daha olumlu sonuglar getirebilecektir.

Calismanin sonuglar1 politika yapicilar i¢in énemli Oneriler ortaya koymaktadir. Buna gore yurt i¢i kredi
miktarlarinin artmasi i¢in genisletici para politikalarma oncelik verilmesi tavsiye edilebilir. Bununla beraber
politika yapicilar genisletici para politikalarinin enflasyonist etkilerini de goz dniinde bulundurarak politika
siireclerinde ince ayarlamalar yaparken hassas dengeleri goz dniinde bulundurmalidir. Yurt i¢i kredilerde
meydana gelen degisimlerin kompozisyonun da énemli oldugu ayrica unutulmamalidir. Covid'19 nedeniyle,
ekonomi politikalarmin sosyal sonuglarmin daha da dikkatle ele alinmasmin gerekliligi ile politika yapicilarmn
isinin biraz daha zorlagmaktadir. Buna gore literatiirde Covid’'19 siirecinin etkilerini iceren ¢alismalara acilen
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda bizden sonraki yazarlara Covid’19 siirecinde firma ve tiiketicilerin kredi
taleplerinde meydana gelen degisimleri incelemeleri onerilebilir. Son olarak banka diizeyinde veri kullanan
calismalarin sayica az olmasi bu alana mikro veriler kullanilarak yapilacak katkilarn onemli olacagmi
gostermektedir.
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