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KREDI SOKLARININ BAYESYEN VAR YONTEMI ILE
AYRISTIRILMASI: TURKIYE ORNEGI

DISENTANGLING THE CREDIT SHOCKS USING THE BAYESIAN-VAR
METHOD: A CASE OF TURKEY
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Murat AKBALIK™

Oz

Kredilerin, para politikas1 aktarim mekanizmasimi hizlandirdig: ve etkisini biyiittiigii bir gercektir. Fakat
aktarim mekanizmasinda farkli soklar tarafindan agiklanan kredilerin, aktarim mekanizmasindaki hizlandirici
etkilerinin otesinde olasi bir “arz-talep” bulmacasi sorununun var oldugunu gostermekte ve bu soklarin tanim-
lanmasi para politikasinin etkinligini artirmaktadir. Bu ¢calismada, kredi biiyiimesinde etkili olan soklarn ta-
rihsel olarak ayristiriimasi ve kredi bityiimesinin soklara olan tepkileri analiz edilmistir. Calismada kredi piya-
sasina yonelen soklar, Bayesyen VAR yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar, analiz dénemi boyunca kredi arz
ve talep soklarinin kredi biiytimesi tizerinde oldukea etkili oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak sermaye
akimi soklarinin Tirkiye Bankacilik Sektorii kredi biiytimesinde belirleyici diger bir baskin faktér oldugu so-
nucuna ulasiimistir

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Goriisii, Bayesyen VAR

JEL Smiflandirmasi: E51, E52, C11

Abstract

It is a fact that loans accelerate the monetary policy transmission mechanism and increase its impact on
economy However, beyond the accelerating effects of loans explained by different shocks in the transmission
mechanism, it shows that there is a possible “supply-demand puzzle” problem and increases the effectiveness of
monetary policy. In this study, historical decomposition of shocks that affect credit growth and the responses of
loan growth to shocks are analyzed. In the study, the shocks directed to the credit market were analyzed with the
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Bayesian VAR methodology. The results show that credit supply and demand shocks during the analysis period
had a significant impact on loan growth. In addition, it is concluded that capital flow shocks are another domi-
nant factor determining the loan growth of the Turkish Banking Sector.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Credit View, Bayesian VAR

JEL Classifications: E51, E52, C11

Giris

Literatiirde bircok ¢alisma parasal aktarim mekanizmasinin, faiz oram kanal ile beraber banka-
cilik sektorii kredi aktarim mekanizmasi da ele almiglar ve arastirmalarin sonuglarina gore, banka
kredilerinin para politikas: sokunun ardindan azaldigi deneyimlemislerdir. Ancak distsiin kredi
arzindan mi, yoksa kredi talebinden mi kaynaklandigi konusu belirsiz kaldigindan, bu bulgularda
ciddi bir tanimlama sorunundan bahsedilebilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, bankacilik sektorii kredilerine yonelik soklarin belirlenmesi ve bu ger-
cevede Merkez Bankasi (MB) politikalarinin etkinligini tespit edebilmektir. Bu amagla ¢alismada
toplam kredi ¢iktisi; kredi arz ve kredi talep faktorleri disinda sermaye akimi soklari, toplam talep,
toplam arz ve para politikas: soklarini da igine alacak sekilde modelleme yapilacaktir. Calismada Ba-
yesyen Yapisal VAR metodu (BSVAR) kullanilmis olup, kredi biiytiimesinin hangi soklar tarafindan
daha ¢ok agiklanabildigi tarihsel bakis acis1 ile degerlendirilmistir. Son olarak; para politikas: sokla-
rimin ilgili donemlerde toplam kredi ¢iktist iizerindeki etkisinin donemler itibari ile ne yonde evril-
digi aragtirllacaktir.

Banka kredilerinde olasi bir yavaslama, dis talep ve hanehalki: talebindeki diistise ile agiklanabi-
lecek firma ve hane halklarmin borglanma talebindeki diistise bagliysa, makroekonomik politikanin
amaci toplam talebi tesvik etmek olmalidir. Ote yandan, yavaslama, bankalarin bilangosunu kiigiilt-
mek igin kredileri azaltmasindan kaynaklaniyorsa, ekonomik krizin finansal sektor ile reel ekonomi
arasindaki negatif geri besleme dongiisi arttik¢a daha ciddi hale gelmesi muhtemeldir. Bu durumda,
politika yapicilar yalnizca toplam talebi artiric1 politikalar degil ayn1 zamanda bankalarin bilangola-
rini iyilestirmek i¢in kamu sermaye enjeksiyonlar: ve batik kredi alimlarini da igeren finansal sektor
destek programlarimi da g6z oniinde bulundurmalidir.

Calisma donemi olarak 2003M10-2019M12 segilmis ve aylik veri ile galisiimstr.

Caligmanim birinci bolimiinde genel olarak kredi goriisii hakkinda 6zet bilgi yer almaktadir,
ikinci boliimde kredi arz ve talep bulmacasr iizerinde durulacaktir. Ugiincii béliim literatiir calisma-
larina ayrilmigtir. Sonraki boliimlerde sirasi ile veri seti, model ve tamimlama kisimlar: yer almakta
olup, son boliimde sonuglar degerlendirilecektir.

1. Faiz ve Kredi Goriisii

Parasal aktarim mekanizmas1 “dogrudan aktarim kanalr” ve “faiz oran1 kanali” olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan aktarim kanali, para arzinin kisilmasi sonrasinda eldeki nakdin azalmasi ve
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sonrasinda toplam harcamalarin kisilmasi olarak tanimlanmaktadir. Faiz orami kanali ise, para oto-
ritesinin faiz oranlarin1 degistirmek sureti ile reel faiz oranlarin1 etkilemesi ve sonugta harcamala-
rin etkilenmesi siirecini ifade etmektedir. Faiz oran1 kanal iki kanal iizerinden islemektedir. flki, faiz
oranlarmm dismesi sonrasinda o6zellikle yatirimlar i¢in 6nemli olan sermayenin maliyetinin diis-
mesi ile sonuglanmaktadir. Yatirim ve tiiketim harcamalar artar. Ciinkii bugiinkii tiketim gelecek-
teki tiiketime tercih edilmektedir. Buna “ikame etkisi” adi verilmektedir. Diger taraftan faiz oran
kanali, eldeki harcanabilir nakit, temettii ve diger demelerin artmasi anlamina gelir. Bu da “gelir et-
kisi” olarak adlandiriimaktadir. Gelir etkisinin aktarim mekanizmasindaki etkinligi hane halki veya
isletmelerin ellerindeki varlik kompozisyonuna baghidir. Bu kanal da aslinda para ve faiz kanali di-
sinda bir varhk fiyatlari kanalinin varligini géstermektedir.

Faiz oran1 kanalinin reel etkilerini incelemek para politikasi basarisini1 6lgmek adina kisir kala-
caktir. Bunun igin iki kanal daha gereklidir. Bunlardan birincisi banka kredi kanali olarak tabir edi-
len, ti¢ varlikli yapi ile temsil edilmis olan ve Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan ortaya konul-
mus olan, sadece faiz orani ile aktarimin gergeklesmesine ek olarak, banka kredilerinin de aktarimda
onemli digsal etkilerinin olabilecegini savunan goriistiir. Ikinci olarak ise; Bernanke (1993), Kashyap
and Stein (1994) and Gertler and Gilchrist (1993), calismalarinda gosterildigi tizere; kredi kanalinin
bilanco etkisini konu alan goriistiir. Buna gore; firmalarin net degeri ile ekonomideki kredilerin fark-
lilasabilecegini belirtilmistir (Ignacio, 2014, s. 258).

Bernanke ve Blinder (1988), Bernanke (1993), Gertler ve Gilchrist (1993) ¢alismalarda; para po-
litikas1 eylemleri sadece 6zel sektor varliklar: (para arzi) yoluyla degil, ayn1 zamanda 6zel sektor yii-
kumliliikleri (borglanma ve kredi) yoluyla da ekonomiyi etkilemektedir goriistinic savunmaktadir-
lar. Merkez bankasi, para arzi veya banka rezervlerini azaltarak para politikasini sikilastirdiginda
mevduat azalir, ancak bankalarin borg verilebilir fonlara erigsimi de azalir ve dolayisiyla banka kredisi
arzi diser. Bu mekanizma; IS-LM modelinde gosterildigi gibi geleneksel faiz orani kanali ve para arzi
etkilerinin baz alindig, tek basina para politikasinin etkisinin Faiz Oran1 Kanali (FOK) ve varlik ka-
nali ile agiklanan etkiden ¢ok daha biiyiik bir etkiye sahip olabilecegini séylemektedir (Werner, 2005,
s. 64). Ciinkii para politikasinin faiz oranlari ve harcamalar tizerindeki etkilerinin minimuma indigi
donemlerde bile (1990’ lardaki Japonya Ekonomisi), para politikasinin banka kredi kanali ile ekono-
miyi etkiledigi varsayilmaktadir (Thornton, 1994, s. 34).

Kredi kanalinin ekonomik birimlerin sermaye piyasalarina erisim derecesine bagl olarak para
politikasinin farkli bir etkisinin varligina kanit olusturabilmesidir (Kashyap ve Stein, 1994, s. 34).
Kredi mekanizmasi, FOK’na alternatif bir kanal degil onun etkilerini daha da biiyitebilecek yardimei
bir bilesendir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 28). Ciinkii kredi kanali parasal aktarim igerisindeki hiz-
landirict etkisi asimetrik bilgi kaynaklidir ve kredi piyasasindaki aksakliklar, farkli finansman kay-
naklar: arasinda ikame edilebilirligin kusurlu olmasina neden olmaktadir. Asimetrik bilginin yarat-
t1g1 bu kusur aslinda kendi finansmani ile banka kredi faizi arasindaki marjdan yani digsal finansman
farkindan kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin dis finansman primleri tizerinde iki nedenle etkisi oldugu bilinmektedir. Bun-
lar, banka kredi kanali ve bilan¢o kanalidir. Banka kredi kanali ti¢ onemli 6zellige (varsayima) sa-
hiptir. Bunlardan ilk varsayim; para politikas: degisimleri direkt olarak, ya bankacilik sektorii

247



Alp SERBETLI « Murat AKBALIK

rezervlerini ya da mevduat yaratma kapasitesini etkileyerek kredilerin miktarini degistirebiliyor ol-
masi gereklidir. Yani bir parasal sikilagtirma meydana geldiginde bankalar kredi verebilmek i¢in bo-
nolarmi veya aktifindeki diger varliklari satmiyor olmasi gerekmektedir. Bankalarin mevduatlarini
azaltan para politikasina olan tepkileri, kredilerini direkt olarak azaltma seklinde olmalidir. Banka
kredisine bagimli sirketler kesimi kredilerdeki daralma ile birlikte kredi faiz oranlarinin artmasina
miiteakip, dis finansman primleri yiikselir ve krediler artik tayinlanmaya baslayacaktir. ikinci olarak;
hem bankalarin aktifleri hem de firmalarmn ytkiimkilik tarafindaki finansman kaynaklariimn banka
kredisi haricinde tam ikamesi olmamasidir. Tabiki de yukanda sayilan iki varsayimin da tizerinde
ti¢iincii varsayim olarak; para politikasi degisimleri karsisinda fiyatlarin aninda ayarlanmiyor olmasi
gerekmektedir (Peek ve Rosengren, 2013, s. 6). Bilan¢o kanali ise; para poliltikas: soklarmin firmala-
rin finansal pozisyonlar: tizerindeki etkiler dolayisi ile dis finansman primlerinin artmasi ile, banka
kredisi dahil diger fonlama olanaklarinin hepsi igin fonlamanmn pahali hale gelmesi sonucu yatirim
ve harcamalarin kisilarak ekonomik biiyiimenin diismesi olarak agiklanabilmektedir. Para politikasi,
bilanco kanali tizerinde iki farkli yoldan etki etmektedir. Birincisi, genisleyici para politikas: ile dii-
sen faiz oranlari, sirket nakit akimlarinin bugiinkii degerini artirir, ikincisi ise, sirketin sahip oldugu
varliklar, diistik faiz ile varhk fiyatlariin artisina neden olarak bor¢lanma kapasitesini artirir. Dis fi-
nansman primleri diiser.

Bunun disinda kredi gorisiine iliskin sozii edilmesi gereken tgiincii bir kanal ise yeni banka
kredi gortsudiir. Geleneksel faiz oran1 kanalina gére merkez bankasmin faiz artirmasi sonrasinda
bankalar kredi verilebilir fon arzlarini geri ¢ekeceklerdir. Bankalarin aktarim mekanizmasinda oyna-
dig1 rol tizerine yapilan arastirmada, para politikasinin mevduat tizerinde dogrudan bir etki yarattigi
ve mevduatin, banka kredilerinin itici giicii olarak hareket ettigi yoniindedir. Oncelikle, para politi-
kasinin bankalarin bilangosunun giicii ve risk algist tizerindeki etkisi ile caligan banka kredileri kana-
linda bir reform yapilmasi 6nerilmis ve geleneksel fikrin aksine, piyasa temelli fonlamaya daha fazla
bagimli olmanin, kanalin 6nemini artirdigin1 ortaya koymuslardir (Disyatat, 2010, s. 3). Bunun en
giizel 6rnegi aslinda Bernanke ve Gertlerin (1995) calismasinda, Bernanke ve Blinder (1988) calis-
masina yaptig: elestiridir. “Inside the Black Box” adli ¢alismada; Bernanke ve Blinder (1988) mode-
linin baz1 donemlerde ve olusturulan varsayimlar altinda ise yaradigi, fakat bu varsayimlarin finan-
sal piyasalarin gelismesi ile kayboldugu belirtilmektedir. Ciinkii bankalar, 6rnegin mevduata ikame
olarak Mevduat Sertifikas: ¢ikartabilmekte, daha pahali ve zor bir siire¢ olsa da hem sermaye benzeri
bono ihra¢ edebilmekte hem de halka agilarak hisse ihra¢ edebilmektedirler. Bununla birlikte ZK’ lar
baz1 6zel hesaplar disinda elimine edilerek pasifin mevduata olan bagimlilig azalttig: belirtilmekte-
dir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 41). Fakat finansal aracilarin yoklugunda, potansiyel aracilik ma-
liyetleri, dis finansman tcretlerini, higbir bilgi problemi olmayan sermaye piyasalarinda gegerli ola-
cak seviyelerin tizerine ¢ikarabilir ve hatta bazi borglularin fonlarmin tamamen reddedilmesine bile
yol acabilir (Jaffee ve Russell, 1976, s. 651-66). Yani, piyasa temelli fonlamaya daha fazla giivenme-
nin, bankalari fonlama maliyetlerinin para politikasina duyarliligini artirarak bu kanalin 6nemini
artirmaktadir (Disyatat, 2010, s. 43). Son olarak; Banka kredi kanalinin yeni goriisii, para politikasi
degisimlerinin mevduatlar iizerinden kredi arzinin daralmasin1 degil, mevduat haricinde fonlama
kaynaklar1 dolayisi ile bankanin risk alma ve dolayst ile kredi verme istahinin nasil etkilenecegini
aciklamaktadir. Yani, bankalarin yiikiimliliik tarafindaki mevduatlar safi olarak kredi verme istahi-
nin belirleyicisi degildir.
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2. Kredi Arz ve Talep Bilmecesi

Literatiirde kredi arz ve talebi tizerine yapilan ¢alismalar aslinda temel itibari ile iki ana baslik al-
tinda incelenir. Bunlardan ilki genel olarak kredi goriisii gercevesinde ele alinmis olan genis litera-
tir ile temsil edilen ve dissal para teorisi varsayimina dayanarak olusturulan ¢alismalardir. Yukarida
bahsedilen arz ve talep bulmacasi, aslinda bu literatiir kapsaminda daha 6nce ele alinmamas bir lite-
ratiir boglugunu doldurmaktadir

Aktarim mekanizmasinda kredilerin hizlandirici ve ekonomik biiyiimeyi artirict etkileri oldugu
literatiirde siklikla tartigilan bir konudur. Fakat 6rnegin siki para politikas: uygulandiginda toplam
talep geleneksel faiz orami kanali vasitasi ile baskilanacaktir. Baskilanan toplam talep belli bir donem
sonra kredi talebinin de baskilanmasina yol acacak ve bankacilik sektori kredilerinin diigmesi ile so-
nuglanacaktir. Banka kredilerindeki diisme, kredi talep egrisinin sadece kendisinin sola kaymasi ile
alakali degil buna ek olarak, kredi arz egrisinin sola kaymasinda da kaynaklanmis olabilir. Bu, “arz
ve talep bilmecesi” olarak agiklanabilir. Simdiye kadar kredi goriisii tizerine yapilan ¢alismalarin Gte-
sinde ge¢mektedir. Para politikas1 aktarim mekanizmasinin anlasilmasi, dogru politikalar berabe-
rinde getirmektedir. Para politikalarmin en temel amaglar: arasindaki; sirddriilebilir ekonomik bii-
yiime, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da saglanabilmesi, kredi aktarim mekanizmast ile
¢iktr arasindaki iligkilerin merkez bankalar: politika tercihleri dogrultusunda bilinmesinin yaninda,
kredileri arz ve talep olarak da ayr1 ayr1 analiz edilmesini gerekli kilacaktir. Aksi halde, MB’lariin
dogru politika tretilmesi imkansiz hale gelir.

Ozel sektor ve hane halkinm kredi talebinin duyarliligmin anlasiimasi, merkez bankasimin arzu
edilen parasal hedefe ulagsmak i¢in faiz oranindaki degisimin bityiikliigii hakkinda karar vermesine
yardimer olmaktadir. Dolayisiyla, 6zel sektorin ve hane halkinin kredi talebi, parasal aktarim me-
kanizmasinin anlasilmasina ve etkin para politikasmin olusturulmasina ve boylece makroekonomik
hedeflerin gerceklestirilmesine yardimer olan birgok yararli bilgi igermektedir. Bankalarin ekono-
mide oynadig1 6zel rolleri vasitasi ile kredi kanalinin, MB para politikasi degisimlerine ne gibi cevap-
lar verecegi, aslinda yine kredi piyasasinin arz ve talep elastikiyetine baglidir. Arz ve talep elastikiye-
tini dogru olarak 6lgmeden verilen politika tepkileri aslinda paradoksal bir ¢6ziimsiizlige yol agar.
Yani arz ve talebin ayr1 ayri belirlenmesi, para politikas: etkilerinin bayiikligiinii ve etkinliginin 6l-
¢tilmesinde 6nemli bir 6lgiit olarak karsimiza gikabilecektir.

Kredi arzi; finansal diizenlemeler, yapisal ve kurumsal kisitlamalar ytziinden ortaya g¢ikabilir.
Kredi arz ve talebinin her ikisi de para politikasi degisikleri ile 6ncelenmis yatirime algisindaki de-
gisim ile de meydana gelebilir. Fakat her ne kadar bir arz sorunu olarak gériilse de, arz ve talebi ayir-
mak ¢ok zordur. Ciinkii benzer bir takim faktorler sayesinde arz edenlerin istahini azaltir iken diger
taraftan ayni faktorler borg alma istekliligini de kisitlayacaktir (Cantor ve Wenninger, 1993, s. 34).
Dolayist ile arz ve talep etkileri es anlilik gostermekte ve bulmacay: karigik hale getirmektedir. Or-
negin, bir kredi yavaslamas siirecinde, borg alanlarin bilangolarindaki bozulma, hem kredi verenler
hem de alanlar tizerinde negatif etki yaratacaktir. Arz tarafindaki etki, borg alanlar ile dogrudan iligki
olmakla birlikte ayn1 zamanda kredi verenlerin kredi tayinlama kriterleri ile de yakindan iliskili iken,
kredi talebi tarafindaki etki ise, varlik deflasyonunun yarattig: siire¢ dolayist ile nakit akimlarinin bu-
giinkii degerinin giincel fiyatlarin altinda kalmasi dolayist ile talebin diismeye baglamasi sonucunda
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olur. Fakat nakit akis1 degeri diisen bir kuruma ve/veya kisiye kredi verilmesi de ayrica kredi talebi-
nin arz kaynakli nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, ekonomik aktivitenin diismesine yol acan bir arz soku ayn1 zamanda kredi verme
istahinin da diismesine yol agacaktir. Bununla birlikte yine ekonomik aktivitedeki diisiisiin potansi-
yal kredi talep edenlerin istahin1 da azalttigini varsayalim. Talep istahi azalir, ¢iinkii kredi talebi sa-
dece kredi faiz oranina degil ayn1 zamanda finanse edilen is hacmi ile de yakindan iligkilidir (Fried-
man, 1993, s. 38-39). Yetkili otoriteler bu durumun kredi talebi kaynakli oldugunu belirtirler iken,
aslinda ekonomik aktivitedeki azalma kredi arzi kaynaklidir. Yani arz kisintisi talep istahini 6ncele-
mistir.

Literatiirdeki ikinci yazin, i¢sel para teorisine dayanarak olusturulan ve Post Keynesyen goriisiin
hakim oldugu c¢alismalardir. Bir kredi arz ve talebinden bahsediyor isek; aslinda bunun temelinde
paranin nasil yaratildig fikri yer almaktadir

Geleneksel ve yeni banka kredisi ile sunulan teorik alt yapmin tamami, Monetarist ya da Neo
Keynesyen goriisiin varsayimlari ile agiklanmaktadir. Yani siki para politikasi: soku sonrasinda faiz
oranlarindaki artis, bankalarin mevduat ve mevduat disi1 rezervlerinin hem miktarmi hem de maliye-
tini etkileyerek, kredi verilebilir fonlarin azalmasina ve sonug olarak bankalarin risk istahlari, likidit
varlik tutma kapasiteleri, tercihleri ve sermayeleri ile orantili olarak kredilerde azalmaya yol agmak-
tadir. Fakat merkez bankasi faiz oranlarimin artmasi, hane halkinin ve sirketler kesiminin ellerindeki
fonlari, likidite tercihi dolayist ile mevduata yonlendirmeleri gerekmekteydi. Bu durum, dissal para
yaratim siireci ile 6ncelenen banka kredi goriisii teorisi ile sunulan teorik alt yapidan farkli olarak
karsimiza baska bir dinamigin olabilecegi stiphesi yaratmaktadir. Bernanke ve Blinder (1988) Mo-
deli, toplam arz tarafinm1 sabit ve MB tarafindan dissal olarak belirlendigini belirtmistir (Bernanke ve
Blinder, 1988, s. 435-39). Buna ragmen Bernanke ve Blinder (1992) ¢alismasinda goriilmektedir ki,
Fed fonlama artisina mevduatlar da diiserek yanit vermektedir (Bernanke ve Blinder, 1992, s. 918).
Oysaki dissal para teorisi; faiz artiglarinin tasarruflari artirdigin1 séylemektedir. Bu durum paranin
aslinda igsel olarak yaratiliyor olabilecegi fikrini akillara getirir. Eger boyle ise, literatirde kredi go-
riisti tizerine yapilmis olan ¢alismalarin ¢ogu aksak modelleme ile hedefin sapmasina neden olmus
olabilir. Bu yiizden kredi goriigiiniin anlagilmasi, para arzinin ekonomide ne sekilde yaratildiginin
da agiklanmasini gerekli kilar. Simdiye kadar ele alinmis olan ti¢ bankacilik teorisi; finansal aracilik,
kismi (Degisken Rezerv) rezerv teorisi ve “bankaciligin kredi yaratma teorisi” iizerine yapilan ¢alis-
malar gostermektedir ki, finansal aracilik ve degisken rezerv teorisi elde edilen kanitlar pratikte ya-
sanan durum ile celismektedir. Yani bankalarin kredi vermek i¢in finansal aracilik teorisinde 6ngo-
rildigi tizere mevduatlar ile 6ncelenmesi gerekmemektedir. Bununla birlikte; bankalar, degisken
rezerv teorisinde ongoriildiigi tizere, merkez bankasindaki mevduat karsiliklarini da ¢6ziip kredi
vermemektedir. Buna karsilik kredi yaratim teorisi ise gostermektedir ki; bankalar once kredi verir-
ler sonra bunun fonlamasini yaparlar.

Yani igsel para teorisi gegerli ise, kredi talebi oldukga kredi arz1 buna ayak uyduracak, kredi arzin-
dan ziyade, kredi talebi kredilerin belirlenmesinde en énemli faktor olmasi gerektigi sonucuna ula-
silabilecektir. Bu durum nedensellik testleri ile arastirilabilir fakat caligmanin kapsami igerisinde ol-
madigindan, sadece literatiir agisindan degerlendirilmektedir.
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3. Literatiir incelemesi

Bu alanda yapilan calismalar: genel hatlar: ile 4 grupta toplamak mimkiindir. Birinci grupta;
kredi arz veya talebi ile makroekonomik veriler arasindaki iliskiler sorgulanmis fakat birini incele-
yip digerini goz ard: edilmistir. Ornegin; (Hoffman, 2001) ve (Calza, Manrique ve Sausa , 2003) bu
calismalar 6rnektir. (Calza, Manrique ve Sausa, 2003), 6zel sektore verilen kredileri talep bazli mo-
dellemisler ve kredi talebinin arz tarafini domine ettigini belirtmislerdir. Brissimis (2014) (Brissimis,
Garganas ve Hall , 2012) ve Deryugina ve Digerleri (2015) (Deryugina ve Digerleri , 2015) calisma-
lar1 da kredi arz ve talep faktorlerini VECM teknigi ile belirlemiglerdir. Fakat (Deryugina ve Digerleri
, 2015) ¢alismasin1 hem SVAR modeli ile kisitlar olusturarak da gesitlendirmis hem de banka bazli
banka kredi anketlerinden yararlanarak panel veri teknigi ile ¢aligmustir. Ayrica arz ve talep faktorle-
rini ayrianaliz ederek tigtincii gruba iliskin kanit sunmustur.

Brissimis ve digerleri 2012 yilindaya yaptiklar: ¢alismada, digerlerinden farkli olarak tiiketici kre-
dilerinin arz ve talep faktorlerini ayri ayn esitlik halinde ele almig ve VECM teknigini kullanarak,
uzun donem arz ve talep iligkilerini incelemistir. Buna ek olarak kisa donemli kredi dinamiklerini
de ele almistir. Talep tarafini, tiiketici kredisi faiz orani ile ters, gelir ile orantili olarak modellemistir.
Arz tarafinda ise; olgek olarak reel mevduatlar: kullanmislardir. Krediler ile reel mevduatlar arasin-
daki iligkiyi pozitif olarak modellemislerdir. Diger ¢calismalardan farkli olarak, tiiketici ve ticari kredi
faiz oranlar1 arasindaki fark: kredi miktarmin pozitif fonksiyonu olarak modellemislerdir (Brissimis,
Garganas ve Hall , 2012).

Genel olarak bakildiginda ¢alismalarda talep faktorleri i¢in, hanehalki ve firmalarm bilango po-
zisyonu ve dis finansman kullanabilme olanaklar ile 6lgtilmastiir. Spesifik olarak ¢alismalarin talep
faktori olarak kullanip analiz ettikleri veriler, GSMH ve kredi faiz oranlar: kredi talebinin belirleyici
faktorii olarak kullanilmigtir. Arz tarafinda ise; bankaya 6zgii sermaye, likidite, kredi faiz orani ile ha-
zine bonosu getirisi arasindaki fark, toplam varhk biyikligd, likidite, mevduatlarin yikimlilikler
icindeki payi, bankalarin menkul ihraglari ve sermayenin orani gibi faktérlerden yararlanmaglardir.

ikinci calisma grubu ise, kredilere olan talebi ve arzi tek bir esitlik biciminde modellemisler ve
esitlik kavrami analiz edilmistir.

Ugiincii grupta; dengesizlik durumunda banka kredilerine olan talebi, olasilik fonksiyonunu tii-
retmek icin ayr1 ayri talep ve arz denklemlerini tanimlayarak analiz edilmistir. Bu guruptaki ¢alis-
malarin ¢ogu kredi ve arz bilensenlerinin olasilik fonksiyonlarini engoklayan etkilerin bulunmasini
saglayan Manddala Nelson (1974) tekniginden yararlanmislardir. Bu grup calismalara 6rnek olarak
Melitz and Pardue (1973), Quandt and Ramsey (1978) ve Ghosh ve Ghosh (1999)da switching reg-
resyon yontemini kullanarak kredi arz1 ve talebinin en diisiik yapacak olasilik fonksiyonundan yarar-
lanmislardir. Uciincii gruba iligkin olarak arz ve talebi ayr: modelleyen calismalar ise; (Kakes, 2000,
s. 63-69) ve (Mahathanaseth ve Tauer , 2019, s. 14-32) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Kakes, 2000),
kredileri VECM teknigi ile arz ve talep olarak ayri ayrt modellemistir.

Dordiincii gruptaki galismalarda ise; kredi talebini arz tarafindan soyutlayarak bankalar tarafin-
dan belirlenen bir faiz oranina dayanarak 6zel sektore verilen kredilerin piyasadaki talebe gore be-
lirledigini varsayarlar. igsel para teorisine dayanan bu galismalara érnek olarak ise; Lavoie (1984),
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Moore (1988), Pollin (1991), Werner (2014a), Werner (2014b), Palley (2014), Palley (2015), Deleidi
ve Fontana (2020) gosterilebilir.

Bunlarin disindaki ¢alismalarda ise; kredi arzin1 bankacilik karmimn bir fonksiyonu olarak gor-
miisler ve karin maksimize edilebilmesi i¢in bir¢ok faktor tammlamislardir. Buna ek olarak kredi arz
ve talebini MB anketi ¢ercevesinde belirleyen caligmalar da yine ¢ogunlukla Manddala Nelson (1974)
teknigini kullanarak, arz ve talep faktorlerini ayristirmiglardar.

Friedman and Kuttner (1993); Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) makalesinde ticari bono ve kredi-
ler arasindaki miktar sinamasina gére yapilan analizde ticari bono tarafina odaklanmiglar fakat kredi-
lerin ¢ikti agisindan belirleyici olabildigi varsayimini atlamiglardir. Bu da modelin daha da derinlestiril-
mesi geregi olusturmus ve yazarlar bu fikirden yola ¢ikarak; kredi arz ve talebinin belirlenebilmesi i¢in
hem fiyat hem de miktarin analiz edilmesi gerektigini savunmustur. 1960-1992 ayhk veriler ile yaptik-
lar1 cahgmada, kredilerin ¢iktiyr agiklamadiginy, ticari senet ve kredi oramimin da Kashyap, Stein ve Wil-
cox (1993)’min aksine ¢iktiyr agiklama giictiniin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik, ticari
bono ve hazine kagidi getirisinin ¢iktryr tahmin etmede onemli derecede etkili oldugu bulunmustur.
Bunlarin aralarindaki kombinasyonu da arastiran ¢alismada, miktarn, fiyattan ayrilamayacagi sonu-
cuna varmstir. Fiyat tarafinda ise; ¢iktiy agiklama giicii agisindan ticari bono getirisi ve hazine bonosu
getirisi arasindaki farkin kullanilmasimin ¢iktiyr agiklama giicii agisindan daha anlamli sonuglar tirete-
bildigini belirtmistir. Diger taraftan, para politikas: soklar: sonrasinda ticari senet ihracinda yiikselme
yasanir iken, ticari bono getirisi ile hazine bonosu getiri farkimin yiikselmesi ve ¢iktinin diismesi ile so-
nuglanmstir. Fakat yine Kashyap, Stein ve Wilcox (1993)’nin aksine, para politikas: soku sonrasinda
kredilerde de artis goriilmiistiir (Friedman ve Kuttner, 1993).

Suzuki (2004); Siki para politikas: kosullar: altinda kredi miktar: ile fiyati arasindaki ters oran-
tinin varligini analiz ederek kredi kanalinin dogru isledigi sonucuna varmistir. Bununla birlikte iki
degiskenin ayn1 yonde hareket ettigi durumda ise kredi talebinden kaynaklandigini ve para politi-
kas1 soku sonucunda olustugu sonucuna varmstir. 1989-2002 yillarini kapsayan ¢eyreklik bazda veri
ile olusturdugu VaR bazli ¢alismasinda bankalarin faiz oran1 degisimlerine verdikleri tepkinin men-
kulleri azaltmak oldugu ve bunun da banka kredi kanalina bir kanit olusturamayacag: yoniinde ol-
mustur (Suzuki, 2004).

Kredi arz ve talebi iizerine yapilan énemli ¢alismalardan bir diger, ise, Huelsewig ve Digerleri
(2005) ¢alismasidir. Arz ve talebi bir esitlik dahilinde olusturduklart modelde, para politikasina veri-
len tepkileri teorik ve amprik olarak belirlemisler ve aralarindaki farki minimuma indiren katsayilari
bularak, kredi arzinin para politikasi sonrasinda kredi marjinin daralmasina miitakip distiigii, buna
ek olarak kredi talebinin ise, kredi faiz oramindaki diisme ve ¢iktidaki biiytime ile yiikseldigi sonu-
cuna ulagsmiglardir (Huelsewig, Mayer ve Wollmershaeuser , 2005).

Carpenter, Demiralp ve Eisenschmidt (2013), Subat 2004-Mayis 2011 yillar arasinda ABD ve
Euro Bolgesi bankalari datalarin1 kullanarak yaptiklari panel veri analizinde, banka kredilerini arz
ve talep olarak modelleyerek, arz tarafinda kredi riskine (libor — OIS) nazaran likidite riskinin (30
giinlik ortalama fonlama volatilitesi) daha anlamli sonuglar verdigini bulgulamstir. Yine, kredi fa-
izi ve politika faizi arasindaki farktaki yiiz baz puanlik artisin, ABDde 1,5 puanlik kredi biiyiimesi
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yaratirken Euro Bolgesinde 4 puanin {izerinde biiyiime yarattigi sonucuna ulasilmistir. Talep tara-
finda, kredi faizi ile politika faizi arasindaki fark ve krediler arasindaki iliski beklenildigi gibi nega-
tif, diger taraftan ibor-ois spreadi ile temsil edilen risk gostergesi krediler ile pozitif iliski iginde ol-
dugu bunun da sebebinin, firmalarin bilan¢olarini kriz baglangicinda likit tutabilmek amaci ile tim
limitlerini sonuna kadar kullanmasi olarak agiklanmistir. ABDde uygulanan TAF veya TARF prog-
ramlarinin etkilerini kukla degisken kullanarak belirledikleri ¢aligmalarinda, programimn kimiilatif
etkisi olarak 36 aylik siirede %6,25 oraninda likidite riskinde diisiis yarattigi ve daha 6nceki bulgular
ile birlestirildiginde ise, toplamda TARF donemi boyunca alinan likidite 6nlemlerinin kredileri 276
milyar dolar artirdig1 sonucuna varilmistir (Carpenter, Demiralp ve Eisenschmidt, 2013).

Banka Kredi Egilim Anketleri yararlanarak kredileri arz ve talep olarak ayiran ¢alismalarda ise
genel olarak kredi talebi ve arz faktorlerinin daralma veya genislemede ne kadar etkili oldugu aras-
tirllmistir. Ornegin, Giovane ve Digerleri (2010), Italya igin banka kredi egilim anketlerinden yarar-
lanarak olusturmus oldugu banka bazli mikro veri seti sonucunda, kriz donemlerinde hem arz hem
de talep faktorlerini ve bunlar etkileyen birgok alt faktorii arastirmis ve hem arz hem de talep fak-
torlerinin 6nemini dile getirmistir (Giovane, Eramo ve Nobili , 2010). Bondt ve Digerleri (2010) ise,
yine banka kredi egilim anketlerinden yararlanarak Avrupa tilkeleri tizerinde geceklestirdigi ana-
lizde, banka kredilerini ve GSMH biiyiimesini tahmin etmeye ¢alismistir. Diger taraftan ¢alisma so-
nucuna gore, kredi miktarindaki biiyiime, hem talep hem de arz faktorleri tarafindan agiklandig fa-
kat talep ve para politikasi faiz oran1 degisimlerinin bu biiyiimedeki etkinliginin daha fazla oldugunu
belirtmistir (Bondt ve Digerleri, 2010).

Sévago (2011), banka kredi kosullart anketinden yararlanarak Macaristan igin olusturmus ol-
dugu panel veri seti ile yaptigi calismasinda, faiz orani degisimlerinin krediler i¢in 6nemli oldugu,
kredi talebinin Global Kriz ile birlikte daraldig: fakat 2010 y1li igersinde toparlanmaya basladigini,
arz faktorlerinin talebe kiyasla krediler iizerindeki etkisinin yaklasik iki kati oldugu sonucuna ulas-
mistir (Sovago, 2011).

4. \Veri Seti

Veri seti olarak 2003M1 ve 2019M12 aralig: secilmistir. Tiim seriler logaritmasi alinarak modele
dahil edilmistir. Logaritmas1 alinan seriler aylik degisim degerleri bulunarak oransal biiyiime ha-
line getirilmis sonrasinda etki ve tepki fonksiyonlarmin kesikli olmamasi adina ii¢ ayhik ortalamalar:
almmustir. Kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farki baz alan spread serisinin 2003M6
oncesi degeri negatif oldugundan logaritmas: alinamadigindan veri seti aslinda 2003M6 ve sonrasi
olarak belirlenmistir. Seriler, ti¢ aylik ortalamalar1 da alindiginda, 2003M10-2019M12 aras1 veri seti
modele dahil edilmistir. Serilerde duraganhk saglanabilmistir.

Kredi verisi, mevduat bankalarinin 6zel sektor igin ticari igletme ve bireysel isletmelere verilen
krediler datas1 EVDS’ den alinmis ve TUIK veri setinden TUFE (2003=100) endeksi ile reel dataya
cevrilmistir. Logaritmas: alinan reel krediler datas1 aylik degisim ile kredi biiytimesi bulunmustur.
Duraganligi sinanan reel kredi biiytimesinin ti¢ aylik ortalamalar: alinmig ayhik biiyime veri setinin
duragan oldugu gorilmistir.
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Ticari kredi faizi ile mevduat faizi agirhkli ortalama akim verisi EVDS veri seti kullanilarak edi-
nilmis ve aradaki fark, fark verisi olarak modele eklenmistir. Spread verisine biiyiime ve ortalama
alma islemi uygulanmamustir.

Global kriz sonrasinda para politikasindaki degisim goz 6niine alinarak fonlama faiz oram1 2010
oncesi ve sonrasi igin farkl sekilde ele alinmustir. 2010 6ncesinde finansal sistem nette likidite fazlas:
verdiginden dolays, politika faizi gecelik bor¢lanma faizi olarak ele alinmistir. Para politikasi fonlama
kompozisyonu 2010 Mayis ay1 sonrasinda degismis ve TCMB gecelik fonlamaya ek olarak haftalik
fonlama ile de finansal sisteme likidite saglanmigtir. Bu dénemde BIST faiz orani, TCMB'nin orta-
lama faiz oranindan 6nemli 6l¢iide ayrismis ve piyasa ilgisini daha iyi yansitir hale gelmistir. Bu se-
beple 2010 Mayis ay1 sonrasinda BIST gecelik fonlama politika faizi olarak kullanilmistir. EVDS veri
setinden edinilen datalar modele sadece logaritmasi alinarak dahil edilmistir. Seriye baska bir islem
uygulanmayarak ham hali ile modele dahil edilmistir.

Grafik 1: Analizde Kullanilan Veri Seti (BSVAR)
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Ekonomik biiyiime, sanayi tiretimi veri seti ile olusturulmustur. EVDSden edinilen sanayi tire-
timi verisi X-11 yontemi uygulanilarak mevsim ve takvim etkisinden arindirilmistir. Seri, TUFE
(2015=100) Endeks verisi kullanilarak reel hale getirilmis, logaritmas: alinmis ve sonrasinda aylik
biiyiime oran1 hesaplanmstir. Ug ayhk ortalama biiyiime olarak modele eklenen serinin, duraganhk
testleri sonucunda diizeyde duragan oldugu anlasiimistir.

Tiife verisi yerine enflasyonu temsilen, manset enflasyonunun alt katagorisi olan TUFE-D serisi
(islenmemis gida, alkolli igkiler ve tiitiin dis1 enflasyon) kullanilmigtir. Bu serinin kullanilmasin-
daki amag, hem manset enflasyonu biiyiik oranda yakindan takip etmesi, hem de islenmemis gida ve
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tutin Granlerinin kisa donemli degiskenlikler sergilemesi ve serinin oynakligini artirmasidir. Seri,
X11 metodu kullanilarak mevsimsellikten arindirilmis, logaritmas: alinan endeks verisi tizerinden
aylik degisim hesaplanarak modele dahil edilmistir.

TBS, toplam varlik biytkliigii veri seti Avrupa Merkez Bankas1 ECB, Fed ve BOJ varlik biiyiiklik
datalar1 St.louisfed veritabanindan elde edilmistir. Uc serinin dolar bazindan degerleri hesaplanmis
ve toplam olarak ele alinarak, 2003=100 olarak normalize edilmistir. Serinin logaritmasi alinmis, ay-
lik degisimi hesaplanarak ti¢ aylik ortalamasi alinmistir. Bu islemler sonrasi yapilan birim kok testleri
serinin diizeyde duragan oldugunu gostermesinden dolayi fark iglemi uygulanmamigtir.

Modelde; finansal olmayan sektore verilen reel krediler (rfoskkredi), agirhikli ortalama ticari ve
mevduat faizlerinin arasindaki fark (spread), D tanimli tiiketici fiyat enflasyonu (cpidindex), reel
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi tiretimi (rsue) ve TCMB fonlama faizi (rate) ile
birlikte kur serisi icsel degisken olarak, tbs ise digsal degisken olarak kullaniimistir. Modele sabit kat-
say1 ve trend degiskeni de eklenmistir.

5. Model

Banka bilangosundaki kiigiilmenin kredi arzindaki veya kredi talebindeki degisimlerden kaynak-
lanip kaynaklanmadigini belirlemek i¢in yalnizca toplu verilere dayanan azaltilmis formda kurulmus
tek bir denklem tzerinden agiklamak mimkin degildir (Cecchetti, 1995, s. 92). Bununla birlikte
model icerisindeki degiskenlere uygulanmasi distiniilen isaret sinirlamalar sayesinde bagimsiz de-
giskenlerin istenilen durumlarin gergeklesmesi halinde soklara verecegi tepkileri ve donemsel olarak
soklarm veriler tizerindeki etkisinin uzunlugunu gérebilmemiz, SVAR metodu ile miimkiin olmak-
tadir. Stokastik oynakliga sahip zamanla degisen bir VAR parametresi tahmini ve sonrasinda isaret
ve sifir parametre sinirlamast ile olusturulacak SVAR modeli, arz ve talep etkilerinin ayristirilma-
sinda sabit parametre ve duragan volatilite modelleri kullanilarak yapilan modellere gére 6nemli bir
avantaj saglayacaktir (Busch ve digerleri 2010 ve Lown ve Morgan 2006 gibi caligmalar).

Tablo 1: Bayesyen VAR Hiper Parametre Gostergeleri

En Kiigiik En Biyiik Adim
Deger Deger Biyikligi
Otoregresif Katsayi 0,5 1 0,1
Genel Siklik (A.) 0,05 0,2 0,01
apraz Degisken

ig?rhklandglrrsna ) 05 ! 0.1
Gecikme Soniimlenmesi (1) 1 2 0,2
Digsal Degisken Stkiligi (A,) 100 1000 100
Toplam Katsay1 Stkligi (A.) 05 1 0,1
Kukla ilk Gozlem Sikligi (1) 0,05 0,1 0,01

Kaynak: The Bayesian Estimation, Analysis and Regression toolbox (BEAR) standart hiperparametre degerleri
Not: Ik iki secenek Gibbs rnekleme algoritmasiyla ilgilidir: algoritmanmn toplam yineleme sayisini belirtmek icin kulla-
nilmaktadir. Daha fazla toplam yineleme sayisi, daha dogru son olasilik dagilimi tahminine yol acar, ancak daha fazla za-

man almaktadir.
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Modellere iligkin en kiiciik degerler, modelin anlamhilig1 cergevesinde yinelerek en uygun kiigiik
degerlere ulasilarak ¢oztimleme yapilmistir. Bu amagla hiperparametrelere iligskin en kiigiik degerler
BEAR toolbox’tan farkli olarak ele alinmugtir.

Bayesyen VAR modelleri, kisitsiz VAR ve SVAR modelleri arasinda onsel bilgilerin olasilik da-
gilimlarmin ne olmasi gerektigine iliskin ¢ikarimlar ile veri setinin ge¢mis dagilimlarinm birlesti-
rilmesi ile elde edilen ortak olasilik fonksiyonudur. Bayesyen VAR yonteminde, yapisal VAR yon-
teminden farkli olarak amag, parametrelerin azaltilmasi degil parametrelere iligkin agirliklarin
farkhilastiriimasidir. Model tahmini igin gerekli olan agiklayici degiskenler arastirmaci tarafindan
onsel bilgi ile modele eklenmistir. Fakat arastirmacilarin VAR modelinde ¢ok fazla agiklayici degis-
ken kullanma egilimi asiri uyum problemine (asir1 parametrelesme) yol agmakta ve modelin tahmin
giiciinii distirmektedir (overfitting). Tahmin edilecek katsayilarm on bilgi seti kullanilarak azaltil-
masi, Bayesyen yaklasim ¢ergevesinde ele alinmistir. Bayesyen yaklasim olasilik bazli bir yorumdur.
Bir durumun gerceklesme olasiligi, gerekli olan on bilgi (prior) ile olaya iliskin inang derecesine ilis-
kin yapilan denemelerden elde edilen sonuglarin birlestirilmesi ile elde edilmektedir.

Bayesyen VAR modelinin literatiirde sozii edilen yontemlerin hatali tanimlama, parametre be-
lirsizligi, farkli veri kaynaklar: ve bir dizi hesaplama sorunuyla basa ¢ikmada potansiyel olarak daha
becerikli oldugu onerilmektedir (Kotzé, 2021). Bununla birlikte, klasik VAR modelinde, ¢ok fazla
aciklayici degisken ve uzun gecikmelerin kullanildigi modellerde ¢ok fazla parametre tahminin ge-
reksinimi serbestlik derecesinde kayiplar yaratabiliyorken, Bayesyen VAR modelinde ise bu kayiplari
minimuma indirecek sekilde zamansal olarak az veri veya ¢ok fazla agiklayici degisken ile de ¢alisi-
labilmektedir (Seving ve Ergiin, 2009, s. 86). Son olarak, Bayesyen VAR, zaman serilerinde birim kok
olmasi halinde bile yansiz katsay: tahminlerinin yapilabilmesine, parametre tahminin zor oldugu
ekonomik veya finansal uygulamalar: igeren karmasik modellerin var oldugu ve belli bir degiskenin
gecikmesine agirlik atanmasina izin vererek daha dogru sonuglar tiretilmesine olanak vermektedir.
Buna ek olarak, hesaplama agisindan basit ve etki-tepki fonksiyonlar: gibi ilgili istatistikler i¢in kav-
ramsal olarak temiz hata bantlari ¢izme yolu saglamaktadir (Uhlig, 2005, s. 409).

Bu ¢alisma kapsaminda, kredi arz ve talep egrilerinin kaymasina neden olan soklarin ve bunlarin
kullanilan veriler tizerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla Bayesyen SVAR modeli kullaniimistir. Ca-
lisma Uhlig (2005), Barnett ve Thomas (2013) ve Peersman (2011) ¢alismalarinda kullanilmis olan isa-
ret ve sifir kisitlar olusturulan modellerle iliskili olacak sekilde kullanilmistir. Modelde Arias, Rubi-
o-Ramirez and Waggoner (2014) tarafindan uygulanan siireg izlenmis ve modelin uygulamasi, ECB
BEAR toolbox (Dieppe, Legrand ve Roye , 2018)da hazirlanmis olan matlab kodlar1 ¢aligiimistir.

Arias, Rubio-Ramirez and Waggoner (2014) tarafindan uygulanan stire¢; Bayesyen yaklasimda
parametre tahmini i¢in bir 6n dagilim belirlenir. Bu klasik yontemde 6rneklem igerisinde birgok de-
neme ile elde edilmektedir. Bayesyen olasilik kavrami, 6ziinde, tekrarlanan bir 6rnekleme alistirmasi
gerektirmeyen 6znel bir olasilik ifadesidir. Parametre vektorii ®, arastirmacinin 6znel inanglar ile
olusturulmus 6ncelenmis bir dagilima sahiptir. On olasilik dagilimi belirlendikten sonra mevcut veri
ile birlestirilerek parametre tahmincisinin son olasihk dagilimina ulasiimaktadir. Sifir kisitlamala-
rina bagl olarak yapisal parametrelerin son olasilik dagilimindan bir etki matrisi “M_” secer. Segil-
mis olan M, matrisinden QR ayrisimi segilir.
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6. Tammlama

Kredi arz soklarin soyut ya da somut bircok nedeni olabilir. Bunlardan bazilari; bankanin ser-
maye yapisindaki degisiklik ve sermaye rasyolarindaki degisiklik, bankanin fonlama yapisindaki de-
gisiklik, banka yonetiminin potansiyal kredi masterilerine olan risk algisinin degismesi gibi neden-
lerdir. Buna karsin, banka kredi talep soklari ise; tikketimi ve tercihlerdeki degisimler, yatirim talebi
soklari, para ve maliye politikasi soklari olarak tanimlamak miimkiindiir. Gorildiigii tizere talep ve
arz soklari igerisinde birgok neden barindirmakta ve soklari tamimlamay da bir hayli karmasiklas-
tirmaktadir. Diger taraftan kullanilan model cergevesinde eksik kisitlama, tanimla yapilamamasina
veya dogru ciktilar elde edilememesine yol acarken, model icerisinde kullanilan kisitlarin fazla ol-
masi da teoriye aykir1 sonuglari iiretebilmektedir. Bu yiizden arz ve talep soklari, toplam arz ve talep
ile kredi arz ve talebi olarak ayrilacak ve her bir sokun krediler tizerindeki etkisi arastirilacaktir. Bu-
nun nedeni, tanimlanan soklarin sayisimin artmasinin, etki-tepki islevlerinin dogru isaretini ortaya
¢ikarmaya yardimci olabileceginin gosterilmis olmasidir. Diger bir neden ise; sadece kredi soklarinin
modele dahil edilmesi, diger soklardan gelebilecek dissal etkilerin yakalanamamas: demek olacaktir.

Toplam arz ve toplam talep soklarinin kredi talep soklarini etkiledigi varsayimi altinda, kredi ta-
lep soklarinin ne ile 6lgiildiigii ve tam olarak neye karsilik geldigi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
burada kredi talep soku ile kastedilen sok aslinda, kredi talep edenlerin finansal ve teknolojik gelisme
ile kredilere ulasabilme ve edinebilmesi olarak adlandirilmaktadir. Tabiki de buradaki finansal dii-
zenlemeler nemli olacaktir. Ornegin, kredi kart: taksitine iist simir getirilmesi, gecikme faizlerinde
yapilan degisimler sonucunda yasanan talep soklar1 gibi soklar, hem talep tarafin1 hem de arzi etkile-
mektedir. Bu yiizden bu soklarmn toplam talep ve arz soklarindan ayrilmasi snemlidir.

Toplam arz soku; bagimsiz degiskenler i¢in bu soka verilen cevaplar icerisinde enflasyon ve en-
diistriyel iiretimin ters yonde hareket ettigi cevaplar kabul edilerek belirlenebilecektir. Ornegin ters
arz soku, yani arzin daraldigi durumda endiistriyel iiretim diser, buna karsilik fiyatlar artacaktir.

Eger pozitif bir toplam talep soku yasaniyorsa ise; GSYIH veya Endiistriyel Uretim ve enflasyon
ayn1 yonde hareket ederek artacaktir. Bu sayede toplam talep soku oldugu tanimlanmis olacaktir.
Buna ek olarak para politikas: tepkisi ise, faiz oranlarini artirmak olacaktir. Diger taraftan, negatif ta-
lep soku es zamanl: olarak kredi faizlerinin diismesini saglayacaktir. Bu durum, iki nedenden dolay:
ortaya ¢ikacaktir. Birincisi; talep azalinca kredi faiz oranlar1 diismeye baslayacaktir. ikincisi ise faiz
oram kanalindan gelecek ve bankacilik sektorii kredi faiz oranlari genisleyici para politikas: tepkisi
ile gerileyecektir. Toplam talep soklar: da oldukga cesitli olabilir ve tiiketim veya tercihteki, yatirim
talep soklari veya maliye politikas1 soklarindaki degisiklikleri yansitabilir (Gambetti ve Musso, 2012,
s. 9). Buna ek olarak; kredi arz soklari, finansman kosullarindaki degisiklikler, rekabetteki degisiklik-
ler, borg alanlarin kalitesindeki degisiklikler gibi finansal sektordeki faktorlerin bir kombinasyonunu
veya giiven etkilerini yansitabilir (Hristov, Hulsewig ve Wollmershauser, 2011, s. 12).

Hristov ve digerleri (2011), toplam talep sokunu biiyime ve enflasyon oranlarindaki diisiis ile birlikte
para politikas: faiz oranlarmin diistiigii aym zamanda kredi faizlerinin de diismesine yol agtig1 seklinde
modellemistir. Gambetti ve Musso (2012), Hristov ve Digerleri (2011) ¢alismasina benzer bir sekilde ta-
nimlama yaparak genisleyici toplam talep soklarmin kredi faiz oranlarindaki artis, kredilerde artis ve para
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politikas faiz oranlarindaki artis olarak tanimlamiglardir. Fakat burada su elestiri yerinde olacaktir; za-
mansal olarak kredilerin para politikasina tepkisi es anl olmayacag: ¢iinkii kredi piyasasinda fiyat katilig
oldugu ve kisa donemli olarak diizeltilemeyecegi bir gercektir. Bu durum kredi gorisi ile ilgili varsayimlar
icerisinde islenmisti Cecchetti (1995), Kashyap ve Stein (1994), Kashyap, Stein ve Wilcox (1992), Thorn-
ton (1994), Oliner ve Rudebusch (1995). Bununla birlikte, faiz oranlarmin gegiskenlik ile kredi faiz oranla-
rim belli bir stire igerisinde etkilemesi muhtemeldir. Burada aylik data ile ¢calisilmis olmasi, kredilerin para
politikasi ve diger soklara olan tepkileri i¢in uygun zaman araligi sunmakta ve kredi piyasasindaki katilik-
lara bagli olarak para politikas: tepkileri i¢in uygun zamani nispeten sunmaktadir.

Kredi arz ve talep soklar1 genel olarak kredi faiz oranlari, ticari faiz ile mevduat faiz oranlari ara-
sindaki fark, kredi faiz oranlar: ve politika faiz oranlari arasindaki fark ile kredi hacminin tepkileri-
nin ayni veya farkli yonde olmast ile tanimlanabilmistir. Kredi arzi, kredi faiz oran1 veya kredi faiz
orani ile politika faiz oranlar: arasindaki fark ile kredi hacminin farkl: yonde tepki vermesi ile model-
lenirken, kredi talebi bu iki degiskenin ayn1 yonde cevaplar iiretmesi ile ayristiriimistir.

Ihtiyath bir varsayim olmasina ragmen, nominal bozulmalarin reel degiskenler iizerindeki eszamanh
etkisinin smmirlandirilmasi, aylik tahminler i¢in makul kabul edilir ve 6nceki sonuglarla karsilagtirilabilir-
lige izin verir (Peersman, 2011, s. 7). Kredi piyasasi soklarmin reel GSYIH, enflasyon ve politika faizine es
zamanh etkisi, Barnett ve Thomasta (2014) oldugu gibi sifir kisiti atanarak olusturulmustur. Eszamanh
sifir kisitlamalar, kredi arzi ve talep soklarini, kredi piyasasi ile ilgili olmayan nedenlerle kredi marjim ve
kredi biiytimesini etkileyebilecek toplam talep ve arz soklarindan ayiracak sekilde tammlamak igin kritik-
tir. Fakat Bernanke ve Blinder (1988) ile tanimlanan banka kredi kanalinin hizlandirici etkilerinin goriil-
mesini engelleyecektir. Bu yiizden son modelde sifir kisitlari kaldirilarak model yeniden tanimlanmustir.

Para politikas1 soklar1 ise; Enflasyon ve reel sanayi iiretimindeki pozitif isaret sinirlamasi ve faiz
oranlarmm diisiisii sonrasinda kurun artmasi seklinde pozitif isaret sinirlamast ile belirlenebilmistir.

Tablo 2: Yapisal Soklar ve Kisitlar

Sermaye Akimlan Kredi Kredi Toplam Toplam P_a_ra
Talep Arz Talep Arz Politikast
rfoskkrediler - + - +
spread + + +
cpidindex 0 0 +
rsue - 0 0 -
rate 0 0 -

Son olarak Sermaye Akimi Soklari, kur degiskeni, enflasyon ve spread degiskenlerinin negatif,
reel kredi biiyiimesi degiskeninin pozitif tepkisi olarak tammlanmstir. Pozitif sermaye akimi soku
seklinde yapilan tanimlama arkasindaki ekonomik mantik ise; sermaye akimlari, TLnin degerini ar-
tirdig1 (USDTRY Kkurunun diismesi), enflasyonu ve kredi faiz spreadini diigiirdiigii ayn1 zamanda
kredileri arttirdigi disiinilmustir. Bu tanimlama bankacilik sektorii kredilerinin sermaye akimi
veya kur soklari olarak nitelendirilen soklara ne derecede bagimli oldugunu géstermek {izere tanim-
lanmigtir. Kur soklarmin, belli bir donem sonrasinda kredi arz soku olarak nitelendirilecegi akillar-
dan ¢ikarilmamalidur.
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7. Analiz Sonuglar1 ve Degerlendirmeler

Modele iliskin tiim soklar es anli olarak uygulanmistir. On bilgi dagilimi olarak normal-wishart
(sigma as univariate AR) segilmistir. Model iyilestirmesi maksimum olabilirlik fonksiyonu cergeve-
sinde takip edilerek en yiiksek olabilirlik fonksiyonu iceren model uygulanmistir.

Modelde, kredi arz soklari ile sermaye akimi soklari kaynakli kur sokunun yarattig: i¢ talep bag-
lantil1 kredi arz mekanizmasi birbirinden tamamen ayrilmasiamaglanmastir.

7.1. Birim Kok Testleri

ADF ve P-P Birim kok testlerinde temel hipotez serilerin duragan olmadigi yoniinde olmasina
karsin, alternatif hipotez serilerin duragan olmasi seklinde kurulmaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar1 (BSVAR)

PP Birim Kok Testi | ADF Birim Kok Testi
Diizey Degerleri
CPIDINDEX  KUR RATE RFOSKKREDILER  RSUE SPREAD TBS CPIDINDEX KUR RATE RFOSKKREDILER  RSUE SPREAD  TBS
Sabitli -46.352 -42.673 -21.478 -42.844 -64.078 -25.952  -40.346 -35.461 -64.158 -20.858 -34.705 -37.307 -26.784 -33.992
0.0002 0.0007 0.2264 0.0006 0.0000 0.0957 0.0015 0.0078 0.0000 0.2507 0.0098 0.0044 0.0796 0.0122
wxk *xk no *xk *hk * *xk ™ *xk no ™ wxk * **
Sabitli
Trendli -45.029 -43.152 -19.366 -43.351 -64.437  -30.002 -39.518 -37.039 -64.095 -18.879 -44.248 -38.381 -30.325 -34.666
0.0019 0.0037 0.6314 0.0034 0.0000 0.1349 0.0118 0.0245 0.0000 0.6570 0.0025 0.0166 0.1261  0.0461
*hk *xk no *xk *xk no *x *x ™ no *hk *x no *x
Trendsiz
Sabitsiz -38.888 -48.544 -0.9412 -38.317 -62.822 -15.657  -50.840 -10.767 -61.886 -10131 -25.468 -34.787 -16.350 -25.172
0.0001 0.0000 0.3079 0.0002 0.0000 0.1103 0.0000 0.2542 0.0000 0.2788 0.0109 0.0006 0.0962 0.0118
*hk wxk no *xk *hk no *xk no *xk no *x *xk * **
Birinci Fark
d(CPIDINDEX) d(KUR) d(RATE) d(RFOSKKREDILER)d(RSUE) d(SPREAD) d(TBS) |d(CPIDINDEX) d(KUR) d(RATE) d(RFOSKKREDILER)d(RSUE) d(SPREAD) d(TBS)
Sabitli -89.057  -105.237 -110.759 -218.706 -446.350 -155.160 -161.648| -71.542 -99.617 -107.104 -139.886 -97.999 -155.024 -85.347
0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000
*oxk wxk *hk *xk *hk *hk *xk *xk *xk *xk *hk *xk *hk Tk
Sabitli
Trendli -88.448  -104.243 -109.785 -258.564 -455.256 -154.668 -160.027| -72.182 -99.393 -107.578 -139.548 -97.701 -154.668 -85.159
0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000
*hk wxk *hk *xk *xk *xk *xk *xk *xk *xk *hk *xk *hk *xk
Trendsiz
Sabitsiz -89.818  -106.086 -110.766 -179.712 -452.944 -155.562 -162.650| -71.723 -99.884 -107.089 -140.317 -98.267 -155.422 -85.593
0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000
*hk wxk *hk *xk *xk *xk *xk *xk *xk *xk *hk *xk *hk *xk

Not: (*) 10% Seviyesinde anlamli; (**)5% Seviyesinde anlamli; (***) 1% Seviyesinde anlamli ve (no) anlamsiz
a. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Ilk Siradakiler T istatistigi ve altindaki degerleri Olasilik degerlerini gostermektedir

KPSS birim kok testi analizi i¢in bu durum tam tersi seklindedir. ADF testi i¢in farki alinmis se-
rilerin gecikmeli degerleri alinarak otokorelasyon sorunu ¢oziilse bile, hata terimlerindeki degisen
varyans sorununa Kkarsi bir ¢6ziim onerisi getirememistir. PP Testinde ise, degisen varyans (hetero-
kedastisity) sorunu, ADF testine ek olarak Newey ve West (1987) gelistirilen kovaryans matrisi tah-
mincisi g6z oniine alinarak bu sorun ¢o6ziilebilmistir. Bu yiizden serilerin duraganlhklart ADF ve PP
testleri ile stnanmaktadir. Hem P-P hem de ADF birim kok analizi sonuglarina gore rate ve kredi
spread datas1 digindaki tiim serilerin diizeyde duragan olduklari goriilmektedir. Rate ve kredi spread
datas1 ise modele ham hali ile konulmaktadar.
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7.2. Gecikme Uzunlugunun Tespiti ve Artik Degerlere iliskin Smamalar

VAR modelinin istikrarli bir model olmasi, normallik ve otokorelasyon sorunun olmamas: i¢in
gecikme uzunluklarmin belirlenmesi 6nemli bir asamadir. Nispeten yiiksek gecikme siras1 gereklidir,
ctinkii veriler mevsimsel olarak diizeltilmez ve mevsimsel kuklalar tim mevsimsel etkileri aciklaya-
maz. Mevsimsel olarak ayarlanmis verilerin kullanilmas: muhtemelen gecikme siiresini azaltacaktir,
ancak calisma kapsaminda ilgilenilen verilerin kisa vadeli dinamiklerini de bozabilir (Holtemoller,
2002, s. 7). Kiigiik 6rneklemlerde, AIC ve FPE, HQ ve SCden daha iyi 6zelliklere sahip olabilir. Ay-
rica, onceki AIC ve FPR kriterleri, tahmin hatasi1 varyansini en aza indirmek i¢in tasarlanmastir.

Bu nedenle, kiigiik ve biyiik orneklemlerde, AIC ve FPE'ye dayali modeller, gecikmeleri dogru
tahmin edememelerine ragmen daha tistiin tahminler tretebilir (Lutkepohl, 2005, s. 151). Fakat ¢ok
kisa bir gecikme siiresi tutarsiz tahminlere ve verilerdeki 6nemli dinamiklerin yakalanamamasina
neden olabilirken, ¢ok fazla gecikme, kiigtik ve orta 6lgekli orneklemlerde kesin olmayan tahminlere
neden olabilir. Bu nedenle, daha fazla gecikme eklemek model uyumunu iyilestirir, ancak serbestlik
derecesini azaltir ve agir1 uyum tehlikesini artirir (over-fitting).

Bu hedefler arasinda karar vermenin en iyi yolu, iki parametrenin bazi agirhikl 6l¢timlerini mak-
simize etmektir. Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz kriteri (SC) ve Hannan-Quinn kriteri (HQ) bu
sekilde ¢ahsir. Bu tig istatistik, en iyi gecikme uzunlugunun herbiri i¢in de en aza indirmesi igin, iyi-
lestirilmis uyumun serbestlik derecesi kaybina karsi faydasi ile 6l¢iilebilmektedir (Mumtaz ve Rum-
mel, 2015, s. 7). Bu bilgiler 1s1ginda modelin gecikme uzunlugunu gosteren tablo asagidaki gibi olup,
gecikme uzunlugu olarak 12 se¢ilmistir.

Tablo 4: Optimum Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 2900.293 NA 8.41e-22  -31.50047 -31.18479  -31.37251
1 3648.524 1422.864  3.50e-25 -39.28441 -38.33735  -38.90052
2 3779.865 241.1521 1.24e-25  -40.3264  -38.74796* -39.68658
3 3851.210 126.3144  8.44e-26 -40.71267 -38.50286  -39.81693*
4 3901.884 86.39539  7.24e-26  -40.87305 -38.03186  -39.72137
5 3948.361 76.19261  6.53e-26  -40.98755 -37.515 -39.57996
6 4002990 85.97265  5.41e-26 -41.19114 -37.08721  -39.52762
7 4041.898 58.68112  5.36e-26 -41.22293 -36.48762  -39.30347
8 4081.887 57.68985  5.28e-26 -41.26653 -35.89985  -39.09115
9 4121518 5457338  5.27e-26 -41.30621 -35.30815 -38.8749

=
o

4159.409 49.69323 5.41e-26 -41.32688 -34.69745 -38.63964
4209.385 62.26501* 4.93e-26 -41.47962 -34.21881 -38.53646
12 4252.107 50.42647  4.92e-26* -41.55309* -33.66091 -38.354
* Gecikme uzunlugu kriter se¢imini gostermektedir, LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Fi-

nal prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn informa-
tion criterion

[EnN
[N

Var analizi i¢in istikrarlilik testi yapilmis ve modelin istikrarli oldugu goriilmiistiir. Bununla bir-
likte hata terimlerinin otokorelasyon olmadig: goriilmiistiir. Segilen gecikme uzunlugu i¢in otoko-
relasyon oldugunu bulursak, sorun ortadan kalkana kadar VAR'1n gecikme uzunlugunu arttirmak
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gerekir. Benzer sekilde, normal olmama ile ilgili sorunlar varsa, kukla degiskenlerin ve trendlerin
digsal veriler olarak kullanimi, sorunu ortadan kaldiracaktir. Degisen varyans, otokorelasyon ve ka-
rakteristik polinom model sonuglari EK-3’te sunulmustur.

Bu yiizden digsal veri olarak TBS kullanilmis ve normallik saglanmaya ¢alisiimistir. Normallik,
VAR ve SVAR modelleriyle ilgili birgok istatistiksel prosediiriin gegerliligi i¢in gerekli bir kosul ol-
masa da, normallik varsayimindan sapmalar yine de modelde iyilestirmelerin miimkiin oldugunu
gosterebilir. Her bir degiskenin artik degerlerinin yiiksek sapma gosterdigi aylara digsal degisken ola-
rak kukla degisken atanarak model yeniden ¢6ziilmiis fakat normallik dis1 sonuglar devam etmistir.
Kalinti test istatistikleri ve karakteristik polinom kokleri ile ilgili istatistikler asagidaki gibidir.

Buna gore VAR modelinin istikrarli olup olmadig: kontrol edilerek modelin istikrarli oldugu so-
nucuna ulasiimistir. Modelde otokorelasyon olup olmadig: test edilerek otokorelasyon sorunu ve degi-
sen varyans sorunun olmadigi anlasildiktan sonra, Bayesyen SVAR modeli uygulamasina gegilmistir.

7.3. Bayesyen VAR Sonuglari

Asagidaki grafik, modele iliskin elde edilen negatif kredi arz soklarina verilen tepkileri goster-
mektedir. Sermaye soklar1 ve yurtdis1 varlik alimlarimin, kredi arzi tizerinde onemli etkileri oldugu
goriilmektedir. Literatiirde sozii edilmeyen, is dongiilerinin dikkate alindiginda sermaye soklarinin
yaratmis oldugu olumlu etki, daha sonraki donemlerde enflasyon beklentilerindeki artisin negatif
kur sokuna neden olacagi, faizin yeniden artmaya baslayacagi ve ekonomik biiytimenin temsilcisi
olarak kullanilan reel sanayi itiretimi biiyiime tizerinde negatif etkilerinin olacag: gibi istenmeyen
ekonomik sonuglar yarattigi goriilmektedir.

Grafik 2: Negatif Kredi Arzi Soklar1 Etki ve Tepkileri
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Negatif kredi arz soklar, ti¢ aylik ortalama reel kredilerin yilliklandirilmig bityiimesi tizerinde ilk
donem %-0,0176 kadar olmustur. Kredi biiyiimesinin ancak dordiincii déonemde sifir yilhk biiyiime
seviyesine ulasabildigi goriillmektedir.

Negatif kredi arz sokuna verilen para politikas tepkisi tiim dénemler igin kiimiilatif 11 bps'lik bir
faiz diistisii ile kompanse edilebilmistir.

Negatif kredi arz soklarina sanayi tiretimi tepkisi ilk donem sifir kisit1 sonrasindaki donemde

% 0,0088 artis yoniinde olmustur. Sanayi tretimindeki diistis sifir kisiti sonrasindaki ilk donem so-
nunda pozitif seviyelere gelebilmistir. Tiife-d verisinin negatif kredi arz soklarina tepkisi de benzer
sekilde olmustur. Sifir kisit1 sonrasindaki ilk donem diisiis % — 0,0010 seviyesinde gerceklesmistir.
Enflasyondaki ekonomik aktivitenin hizlanmasina bagh artis yedinci donem sonunda gergeklesmis-
tir. Analiz sonuglarina gére belli bir dsnem sonunda ig talep kaynakl: enflasyon beklentilerinde bo-
zulma oldugu goriilmektedir. Enflasyonun yedinci dénem sonunda pozitif bolgeye gecmesi aslinda,
kurdaki dordiincti donem artisin pozitif bolgeye gegmesi ile oncelenerek beklentilerin bozulmasina
neden olmustur. Goriilmektedir Ki, varlik alimlar: ve pozitif sermaye akimlarimin etkisi Tiirkiye Ban-
kacilik Sektorii kredileri tizerinde alti donemlik pozitif etki yaratmakta ve sonrasindaki etki negatif
geri besleme mekanizmasimin is dongiileri tizerinde ¢alismasinda neden olmaktadir.

Kredi marjinin ilk dénem tepkisi 9,9 bps kadar olmustur. Kredi marj: onbirinci dénem sonuna
kadar diististini surdirmistiar. Buradaki birikmis tepki 34 bpsdir.

On donemlik birikmis nagatif arz soku tepkileri degerlendirilir ise; faiz oranlarinda 9,1 baz puan
dusiis, Spread 34,1 baz puan diisiis, kredi biiyiimesinde %-0,0295 diistis, sanayi tiretiminde ise kiimii-
latif %0,0359 yiikselis gorulmiistiir. Kredilerdeki diistis sinirlanmis fakat sanayi tretimi belli bir za-
man sonra enflasyon beklentilerinin bozulmaya baslamas: ile kur ataklarinin getirdigi enflasyon sar-
malina 6nlem olarak para politikasi faiz artisi ile yar1 yariya disiis yasamistir.

Bir kredi talebi soku sonrasinda, para politikas: faiz oran1 ilk donem sifir kisiti sonrasinda onuncu
donem sonuna kadar kiimiilatif tepkisi modelde 13,3 baz puan olmustur.. Diger taraftan, para politi-
kasmnin kredi arz soklarina verdigi on donemlik kiimiilatif tepki 9,1 baz puan olmusken, kredi talep
soklarina verilen tepki 13.3 baz puan olmustur. Yani TCMB, kredi talebinin Tiirkiye ekonomisi 6ze-
linde daha ¢ok makro dengesizlik yarattigin1 gérmekte ve etkin bir sekilde politika uygulamaktadir.

Pozitif kredi talebi soklar1 sonrasinda, faiz oranlarinda on bir dénemlik artis yasanmistir. Bu do-
nemde kiimiilatif artis 15,3 baz puan olmustur. Kredi marjinda ise ilk donem artist 13,9 baz puan ol-
mus ve on bir donemlik tepki 115 baz puan olarak gergeklesmistir.

Sanayi tiretimi bitytimesindeki tepki ise, ilk donem sifir kisiti sonrasinda faiz oranlarindaki artisa
miiteakip — % 0,013 olarak gergeklesmistir. Sanayi tiretimi tepkisi zamansal olarak yedinci donem so-
nunda ancak kompanse edilebilmistir. On bir donemlik kimilatif sanayi tiretimi ti¢ ayhk ortalama
buyiimesine katkis1 %-0,146 olmustur. Ayn1 donem i¢in Kredi arz soku sanayi tiretimi biiyimesi kii-
miilatif tepkisi olgtildigiinde %0,0276 oldugu goriilmektedir. Bu durum kredi talep soklarinin arz
soklarina gore reel ekonomi tizerindeki baskinligini gostermektedir.
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Grafik 3: Kredi Talep Soklari Etki ve Tepkileri
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Negatif kredi arzi sokunun kredi biiyiimesi ve sanayi tretimi tizerindeki etkisi zamansal olarak
sirasiyla dordiincii donem sonunda pozitif bolgeye gecebilmis fakat sanayi tretimi ise, ilk dort do-
nem siirekli artig yonlii tepki vermis, eksi bolgeye gegmesi ancak yedinci donem sonunu bulmustur.
Buna karsin, pozitif kredi talebi sokunun kredi bitytimesi tizerindeki etkisi kredi biiytimesi ve sanayi
iretimi igin sirasi ile igiincii ve yedinci donem sonunu bulmustur.

Tahmin hatasi varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore kur, krediler ve kredi marjindaki tahmin ha-
talarin1 en ¢ok agiklayan iki sok kredi arz ve kredi talep soklari olmustur. Sermaye akim soklarinin da
bunda katkis1 oldukea fazladir. Kur tizerinde kredi talep, kredi arz ve sermaye soklarmin etkileri tim
donemler ortalamasi %68,9 seviyesindedir. Bu durum krediler i¢in %67,1, Kredi Marj1 i¢in %62,7
seviyesindedir. Kredilerin agiklanmasinda sermaye akim soklarmin ilk donem etkisi %5,4 iken yir-
minci dénem sonunda %20°nin tizerinde etki gostermistir. Kredi talebi'nin kredileri agiklama diizeyi
ilk donem %43 seviyesinden yirminci donem sonunda %26 olarak gergeklesmistir. Kredi arz soklar
ise; %21,3 seviyesinden % 16,8 seviyesi olarak katki saglamistir. Toplam talep, Toplam Arz ve Para
politikas1 soklarinin degiskenlerdeki hatalar1 agiklama giicii her bir sok i¢in yirmi donem sonunda
%10 un tizerine ¢ikamamustir.,
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Grafik 4: Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Reel kredi biiyiimesinin soklar tarafindan agiklanma orani ilk donem igin %76,1 olarak gergek-
legmigtir. Bu durum yirminci dénem sonunda ekonominin dengeye oturmasi, parasal aktarimin
Tiirkiye gibi tilkelerdeki karmasik yapisi gibi nedenler ile modelin mevcut soklar ile agiklanabilme
giicti %90’a ¢ikmustr.

Reel sanayi tiretimi bityiimesi ilk donem agiklama giicii %76,3 iken son dénem %87,5 olarak ger-
¢eklesmistir. Sanayi tiretimi buytimesinde toplam arz soklarinin sadece %32’lik kismini agikladigi
kalan kismn ise biiyiik 6l¢iide sermaye akimi soklarinin oldugu anlasilmigtir. Bu durum ekonomiye
yonelen soklarm ayrilmasi agisindan son derece 6nemli bir noktadir.

Grafik 5: Reel Kredi Biiyiimesi Donemler itibari ile Tarihsel Ayristirma
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Para politikas: faiz oranindaki degisimlere en biiyiik katki Toplam Talep soklarindan gelmis ve
%36,3 olarak gergeklesmistir. Modelde Sermaye Akimi ve Toplam Talep Soklarmin faiz oranlarindaki
degisimi agiklama giicii %75 ve %25 olarak gerceklesmistir. Para politikas: soklari, ilk dsnem agiklama
giicii %23 seviyesinde gercekleserek yirmi donem sonunda %16 seviyesinde gerceklesmistir.

Model anlamhilig1 ve soklarin hangi donemlerde daha ¢ok agiklayici oldugu farkli bir bakis agist
ile tarihsel ayrisim grafiklerinden incelenebilmektedir. Reel kredi biiytimesi datasinin soklar bazinda
incelendigi dort donemde de modelin oldukca basarili tahminler gergeklestigi, fakat bazi donem-
lerde model igerisine alinan igsel faktorler haricindeki faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir. Buna
ek olarak toplam kredi biiytime verisi disindaki sapmalarin olmasi modelde kullanilan deterministik
verilerin varligi ile agiklanabilmektedir (trend ve sabit terim).

Fakat baz1 donemlerde reel kredi biiyimesini mevcut soklar disinda baska faktorlerin agiklaya-
bildigi goriilmekte ve model hatalari gozlenmektedir. Her donem igin kredi arz ve talep soklarinin
reel kredi biiytimesi tizerindeki etkisi goze ¢carpmaktadir. Tiirkiye Bankacilik Sektoriiniin yeniden ya-
pilanmasi sonrasinda 2008 krizine kadar olan donemde kredi arz ve talep faktorleri oldukga baskin
halde oldugu gorilmektedir.

2005 yili ortasinda kadar kredilerdeki daralma bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandiriimast
ile alakali oldugu diistiniilmektedir. 2005 yil1 tigiincii ay1 sonrasinda bankacilik sektoriinde yasanan
degisim etkisini gostermis ve bankacilik sektorii aktifleri global krize kadar oldukea biiytimustiir.

Bu biiyiimede en onemli katkiy: kredi arz ve talep faktorlerinin yaptig: agiktir. 2008 krizindeki
kredi daralmasinin en biiyiik sebebi sermaye akimlar: tarafindan tetiklenen kredi talebinin daral-
mas1 olmustur. Aslinda disa agik ve bagimli bir ekonomi 6zelinde bu durumun toplam arz veya top-
lam talep faktorleri tarafindan onceleniyor olmasi gerekmektedir. Diger bir siirpriz durum ise, kredi
talep soklarmin kredi arz soklarin1 éncelemesi olmustur. Bankacilik sistemi agisindan, bankalarin
daha profesyonel finansal aracilar oldugu g6z 6niine alinir ise, bu durumun kredi arz faktorleri ta-
rafindan onceleniyor olmasi gerekmekteydi. Model sonuglarina gore sermaye akimlar: tarafindan
kredi talebinin daralmas: sonrasinda kredi arz tarafinin da is dongiisiine ayak uydurmasi ile devam
etmis ve kredi arz soklari ile birlikte krediler daha da daralmistir. Bu durum ashinda kredi piyasasi
6zelinde arz talep bulmacasi sorununun neden ¢oéziimlenmesi gerektigi konusuna bir cevap niteligi
tasimaktadir. Ozellikle sermaye ¢ikisinin yasandigi bu dénemlerde para politikasinin etkinligi arta-
rak devam etmistir. Kriz sonrasinda yine kredi arz ve talep soklarinin baskin oldugu bir biiyiime sii-
reci yasanmustir.

2013 yilinin ilk bes ayindaki kredi biiyiimesi, daha nce Euro Bolgesinde 2011 Kasimda yasanan
krizin artik bittiginin bir gostergesidir. Yine toplam talep buradaki kredi biiyiimesinde oldukga et-
kili olmustur. Genel olarak bakildiginda soklarin kredilerdeki biiyiimeyi agiklama giicii giderek art-
mis ve diger soklarin oran1 dismistir.

EK — 2de tim donemlere ait tarihsel ayristirma grafigi yer almaktadir. Buna gore, 6zellikle 2017
birinci ¢eyrek sonrasinda uygulanan KGF, 2018 Kasim Odemeler Dengesi Krizi, Mayis 2019 segim
tekrar karari ve Haziran 2019 TCMB bagkan degisim gibi faktorler sonrasinda kredi bityimesinin
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o6nemli derecede daralmasi, kredi arz faktorlerine gore, kredi talebinin goreceli agiklama giicii daha
fazla olmus ve para politikasi etkinligi diismustiir.

Sonug ve Degerlendirmeler

Literatiirdeki kredi goriisii tizerine yapilmis olan birgok arastirma, banka kredilerinin para po-
litikas1 sokunun ardindan azaldigimi gostermistir, ancak disiistin kredi arzindan mi1 yoksa kredi ta-
lebi etkisinden kaynaklanip kaynaklanmadigi belirsiz kaldigindan, bu bulgular ciddi bir tanimlama
sorununa sebebiyet vermektedir. Bu durum, olas1 bir kredi arz ve talep bilmecesinin varligina isaret
etmektedir ve kredilerin aktarim mekanizmasindaki goreceli etkisi tizerine yapilan ¢alismalarin 6te-
sine gegmektedir.

Banka kredilerinde olas1 bir yavaslama, dis talep ve hane halki talebindeki diistse ile agiklanabi-
lecek firma ve hane halklarmin bor¢lanma talebindeki diistise bagliysa, makroekonomik politikanin
amaci toplam talebi tesvik etmek olmalidir. Ote yandan, yavaslama, bankalarin bilangosunu kiigiilt-
mek igin kredileri azaltmasindan kaynaklaniyorsa, ekonomik krizin finansal sektor ile reel ekonomi
arasindaki negatif geri besleme dongist arttikca daha ciddi hale gelmesi muhtemeldir. Bu durumda,
politika yapicilar yalnizca toplam talebi artirici politikalar degil ayn1 zamanda bankalarin bilangola-
rini iyilestirmek i¢in kamu sermaye enjeksiyonlar: ve batik kredi alimlarini da igeren finansal sektor
destek programlarini da g6z oniinde bulundurmalidir.

Bu gibi nedenler ile calisma kapsaminda krediler tizerinde etkili oldugu diisiintilen finansal sok-
lar (Bankacilik Sektorii igsel kredi dinamikleri ile alakali soklar) ve makro soklar Isaret ve Sifir kisitlt
Bayesyen VAR yontemi ile ¢oziimlenmeye ¢ahisilmistir. Yukarida sayilan nedenler dolayisi ile kredi
piyasasiin ekonomideki hizlandirict etkisinin olusabilmesi ve kredi kanali vasitas ile para politikas
aktarim kanalmin dogru islemesi adina kredilerin arz ve talep olarak ayri soklar olarak ele alinma-
sina karar verilmis ve bunun i¢in kurulan BSVAR modelinde alt1 sok ile krediler agiklanmaya ¢alisil-
mustir. Calisma dénemi 2003:10 ve 2019:12 olarak segilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore;

Is dongiilerinin dikkate alindiginda sermaye soklarinmn yaratmis oldugu olumlu etki, daha son-
raki donemlerde enflasyon beklentilerindeki artisin negatif kur sokuna neden olacagi, faizin yeni-
den artmaya baslayacagi ve ekonomik biiyiimenin temsilcisi olarak kullanilan reel sanayi aretimi
buyiime tizerinde negatif etkilerinin olacag: gibi istenmeyen ekonomik sonuglar yarattigi goriilmek-
tedir. Sanayi tiretiminde biiyiime ve enflasyondaki diisiis yine sermaye akimlarin Tiirkiye ekonomisi
acisindan ozellikle kredilerin aktarim tizerindeki etkinliginin giiclenmesi agisindan énemli rol oy-
nadig1 gorillmektedir. Yine beklenildigi gibi kredilerin dordiincii donem sonrasinda pozitif biyi-
meye gecmesi, kurda da benzer bir hareket yaratmis, enflasyonun da ti¢ donem gecikmeli olarak arti-
sina neden olmus ve sanayi tiretimi sekizinci donemde keskin bir diisiis yasayarak negatif bityiimeye
gecmistir. Bu etki ekonomik is dongiileri agisindan énemli bir bulgu niteligi tasimaktadir. Ayni za-
manda Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik sonuglarin model ile birebir 6rtiserek gercegi yansittigi-
nin bir kanitidir.

Sermaye akim soklar1 ve digsal degisken olarak kullanilmis olan varlik alimlari reel kredi biiyii-
mesi tizerinde 6nemli etkileri oldugu gorilmistar.
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Sermaye akimlar1 ve varlik alimlar1 g6z oniine alinsa bile, kredi talebi soklar1 sonrasinda para
politikasinin tepkisinin daha agresif oldugu anlagiimaktadir. Para politikasinin kredi arz soklarina
verdigi tepki, kredi talep soklarina verilen tepkiden ilk on donem kiimilatif etki g6z 6niine alindi-
ginda 4.1 puan daha fazladir. Bu da gostermektedir ki, TCMB hem sermaye akimi ve varlik alimlarini
6nemsiyor, hem de kredi talebinin Tirkiye agisindan daha yikicr sonuglarinin oldugunun farkinda ve
buna gore davrandig: goriilmektedir. Aym sekilde, kredi arz ve talep soklarinin sanayi iiretimi tize-
rindeki etkileri karsilastirildiginda da, kredi talebi soklarinin arz soklarina gore reel ekonomi tize-
rinde daha fazla etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelde kredi arz ve talebinin reel veriler iizerindeki etkileri Barnett ve Thomas (2014) ¢alig-
mas ve takip eden diger calismalardaki sifir kisiti ile sinirlandirilmistir. Bu sinirlamadaki amag kredi
arz ve talep kosullarinin hem toplam talep ve toplam arz soklarindan ayrilmasint saglamak hem de
kredi marj1 ve kredi bitytimesi tizerinde reel verilerin geri beslemeli etkilerini en aza indirmek amaci
ile yaptiimisti. Fakat bu durum ilk basta kredi gorisi ile sunulan kredilerin ekonomideki hizlandirict
etkisinin goriilebilmesinin oniine gegmektedir. Bu sebeple buradaki sifir kisitlar1 kaldirilarak mo-
del yeniden ¢oziilmistiir. Bu sonuglarin su anki model sonuglardan pek fazla farkli olmadigi goriil-
mektedir*.

Tahmin hatas1 varyans sonuglarina gore, kredi biiyiimesinin agiklanmasinda Sermaye soklarmin
katkis1 ilk donem % 5,46 iken yirmi dénem sonundaki Kkatki ise giderek artarak %20,49 seviyesine
cikmustir. Kredilerin agiklanmasinda para politikas: katkilar: tim donemler ortalamas: %5 seviyesi-
nin altinda kalmasi, kredilerdeki biiyiimenin aslinda para politikasi soklar: haricindeki diger soklar
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Kredilerin agiklanmasindaki kredi arz ve talep soklarimin
toplamlarinin tiim donemler ortalamas: %58,32 seviyesinde gerceklesmis olmasi, bankacilik kredi-
lerinin ashinda %64’lik kisminin kredi arz ve talep faktorleri tarafindan agiklandigini gostermekte-
dir. Bu durum MB ve diger diizenleyici ve denetleyici kurumlarin krediler tarafindaki arz talep bul-
macasinin varligini gérebilmeleri agisindan 6nemli bir bulguyu temsil etmektedir. Safi para politikasi
soklar1 ve diger soklar ig talebin en 6nemli belirleyicisi konumundaki banka kredilerindeki varyans
hatalarin1 agiklama giicti bakimdan diistiik kaldigi, bununla birlikte bu gibi kurum ve kuruluslarin
politika yaparken kredi biiyimesindeki olas1 kredi arz ve talep dinamiklerini gz éniinde bulundu-
rarak politika tiretmelerini zorunlu kilmaktadir.

Sanayi iretiminde ise kredi arz ve talep faktorlerinin tiim dénemler toplami ortalamas: %10,60
olmus, diger soklarin %74,64’lik ortalama katkis1 diisiinildiigiinde, bunun igindeki payi ise %12 ola-
rak gerceklesmistir. Bu durum kredilerin, finansal hizlandirici olarak énemli etkilerinin oldugunu
soyleyen literatiiriin aksine Tiirkiye Bankacilik Sektorii ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in ¢ok da gegerli ol-
madigin1 soylemek yanlis olmayacaktir. Ayni sekilde, sanayi iiretimi tahmin hatasi varyans sonugla-
rina gore, para politikas: katkilar: tarafindan agiklanma giicii tiim donemler ortalamasi % 9,47 sevi-
yesi olarak gerceklesmistir. Burada da para politikas: soklarinin agiklama giicti oldukga diistik olarak
gerceklesmistir. Goriilmektedir ki, para politikas: soklarmin hem finansal hem de reel veriler iize-
rindeki agiklama giicii %10 gibi ¢ok diisiik oranlarda ger¢eklesmis ve MB'nin para politikasi tiretme

*  Sifir kisitlarinin kaldirilmasina iliskin model sonuglar: talep edilmesi halinde sunulacaktir.
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giicii, kabiliyeti ve kredibilitesinin mevcut model ve veri seti dahilinde disiik seviyelerde oldugunu
gostermistir.

Faiz oranlari varyans ayristirmasi sonuglarina gore en ¢ok katkiyi yapan soklar sirasiyla Ser-
maye akimlar1 %24,36 ile Toplam arz soklar1 %32,10 olarak gerceklesmistir. Sermaye akim soklari-
nin agiklama giicti yirmi dénem sonunda %26,53 seviyesine ¢ikarken, toplam arz soklarmin katkist
ise %26,14 seviyesine gerilemistir.
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EK-1: Tahmin Hatalar1 Varyans Ayristirmasi Toplu Sonuglari

Reel Kredi Buyiimesi

Kredi Marji

Sermaye Akim Kredi Talep Kredi Arzoplam Tale Toplam Arz Para Politikasi

Sermaye Akim Kredi Talep Kredi Arz Toplam Talep Toplam Arz Para Politikasi

5,46% 43,01% 21,38% 3,01% 1,97% 1,36% 9,22% 33,28% 16,76% 1,58% 1,51% 2,47%
12,82% 33,55% 22,01% 2,97% 4,82% 1,81% 9,32% 35,91% 14,46% 1,86% 1,84% 2,50%
18,84% 28,07% 21,42% 3,39% 6,20% 2,26% 8,84% 38,72% 12,54% 2,22% 1,96% 2,60%
22,54% 26,60% 20,06% 4,19% 6,95% 2,73% 8,54% 40,59% 10,79% 2,41% 2,20% 2,67%
22,69% 27,89% 19,37% 4,86% 7,11% 2,96% 8,39% 42,15% 10,09% 2,61% 2,36% 2,98%
22,12% 28,43% 19,11% 5,52% 7,30% 3,18% 8,30% 42,78% 9,75% 2,74% 2,50% 3,19%
21,72% 28,90% 18,93% 6,13% 7,61% 3,48% 8,01% 43,48% 9,92% 2,88% 2,55% 3,38%
21,39% 28,79% 18,78% 6,41% 7,81% 3,97% 7,68% 43,93% 10,10% 3,11% 2,69% 3,56%
21,25% 28,62% 18,56% 6,65% 8,07% 4,57% 7,45% 44,91% 10,10% 3,28% 2,86% 3,73%
21,07% 28,17% 18,40% 6,99% 8,23% 5,10% 7,32% 45,79% 10,06% 3,43% 2,98% 3,91%
21,15% 27,88% 18,23% 7,15% 8,41% 5,44% 7,35% 46,83% 10,12% 3,61% 3,15% 4,13%
21,19% 27,59% 18,09% 7,48% 8,60% 5,58% 7,33% 47,34% 10,19% 3,81% 3,35% 4,29%
21,23% 27,14% 18,03% 7,92% 9,03% 5,65% 7,40% 47,33% 10,32% 3,98% 3,63% 4,46%
21,27% 26,80% 17,65% 8,53% 9,33% 5,78% 7,58% 47,27% 10,48% 4,14% 3,81% 4,58%
21,20% 26,76% 17,51% 8,85% 9,58% 5,85% 7,93% 46,59% 10,45% 4,25% 4,00% 4,69%
20,94% 2672%  17,15%  9,18% 9,74% 5,97% 8,13% 46,50%  10,35% 4,32% 4,15% 4,81%
20,86% 26,53% 17,10% 9,48% 9,72% 6,16% 8,22% 46,00% 10,26% 4,56% 4,37% 5,02%
20,70% 26,42%  17,08%  9,72% 9,74% 6,29% 8,35% 45,88%  10,26% 4,77% 4,51% 5,29%
20,60% 26,24% 17,00% 9,90% 9,82% 6,37% 8,49% 45,61% 10,19% 4,94% 4,63% 5,48%
20,49% 26,16% 16,86% 10,06% 9,90% 6,49% 8,62% 45,05% 10,18% 5,05% 4,77% 5,64%
TUFE- D Reel Sanayi Uretimi
11,51% 0,00% 000%  12,05%  37,62% 14,24% 24,36% 0,00% 0,00% 8,82% 32,10% 11,03%
11,61% 2,42% 0,30% 13,52% 38,63% 10,08% 29,09% 0,41% 0,38% 7,07% 32,34% 9,11%
10,95% 6,74% 090%  14,16%  3628% 8,59% 31,16% 1,97% 0,97% 7,32% 30,88% 8,35%
11,25% 10,48% 1,47% 14,21% 33,01% 10,10% 30,25% 4,04% 1,68% 8,24% 29,18% 8,51%
12,84% 11,08% 1,81% 13,61% 31,77% 11,59% 29,00% 5,78% 2,24% 8,90% 28,29% 8,80%
13,53% 10,84% 2,19%  13,53%  31,81% 12,06% 28,63% 6,62% 2,55% 9,35% 27,77% 8,76%
13,61% 10,87% 2,52% 13,61% 31,49% 12,13% 28,46% 6,82% 2,8%% 9,80% 27,60% 9,00%
13,49% 10,94% 2,82%  13,75%  31,26% 12,27% 28,17% 6,92% 3,19% 9,96% 27,53% 9,09%
13,53% 11,09% 3,26% 13,69% 31,03% 12,33% 28,07% 7,32% 3,65% 9,94% 27,35% 9,30%
13,64% 11,14% 351%  13,43%  30,74% 12,48% 27,76% 7,64% 4,05% 9,88% 26,99% 9,41%
13,84% 11,13% 3,63% 13,36% 30,88% 12,42% 27,49% 7,73% 4,16% 10,14% 26,76% 9,45%
13,98% 11,21% 3,75% 13,44% 30,69% 12,42% 27,31% 7,78% 4,24% 10,32% 26,64% 9,51%
14,02% 11,33% 3,91% 13,58% 30,56% 12,42% 27,19% 7,92% 4,44% 10,62% 26,47% 9,49%
13,97% 11,29% 3,94% 13,75% 30,56% 12,36% 26,82% 7,96% 4,52% 10,86% 26,32% 9,67%
13,97% 11,26% 4,02% 13,96% 30,46% 12,43% 26,78% 8,05% 4,63% 10,88% 26,25% 9,64%
14,11% 11,23% 4,10% 13,92% 30,29% 12,52% 26,71% 8,16% 4,72% 11,02% 26,24% 9,82%
14,21% 11,23% 4,10% 13,91% 30,22% 12,64% 26,70% 8,24% 4,78% 11,12% 26,35% 9,99%
14,27% 11,24% 4,13% 13,99% 30,18% 12,70% 26,73% 8,31% 4,80% 11,17% 26,25% 10,11%
14,28% 11,35% 4,20% 14,06% 30,19% 12,65% 26,58% 8,38% 4,83% 11,24% 26,19% 10,18%
14,25% 11,30% 4,20% 14,15% 30,14% 12,66% 26,53% 8,43% 4,87% 11,35% 26,14% 10,20%
Rate Kur
24,36% 0,00% 0,00% 8,82% 32,10% 11,03% 17,72% 15,29% 32,66% 2,32% 2,41% 1,49%
29,09% 0,41% 0,38% 7,07% 32,34% 9,11% 15,03% 20,84% 33,19% 2,24% 2,52% 1,29%
31,16% 1,97% 0,97% 7,32% 30,88% 8,35% 13,18% 22,96% 34,77% 2,56% 2,87% 1,83%
30,25% 4,04% 1,68% 8,24% 29,18% 8,51% 13,47% 23,20% 33,91% 3,21% 3,27% 2,34%
29,00% 5,78% 2,24% 8,90% 28,29% 8,80% 13,79% 23,02% 33,73% 3,70% 3,68% 2,69%
28,63% 6,62% 2,55% 9,35% 27,77% 8,76% 13,87% 23,23% 33,61% 3,94% 3,98% 3,08%
28,46% 6,82% 2,8%% 9,80% 27,60% 9,00% 13,95% 22,78% 33,16% 4,18% 4,72% 3,53%
28,17% 6,92% 3,19% 9,96% 27,53% 9,09% 13,97% 22,56% 32,95% 4,30% 5,24% 3,74%
28,07% 7,32% 3,65% 9,94% 27,35% 9,30% 14,09% 22,47% 32,64% 4,46% 5,39% 3,88%
27,76% 7,64% 4,05% 9,88% 26,99% 9,41% 14,05% 22,34% 32,54% 4,60% 5,55% 4,06%
27,49% 7,73% 4,16% 10,14% 26,76% 9,45% 14,18% 22,37% 32,30% 4,77% 5,66% 4,21%
27,31% 7,78% 4,24% 10,32% 26,64% 9,51% 14,12% 22,42% 32,04% 4,90% 5,81% 4,26%
27,19% 7,92% 4,44% 10,62% 26,47% 9,49% 14,23% 22,67% 31L,77% 4,93% 6,02% 4,32%
26,82% 7,96% 4,52% 10,86% 26,32% 9,67% 14,19% 22,75% 31,66% 4,97% 6,07% 4,39%
26,78% 8,05% 4,63% 10,88% 26,25% 9,64% 14,20% 22,72% 31,51% 5,08% 6,20% 4,47%
26,71% 8,16% 4,72% 11,02% 26,24% 9,82% 14,22% 22,78% 31,40% 5,19% 6,43% 4,57%
26,70% 8,24% 4,78% 11,12% 26,35% 9,99% 14,21% 22,87% 31,22% 5,26% 6,51% 4,61%
26,73% 8,31% 4,80% 11,17% 26,25% 10,11% 14,25% 22,93% 31,10% 5,29% 6,55% 4,67%
26,58% 8,38% 4,83% 11,24% 26,19% 10,18% 14,24% 22,90% 30,99% 5,31% 6,56% 4,68%
26,53% 8,43% 4,87% 11,35% 26,14% 10,20% 14,20% 22,91% 30,83% 5,35% 6,62% 4,69%
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EK-2: Krediler Tiim Donemler Tarihsel Ayristirma Sonuglari
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EK-3: Karakteristik Polinom, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Roots of the characteristic poly nomial (modulus):

0.952
0.952
0.921
0.921
0.872
0.872
0.862
0.862
0.861
0.861

0.778
0.778
0.766
0.766
0.740
0.721
0.721
0.717
0.717
0.709

0.702 0.647
0.702 0.647
0.696 0.639
0.696 0.639
0.688 0.638
0.688 0.638
0.672 0.625
0.672 0.625
0.670 0.619
0.670 0.617

0.809 0.709 0.653 0.612
0.809 0.709 0.653 0.612
No root lies outside the unit circle.

0.609 0.587
0.609 0.587
0.603 0.580
0.603 0.580
0.602 0.575
0.602 0.571
0.602 0.571
0.602 0.560
0.601 0.560
0.601 0.559
0.597 0.559
0.597 0.049

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 39.11868 36 0.3316 1.092422 (36, 428.7) 0.3325
2 26.23748 36 0.8838 0.722065 (36, 428.7) 0.8842
3 33.44426 36 0.5908 0.927953 (36, 428.7) 0.5916
4 46.12405 36 0.1203 1.298378 (36, 428.7) 0.1208
5 4491738 36 0.1464 1.262671 (36, 428.7) 0.1470
6 32.67178 36 0.6277 0.905725 (36, 428.7) 0.6285
7 31.96884 36 0.6608 0.885531 (36, 428.7) 0.6615
8 38.38492 36 0.3619 1.071037 (36, 428.7) 0.3628
9 39.57322 36 0.3135 1.105688 (36, 428.7) 0.3144
10 51.23355 36 0.0478 1.450651 (36, 428.7) 0.0481
11 34.41380 36 0.5441 0.955906 (36, 428.7) 0.5450
12 42.44586 36 02130 1189837 (36.4287) 02137
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and
Squares)
Joint test:
Chi-s q df Prob.
3193.829 3108 0.1385
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