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Oz

Diinyanin 2008 yilinda karsilastigi kiiresel ekonomik kriz ciddi finansal krizlerin sadece az gelismis iilkelerle sinirlt
olmadigint gostermistir. Kredilerdeki hizli biiyiime kontrol edilmediginde en gelismis iilkelerin ekonomilerinde dahi
bir ¢okiise ve bankacilik krizlerine yol acabilmektedir. Bu agidan kredilerdeki genisleme ve daralma donemlerinin
tespit edilerek finans piyasasinin asir1 1stnma ve sogumaya karsi kontrol altinda tutulmasi énemlidir. Calismamiz kredi
dongiilerini tanitarak Tirkiye’de licer aylik donemlerde kredi dongiilerinin ve bunlara iligkin doniim noktalarinin
belirlenmesini amaglamistir. Doniim noktalarinin tespiti i¢cin Bry Boschan algoritmasini kullaniyoruz. Kredi/Gayri
safi yurt ici hasila degiskeni ile yapilan analize gore Tiirkiye’de 1998:1-2023:3 donemleri arasinda 6 genigleme ve
daralma donemi tespit edilmistir. Analiz sonuglarimiza gore; literatiir ile uyumlu olarak, inceleme déneminde yasanan
finansal krizler, kredi dongiilerinin zirve noktalari ve sonrasindaki daralma donemleri ile esanlidir. Ancak literatiiriin
aksine Tirkiye’de is c¢evrimleri, kredi dongiilerinden bazi donemlerde daha uzun siirmektedir. Ayrica parasal
otoritenin 2001-2004 aras1 gergeklestirdigi yapisal reformlar, kredi dongiilerinin uzun siire genisleme asamasinda
kalmasinda etkili olurken, faiz indirimi ve kredi garanti fonu kefaletli krediler gibi piyasa miidahaleleri sadece ¢ok
kisa donemde etki yaratabilmistir.
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WHAT IS CREDIT CYCLE? AN APPLICATION FOR TURKEY

Abstract

The global economic crisis that the world faced in 2008 showed that serious financial crises are not limited to less
developed countries. When the rapid growth in credits is not controlled, it can lead to a economic collapse and banking
crises even in the most developed countries. In this respect, it is important to identify periods of credit expansion and
contraction and to keep the financial market under control against overheating and cooling. Our study aims to
introduce credit cycles and identify quarterly credit cycles and their turning points in Turkey. We use Bry Boschan
algorithm for identify turning points. According to the analysis which made by the credit/Gross domestic product
variable, 6 expansion and contraction periods identified between 1998:1-2023:3 in Turkey. According to our analysis
results, consistent with the literature, financial crises in the period under review coincide with the peaks of credit
cycles and the subsequent contraction periods. However, contrary to the literature, business cycles in Turkey last
longer than credit cycles in some periods. Moreover, while the structural reforms implemented by the monetary
authority between 2001 and 2004 were effective in keeping credit cycles in the expansion phase for a long time,
market interventions such as interest rate cuts and credit guaranteed loans had an impact only in the very short term.
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Giris

Diinya, kredi piyasasindaki asir1 ve kontrolsiiz biiyiimenin sonuglari ile 2008 yil1 son ¢eyreginde
ac1 bir sekilde karsilasmistir. Amerika’da patlayan kredi ve gayrimenkul balonu iilke sinirlarinin
cok otesine gecerek kiiresel ekonomiyi derinden sarsmistir. Bu olayla beraber finans alanindaki
uzun siireli genislemelerin/patlamalarin kontrol edilmediginde en gelismis lilkelerde dahi bir
cokiise neden olacagi goriilmiistiir (Reinhart ve Rogoff, 2009: 1681-1684). Buna karsin krediler
ekonominin itici gli¢lerindendir. Asir1 biiyiimesi gibi asir1 yavaglamasi/daralmasi da menfi
durumlara yol acabilir. Cikt1 diizeyinin diismesi, artan issizlik bunlardan en oSnemlileridir
(Dyackova, Karmisky ve Karevai, 2019: 320-321). Kredilerdeki bu asir1 biiyiime ya da asiri
daralma durumlarinin ekonomiyi felakete siiriikleme potansiyeli nedeniyle kredi piyasasinin
icinde bulundugu dénemlerin bilinmesi ve dnlem alinmas1 énemlidir (Burakov, 2014: 151).

Makroekonomik  Ogretiye bakildiginda reel piyasalardaki dalgalanmalar, konjonktiir
dalgalanmalar1 (is ¢evrimleri) olarak literatiirde sik¢a arastirilirken finans piyasasindaki
dalgalanmalar ¢cok daha seyrek islenmis genellikle biiyiik kriz donemleri sonrasi arastirmacilarin
dikkatini cekmistir. Nitekim, finansal istikrarsizligin asir1 bi¢imleri olan, diinya tarihinin iki biiyiik
krizi “1929 Diinya Biiyiik Buhrani” ve “2007 Kiiresel Ekonomik Krizi” sonras1 dénemlerde konu
hakkinda ¢okca arastirmaya rastlanilmaktadir. Ayrica kredilerin veri olarak yer aldig1 dongiisel
caligmalarin ¢ogu gelismis iilke verileri lizerinden yapilmis ve genellikle is ¢evrimleriyle olan
iliskisi lizerine odaklanmustir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ekonominin tamamindaki bir biiyiime veya daralmadan bahsederken,
kredilerdeki dalgalanmalar (kredi dongiileri) daha 6zel olarak sirketlerin krediye erigiminin
sinirlandirilmast  veya artirilmasi iizerine sadece kredi piyasasindaki hareketleri konu
edinmektedir. Bununla birlikte finansal dongiilerin konjonktiir dalgalanmalart ile gii¢lii bir iliskiye
sahip oldugunu vurgulayan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir (Claessens, Kose ve Terrones, 2011,
Haavio, 2012, Sala-Rios, Torres-Solé ve Farré-Perdiguer, 2016, Grinderslev, Kramp, Kronborg ve
Pedersen, 2017, Shen, Shi ve Vu, 2019, Skare ve Porada, 2020). Bu arastirmalarin sonuglar1 iki
onemli 6zelligi 6n plana ¢ikarmaktadir. 1lki finansal déngiilerin, is cevrimlerinden ¢cok daha uzun
siirdiigii hatta bir finansal dongii igerisinde birden fazla is ¢gevrimine rastlanilabildigi yoniindedir.
Ikincisi ise finansal dongiilerin zirvelerinin, bankacilik krizleri ile ayni zaman denk gelme
egiliminde oldugudur. Buna gore bir finansal dongiliniin zirvesi, ekonomik durgunlugun
baslangicini isaret etmektedir. Ancak tiim durgunluklarin 6ncesinde bir finansal dongii zirvesinden
bahsetmek yanlis olacaktir. Nitekim ekonomik durgunlugun, finansal kriz dis1 kaynakli olustugu
durumlara da rastlanilmaktadir (Bank for International Settlements [BIS], 2014, Borio, Drehmann
ve Xia, 2018: 61).

Literatiire baktigimizda, kredilerdeki dongiisel hareketler biiylik 6l¢iide finansal dongiilerin
icerisinde ve gayrimenkul ve/veya sermaye piyasasi verileri ile birlikte degerlendirilmektedir.
Ancak bize gore Tiirkiye’de gayrimenkul edinimi bir barinma ya da tiretim faktorii olmaktan ¢ok
ote geleneksel olarak bir deger biriktirme, spekiilatif amagl kar elde etme araci 6zelligi de
tagimaktadir. Ulkede 2022:3 ¢eyreginde baslayip 2023:1 ¢eyregine kadar devam eden faiz indirimi
doneminde gayrimenkul ve ara¢ fiyatlarinda goriilen yliksek artiglar bunun bir gostergesidir. Bu
nedenle bu alandaki verilerin finansal dongii Ol¢iimiinde kullanilmasinin yanlis sonuglar
uretebilecegi disiiniilmektedir. Aym1 sekilde sermaye piyasalart da gelismis {lkelerle
karsilagtirilamayacak 6lclide oynaklik gosterebilmektedir. Dolayisiyla bu verinin kullanimi da
yaniltict olabilecektir. Bu g¢ekincelerimiz dikkate alinarak caligmamizda kredi/gsyih degiskeni
kullanilmistir. Calismamiz iki yoniiyle literatlirdeki benzerlerinden ayrismaktadir. Bunlardan biri
bahsedildigi lizere finans alanindaki dongiileri, lilkemize 6zgii olarak kredi piyasasi verileri
iizerinden analiz etmesi, bir digeri ise incelenen donem igerisinde ger¢eklesen 6nemli ekonomik
ve politik olaylar1 dongiilerin analizinde dikkate almasidir.
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Calismamizin ii¢ 5Snemli sonucu bulunmaktadir. ilki incelenen donemde goriilen finansal krizlerin
kredi dongiilerinin zirve noktalar1 ve sonrasindaki daralma donemleri ile esanli olmasidir. BIS’e
(2014) gore finansal dongilideki zirveler, bankacilik krizleri ve 6nemli finansal stres donemleri ile
cakisma egiliminde olup, ilk sonucumuz bu durumu Tiirkiye i¢in teyit etmektedir. Ikinci 6nemli
sonug incelenen donemde Tiirkiye’de is ¢gevrimlerinin kredi dongiilerinden baz1 donemlerde daha
uzun stirdiigii yoniindedir. Bu, literatiirdeki ¢ogu ¢alismanin aksi yoniindedir. Ancak BIS’e (2014)
gore cikt1 ve finansal degiskenler uzun siireler boyunca farkli yonde hareket edebilmekte ancak
finansal patlamalar ¢okiislere doniistiigiinde baglanti kendini yeniden kurma egilimindedir.
Ucgiincii bulgumuz ise parasal otoritenin 2001-2004 aras1 gergeklestirdigi yapisal reformlarin kredi
dongiilerinin uzun siire genigleme asamasinda kalmasinda etkili oldugu ancak faiz indirimi ve
kredi garanti fonu kefaletli krediler gibi piyasa miidahalelerinin sadece ¢ok kisa donemde etki
yaratabildigi yoniindedir.

Calismamizin ilk béliimiinde kredi dongiileri hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci boliimde
literatlirdeki onemli ¢aligmalar ve sonuglarina yer verilirken {igiincii boliimde ise Tiirkiye’de
1998:1 — 2023:3 aras1 kredi dongiilerinin tespit edildigi ekonometrik analize iliskin bilgiler ve
bulgular verilmistir.

1. Teorik Cerceve

Finansal faaliyetlerin diizenli patlama ve ¢okiis dongiilerine egilimli oldugu fikri yeni bir diisiince
degildir. Gegmisi, 1929 Biiyiik Buhramn ile ilgili yapilan ¢aligmalara kadar uzanirken, nispeten
daha yakin ge¢cmisinde Minsky'nin 1978 yilinda yayinladigi finansal istikrarsizlik hipotezi ile
Kindleberger’in ayni donemde yaptigi calismalari yer almaktadir. Ancak bu alanin dikkat
¢cekmesindeki en onemli gelisme 2008 kiiresel ekonomik krizidir. Dongiilerin agamalarinin ve
arkasindaki itici gliglerin analiz edildigi ¢alismalara bu donemden sonra rastlanilmaktadir (Adarov

2022: 2).

Bu sonuglardan kredi hacminde yasanan dalgalanmalarin finansal kriz donemleri sonrast daha ¢ok
ilgi uyandirdig1 gercegi karsimiza ¢cikmaktadir. Bu iliskiyi irdelersek, kriz 6ncesi donemlerde kredi
istahindaki yiiksek artiglar, kriz donemlerinde yerini artan belirsizlik, bozulan gliven ortami ve
zayiflayan mali yapilar sonucu ¢okiislere birakmaktadir (Mian ve Sufi, 2010, Drehmann, Borio ve
Tsatsaronis, 2012, Jorda, Schularic ve Taylor, 2013). Borio ve digerleri (2018: 59) bu siireci soyle
ozetlemektedir; kredilerdeki hizli artis, miilk ve varlik fiyatlarini yiikseltir, bu da teminat
degerlerini ve dolayisiyla 6zel sektoriin elde edebilecegi kredi miktarini artirir, ta ki bir noktada
stire¢ tersine donene kadar. Finansman kisitlari ile deger ve risk algilar1 arasindaki bu karsiliklh
olarak giiglendirici etkilesim, tarihsel olarak ciddi makroekonomik bozulmalara neden olur.

Buna gore kredi dongiilerinin teorik cercevesini ¢izerken kredi hacimlerindeki artis ve azalisa
neden olan etkenler yani sira kredi arz ve talebindeki dalgalanmalarin tiim ekonomiye yayilmasin
saglayan itici ve yayilmaci giice sahip etkenleri acgiklamak yerinde olacaktir. Alanin Oncii
caligmalarindan olan “Credit Cycles” yazarlar1 Kiyotaki ve Moore’a goére bu etkenleri
degerlendirmenin iki temel yolu mevcuttur. Bunlar bor¢lu tarafi dikkate alan kredi talebi kaynakli
dalgalanmalar ve bor¢ veren tarafi dikkate alan kredi arz1 kaynakli dalgalanmalardir (Dyachkova
ve digerleri, 2019: 321-322).

Kredi talebinde dalgalanmalara yol acan etkenleri aciklayan temel Ogretiler Bernanke ve
Gertler (Bundan sonra BG) (1989), Kiyotaki ve Moore (Bundan sonra KM) (1997), Minsky (1978,
1986) ile Kindleberger’in (1978) ¢alismalaridir.

BG ve KM konuyu sirketlerin piyasalara erisim giiciiyle, Minsky ve Kindleberger ise ekonomik
birimlerin rasyonel olmayan davranislari ile agiklamiglardir.
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BG ile KM’ye gore firmalarin net degeri ile disardan finans bulma maliyeti arasinda negatif yonli
bir iliski s6z konusudur. Bu negatif iligski nedeniyle ekonomiye gelen kii¢iik bir sok dahi biiyiiyiip
yayilarak tiim ekonomiyi etkilemektedir.

BG calismasinda bu iligkiyi finansal hizlandiran teorisi olarak tanitmistir. Buna gore bir
ekonomideki tiim sirketler faaliyetleri i¢in gerekli kaynagi sadece ozkaynaklar ile
karsilayamamakta ve yabanci kaynaga da ihtiya¢ duyabilmektedir. ihtiya¢c duyacaklari yabanci
kaynag1 ise Odiing verilebilir fonlar piyasasindan, finans kurumlarindan talep edeceklerdir.
Asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters secim gibi piyasa aksakliklarinin varliginda, finans
kurumlari, sirketlerin ger¢ek durumunu tam olarak bilemeyeceginden ancak belirli bir izleme
maliyetine katlanarak talep edilen kaynagi tahsis etmek isteyebilecek veya reddedecektir. Disardan
finans bulma maliyeti olarak tanimlanan bu kavram literatiirde énemli bir yere sahiptir. Ornek
vermek gerekirse; ekonomiye negatif bir sok geldiginde sirketler bundan olumsuz etkilenecek ve
mali verileri zayiflayarak net degerleri azalacaktir. Bu azalma sonucu sirketler borglanirken daha
yiiksek bir dis finansman primi ile karsi karsiya kalacaktir. Artan finansman maliyeti sermaye
talebini diisiirecek ve sirketin net degeri tekrar diislis egilimine girecektir. Bu dongili ekonomiye
gelen sokun artmasina ve yayilmasina neden olacaktir. Kredi miktar1 acisindan bakildiginda ise
ekonomiye gelecek negatif bir sok sonucu net deger ve dis finans primi arasindaki negatif iliski
nedeniyle kredi miktarinin azalmasi beklenecektir.

KM’nin ¢alismasinda finansal krizlerin derinlesmesinde sirketlerin duran varliklarinin 6nemine
vurgu yapilir. Sirketlerin 6nemli bir bolimi duran varliklarini diretimleri yani sira finansal
bor¢lanma i¢in teminat olarak da kullanmaktadirlar. Ekonomiye gecici bir negatif bir sok
geldiginde finansal kaldiraci yiiksek olan sirketler kredi kisiti altinda yatirimlarini azaltmak
zorunda kalacaktir. Yatirimlarinin azalmasi gelecekteki gelirlerinin azalmasina ve net degerlerinin
diismesine neden olacaktir. Ayrica ekonomiye gelecek sok duran varlik degerlerini de azaltacaktir.
Boylece sirketlerin net degerleri ile teminata konu gayrimenkullerinin degerindeki azalma sokun
biiyiimesine neden olacaktir. Dis finans temin etme kabiliyetindeki bu menfi gelismelerin etkisiyle
toplam kredi hacminin de azalmasi beklenir.

Minsky (1978, 1986) ve Kindleberger (1978) ise kredi piyasasindaki dalgalanmalar1 piyasadaki
ekonomik birimlerin rasyonel olmayan davranislari ile agiklamislardir.

Minsky, finansal istikrarsizlik teorisi ile kredi piyasasindaki dalgalanmalari agiklamaktadir.
Teoriye gore finansal istikrar donemleri uzun vadede daha biiyiik istikrarsizliklara yol agmakta ve
krizler dalga dalga degil yavas yavas gelmektedir. Soyle ki; piyasalarda uzun siire devam eden
giiven ortam1 yatirimcilarin istahini kabartacak ve siirekli olarak yeni yatirimlar yapma konusunda
acgozliiliige tesvik edecektir. Ancak her ne kadar gelir seviyeleri artsa da bor¢glanma seviyesindeki
yikselme finansal kirilganliga acik olmalarma neden olacaktir. Nitekim piyasaya gelecek bir
negatif sokla birlikte ¢okiis baslayacaktir. Minsky, kredi piyasasini ii¢ doneme ayirmistir. Hedge
donemi, spekiilatif donem ve saadet zinciri donemi. Hedge doneminde ekonomik birimler
borg¢larimi ve faiz giderlerini mevcut gelirleri ile 6deyebilmektedirler. Yeni yatirimlarla gelirlerini
artirma konusunda istahlidirlar. Ikinci asamada kredi faizlerini halen odeyebilseler de
anaparalarin1 6demek i¢in ilave bor¢lanmaya ihtiya¢c duymaktadirlar. Son asamada ise bor¢lularin,
bor¢larin1 6demeye yetecek kadar geliri bulunmamakta ve sadece ilave bor¢lanma veya varlik
satislar1 ile bor¢ 6demesi yapilabilmektedir. Ancak piyasa itibarinin zayiflamasi ile varlik
satislarindaki pazarlik giicti diisiik kalacaktir. Bu asamada varliklarinin deger kazanmasina veya
ilave finans temin etmeye glivenmekten bagka secenekleri kalmayacaktir. Ekonomi son
asamadayken fiyatlar artmazsa veya finans kurumlar1 bor¢ vermeyi birakirsa literatiirde “Minsky
An1” olarak anilan zaman gelmis ve kriz baglamistir. Bu donemde olusan iflaslar, alacaklilar1 da
etkileyerek temerriitleri artiracak, artan karamsarlik ve belirsizlik domino etkisiyle tiim piyasalara
hakim olacaktir. 2008 krizi bu teori i¢in muazzam bir 6rnek olusturmaktadir. Sonug olarak
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ekonomik birimlerin rasyonel olmayan 6l¢iide artan yatirnm davranislari ilerleyen dénemlerde bir
¢okiis ile son bulacaktir.

Kindleberger ise calismasinda piyasalardaki krizlerin tekrar eder nitelikte oldugunu ve
ekonomilerde yaganan ¢ogu hareketin benzer nitelikte oldugunu anlatmistir. Kredi piyasasindaki
gorisii kredi patlamalar1 ve kredi ¢okiislerinin siirekli olarak birbirini takip ettigi yoniindedir.
Cogu varlik balonunun parasal bir olgu oldugunu ve kredi arzindaki hizli biiylimeden
kaynaklandig1 ifade etmektedir. Piyasalardaki hareketleri ¢ilginlik, panik ve ¢okiis donemi olmak
lizere li¢ bolime ayirmistir. Konumuz ile iliskilendirirsek ¢ilginlik doneminde kredi veren ve
alanlarin piyasalar hakkinda iyimserligi sonucu kredi arz ve talebi artmaktadir. Piyasada cosku
varken borg verenler ve alacaklilar kar firsatlarin1 degerlendirir. Hem kredi verenler hem de alanlar
bu donemde cesaretlidir. Piyasadaki kredi bollugundan hane halklar1 da araba, menkul kiymet,
emtia ve gayrimenkul satin almak iizere faydalanirlar. Artan mal ve hizmet ihtiyacini karsilamak
amaciyla iretim tesislerini genisletmek i¢in kredi limitlerini genisleten isletmelerle piyasa
biiyiimeye devam eder. Bankalar ve finans kuruluslar1 da yiliksek faiz oranlariyla borg para vererek
bu iyimserlikten faydalanmaya calisir. Tiim dongii, kredi hattinin 6nemli Ol¢lide genislemesi
etrafinda doner. Kredi geniglemesi arttik¢a spekiilasyon asamasina gegilir. Varlik satin alimlarinin
getirdigi yiiksek karlar1 goren ekonomik birimler daha yiiksek kazang elde etmek amaciyla
alimlarint siirdiiriir. Bu yiikselis, balonu fark edip ¢ikan oyuncularin etkisiyle yeni talep
olusmayincaya kadar devam eder. Sonugta varlik fiyatlar1 yetersiz talep nedeniyle hizla diiserken,
finans kurumlar1 da artan temerriitleri gorerek yeni kredi vermeyi kesecektir. Piyasalarda icra ve
iflaslarin baglamasi, zirveye ulasildiginin ilk gdstergeleridir. Tiim ekonomik birimler hizlica
ellerinde varliklar1 satip ¢ikmaya caligsa da panikle birlikte fiyatlarda ¢okiis baslanistir.
Kindleberger’e gore yiikselis donemleri 7-8 y1l kadar siirerken, pesine gelen durgunluk dénemi iki
yildan az stirmektedir. Lale krizi yani sira Tiirkiye’de enflasyonun altinda belirlenen faiz siirecinde
ev ve araba fiyatlarinda yasanan artis ve 2023 yilinda baglayan faiz artirimi siireciyle azalan talep
bunun tipik bir 6rnegi sayilabilir.

Kredi arzindaki dalgalanmalar aciklayan 6nemli calismalar ise Gertler ve Karadi (2011) ile
Gerali, Neri, Sessa ve Signoretti (bundan Sonra GNSS) (2010) tarafindan yapilmistir. Bu
caligmalarda finans kurumlariin bilangolar1 analizlere dahil edilmistir.

Gertler ve Karadi’ye (2011: 1-4) gére mevduat sahipleri ve finans dis1 kurumlardan para toplayan
finans kurumlar kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli varliklarimi karsilamak gibi bir vade
uyumsuzluguna maruz kalmaktadir. Bu durum mevduat sahiplerinin elde edecegi geliri
begenmemesi durumunda geri ¢cekmeye baslamasi riskini barindirmaktadir. Sonug olarak finans
kurumlar sermaye kalitesinde olusacak bir endisenin yaratacagi soktan etkilenecektir. Bu sok
kurumlarm net degerinin azalmasina ve kredi verme kabiliyetinin azalmasina neden olur ki bu
piyasalarda dalgalanmaya yol agar.

GNSS(2010: 3) de galismalarinda aksak rekabetin oldugu bir bankacilik sektoriinti esas alir.
Bankalarin, topladigi mevduat ve sermayesi kadar kredi verebilme kapasitesi bulunmaktadir.
Ancak diizenleyici otorite buna oransal olarak kisit koyabilmekte ve bu orani artirip
azaltabilmektedir. Nitekim bu orandaki keyfi bir degisim verilebilecek kredi miktarini etkileyecek
ve piyasada dalgalanmaya yol acgabilecektir.

2. Kredi Dongiileri/Cevrimleri

Literatiirde kredi dongiileri hakkinda net bir tanim bulunmamaktadir. Ancak ekonomi
literatiiriiniin 6nemli bir boliimiine gore kredilerdeki dongiisel hareketler, bankalarin verdigi kredi
miktarinda ve kredilerin kalitesindeki degisim siirecinin bir sonucudur. Bu siireglerin
yagsanmasindaki temel olgu ise finansal hizlandirandir (BG, 1989, Bernanke, Gertler ve Gilchrist,
1999, Kiyotaki ve Moore 1997, Marti, 1996). Alternatif bir goriis ise (Aikman, Haldane ve
Nelson, 2015, Rajan, 1994, Berger ve Udell, 2004) kredi miktarin1 ve kalitesini etkileyen
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mekanizmanin bankalarin kredi politikalarinin bir sonucu oldugu yoniindedir. Kredilerin
yiikseldigi donemlerde bankalarin asir1 iyimserligi krizin tohumlarini atmaktadir. Bu donemde
ekonomiye gelen bir sok sonucu kriz donemine girilmekte ve krizle birlikte bankalarin risk istahi
azalmakta ve daralma siirecine girilmektedir. Kredilerin yiikselme ve daralma donemleri
arasindaki gecis pozitif veya negatif soklar kaynakli olabildigi gibi bu soklar hem i¢sel hem de
digsal kaynakli olabilmektedir (Burakov, 2013).

2.1. Kredi Déngiilerine iliskin Goriisler

Kredi piyasasinda dalgalanmalari agiklayan modeller alanin 6nde gelen ¢alismalarindaki diisiince
yapisina gore iice ayrilabilir. Ik goriis dongiilerin finans piyasasindaki ahlaki tehlike, ters se¢im
ve asimetrik bilgi gibi aksakliklarla agiklanabilecegi iizerinedir. ikinci goriis ise dongiilerin esas
nedeninin ekonomik birimlerin rasyonel olmayan davraniglar ile ilgili oldugu yoniindedir. Son
goriise gore ise dongiiler; aksakliklarin bulundugu finans piyasasinda ekonomik birimlerin asiri
istekleri nedeniyle rasyonaliteden ayrilmalar1 kaynakli olusmaktadir. Calismanin bu boliimiinde
modeller hakkinda detayl1 bilgi verilecektir.

2.1.1. Finansal Friksiyon Modelleri

Finansal friksiyon modellerinde, kredi piyasasindaki aksakliklar dalgalanmalarin nedeni olarak
goriilmektedir.

Rasyonel ekonomik birimlerin bulundugu ve bu birimlerin 6ncelikli bor¢lanma kaynaklarinin
kredi piyasalar1 oldugu bir ekonomide, finans kurumlari tarafindan saglanan bor¢lanma limitleri
siirlidir. Smurt belirleyen ise ekonomik birimlerin net gelirleri ve sunacaklari teminatlarin
degeridir. Ajanlarin net degeri ile finans piyasalarindan bor¢ bulma maliyeti arasinda bir etkilesim
bulunmaktadir ki buna finansal hizlandiran denmektedir. Finansal hizlandiran ekonomiye gelecek
bir sokun biiyiimesinde ve yayilmasinda rol oynamaktadir (Bernanke ve digerleri, 1999: 6).

Gegmis harcamalarini kredi kullanarak karsilayan ekonomik birimler, ekonomiye negatif sok
geldikten bir siire sonra gelirlerinin azaldigini fark edecektir. Kredi piyasalarini da etkileyen bu
sok kredi bor¢lanma kapasitesini azaltacak ve gelecekte yapilacak tiketim ve yatirim
harcamalarinin azalmasina neden olacaktir. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki azalmalar
toplam gelir diizeyinin diismesine neden olacaktir. Toplam gelir diizeyinin diismesi ile varlik
fiyatlar1 gerileyecek dolayisiyla teminat miktarlar1 da azalacaktir. Net gelirlerinin ve varlik
degerlerinin azaldigin1 fark eden ekonomik birimler gelecekteki tiiketim ve harcama miktarlarini
tekrar diigiirecek ve siire¢ bu sekilde devam edecektir (Stein, 2021: 8-9).

Teori ile ilgili elestirilerden biri, ajanlar rasyonelse, ekonominin bu kadar kirilgan oldugunu
bildikleri halde neden sok oncesi donemde yiiksek bor¢landigidir. Teoriyi savunanlar digsalliklar
nedeniyle kaldirag etkisinin bulundugu belirtmektedir. Ayn1 zamanda birer sosyal planlamaci olan
rasyonel ajanlar, faydalarii/karlarin1 maksimum edecek harcamalari kaldirag etkisiyle finansal
bor¢lanma yoluyla gerceklestirirken, bor¢lanma seviyesindeki zayifliklarin toplam ekonomik
aktivitede yaratacagi etkiyi tam olarak anlayamayacaktir. Nitekim bu digsalliklar yangindan mal
kagirircasina varlik satigini baslatabilecegi gibi sifirin altinda faiz oranlarmin varliginda toplam
talebi de asir1 sisirebilmektedir. (Lorenzoni, 2008: 1-4, Korinek ve Simsek, 2016: 4-6).

Bir diger elestiri ise gerileme doneminin ne zaman ve nasil basladigini yeterli bir sekilde
aciklayamamasidir. Model digsal bir sokun sisteme gelmesi ile baslangic ve yayilmanin
gerceklesecegini belirtse de analistler uzunca bir siire i¢inde bulundugu doénemi fark
etmeyebilirler. Bunun nedeni olarak modelin 6l¢timiinde kullanilan kaldiracin, tiger aylik
donemlerde yayinlanan bilango verilerinden elde edilmesi gosterilmektedir (Stein, 2021: 8-9).
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2.1.2. Davramissal Modeler

Davranigsal modeller, kredi piyasasindaki dalgalanmalar1 ajanlarin rasyonel olmayan davranislari
ile aciklar. Minsky (1978, 1986) ve Kindleberger (1978) ¢alismalari ilk 6rnekleridir. Kredi alan
yatirimceilar agisindan bugiiniin verileri ile gelecegi tahmin etmeye ¢alistiklar i¢in kredi duyarlilig
zamanla degismektedir. Bu da kredi piyasasinda talep yoniinde dalgalanmalara yol agmaktadir. Iyi
zamanlarda yatirimeilar fazla iyimserdir, bu nedenle kredi ve yatirimlar asir1 genigler. Goriintii
olumsuza dondiigiinde kredi piyasalar1 daralir, reel faaliyetler diiser ve temerriit oranlar yiikselir.
Son zamanlarda yapilan c¢aligmalar, cok cesitli ekonomik aktorlerin Slgiilen beklentilerinin
sistematik olarak rasyonellikten uzaklastigini ve 6zellikle mevcut kosullara asir1 tepki verdigini
ortaya koymaktadir. (Gennaioli, Ma ve Schelifer, 2016; Bordalo, Gennaioli, Ma ve Schleifer,
2020).

Kredi veren kurumlar agisindan ise Burakov’un (2014) kapsamli bir literatiir taramasi sonucu elde
ettigi ¢cikarima gore exojen ve endojen varsayimlar soz konusudur. Her ikisinde de dongiisel
faaliyetlerin temel kaynagi kredi riskidir.

Exojenlere gore kredi dongiilerinin temeli kredi kurumlarinin kredi riskini degerlendirme
potansiyelleri arasindaki farkliliklardir. Kredi verenler, eksik bilgi ve zaman sinir1 nedeniyle kredi
riskinin alicis1 ve dagiticisidir. Eksik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢imi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
sorunlarin sadece faiz orani ile ¢ézlilmesi zordur. Yogun rekabet kosullar1 altinda, zaman kisit1 ve
kredi arz talep esnekligini yiiksekligi, kredi riskinin sigortalanmasi ve menkullestirilerek piyasaya
aktarilmasini gerektirmektedir.

Endojenler ise tamamen zit varsayimla baslarlar ve kredi verenlerin kredi riskinin alicis1 degil
yaraticisi oldugu varsayar. Smirli rasyonaliteden yola ¢ikan bu modellerde biligsel ve duygusal
Onyargilar, karar alma siirecindeki sezgisel yontemler ve rekabet, para politikasi gibi ¢esitli piyasa
giiclerinin bir sonucu olarak kredi riskinin diisiikk tahmin edilmesine (asir1 tahmin edilmesine)
ve/veya bilingli olarak asir1 kredi riski alinmasina neden olmaktadir. Bagka bir deyisle, kredi
dongiisiiniin i¢sel modellerinde, kredi verenler ya sinirli rasyonalitenin etkisi altinda ya da kredi
piyasasindaki pazarlik giiciiniin degismesi nedeniyle asir1 kredi riski yaratmakta ve
ustlenmektedir.

2.1.3 Biitiinlesik Modeller

Finansal friksiyon modelleri ekonominin yiiksek kaldirag donemlerinde neden kirilgan oldugunu
aciklamasina ragmen, kredi ¢evrimlerini dissal bir soka baglamistir. Bu da dalgalanmanin
baslamasinda belirli bir tetikleyicinin olmadigi piyasanin kirilgan oldugunu isaret etmektedir.

Davranigsal modellerde ise tersine yatirimcilarin kredi duyarlilifi nedeniyle yanlis
fiyatlandirmasindan kaynaklanan bir tetikleyici bulunmakta kirilganlik bulunmamaktadir.

Minsky, 1978 ve 1986 da yaptig1 calismalarda bu iki modeldeki kaldirag ve yanlis
fiyatlandirmanin etkilesimini merkeze almistir. Kirti (2020) ile Krishnamurthy ve Muir'de (2017)
kredi piyasasindaki dalgalanmalar1 aciklamak ic¢in piyasadaki kirilganligin ve tetikleyicilerin
etkilesiminin beraber incelenmesinin daha tutarli oldugunu belirtmektedir.

2.2 Kredi Dongiilerinin Asamalari

Bir dongiliden bahsedebilmek ig¢in birbirini takip eden yiikselis ve gerileme ddnemlerinden
bahsetmek gerekmektedir. Dolayisiyla tam bir dongii Sekil 1°den goriilecegi tizere iki agamadan
olusmaktadir. Daralma/gerileme/¢okiis/durgunluk asamast (zirveden dibe) ile
genisleme/yiikselis/patlama asamasi (dipten bir sonraki zirveye).
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Sekil 1: Tipik Bir Dongii Grafigi
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Daralma
Gen
Genisleme Dip

Daralma Siires: Genisleme Siiresi

Zaman

Kaynak: Binici, Hacthasanoglu ve Kiitiik, 2017

Kredi ile ilgili dongiilerde, dongiilerin siiresi boyunca dalgalanma gosteren degiskenler
bulunmaktadir. Bunlar genel itibariyla kredi hacmi, kredi arz ve talebi, bor¢ verme standartlari ile
kredi maliyetleri olarak sayilabilir (Ayuso, Perez ve Saurina, 2002: 1-2). Bor¢ verme standardini
ornek olarak alirsak finans kurumlarindan genisleme doneminde gevsek ancak gerileme
doneminde sik1 bir kredi politikas1 tutumu beklenir (Egert ve Sutherland, 2012: 7).

Teorik literatiirde kredi dongiilerinin asamalarina iligkin ¢alismalar daralma ve genisleme olarak
tanimlanan iki klasik asama ilizerinde yogunlasmistir. Bununla birlikte Eckstein ve Sinai (1986:
49-54)’ye gore dongii igerisinde klasik agamalara ek olarak onarim ve iyilesme asamalar1 da yer
almaktadir. lyilesme asamas1 genislemenin ilk kismidir. Daralma sonrasi olusur ve genellikle en
son diisiisten hemen once degiskenin dip seviyesinden zirveye ¢ikmasi i¢in gegen siire olarak
tanimlanir. Onarim agamasi ise gerileme donemi sonrasindaki ilk dénemlerdir. Gergek diinyadan
orneklere bakarsak, Loomis Sayles, Western Asset ve Man Group gibi bazi varlik yonetim
sirketleri kendi tecriibe, bilgi ve degerlendirmelerine gore kredi dongiilerini bu dort asamaya gore
siniflandirmakta olup, 6rnek gosterim Sekil 2°de verilmistir.

Sekil 2: Varlik Yonetim Sirketlerine Gore Kredi Déngiileri Asamalart

% i"” EShi
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Kaynak: Fahey, 2019°

3 Loomis Sayles’den alinmustir. Diger varlik yonetim sirketlerinde de benzer sekiller yer almaktadir. Bkz.
https://www.man.com/maninstitute/where-are-we-in-the-credit-cycle-2024 ve
https://www.westernasset.com/us/en/research/whitepapers/where-are-we-in-the-credit-cycle-2018-
01.cfmi#:~:text=A%20credit%20cycle%20follows%20the,believes%20there%20is%20continued%20runway .
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Ayrica ¢alismamizin Teorik Cergeve boliimiinde belirtildigi tizere Minsky (1978: 6,1986: 350),
kredi piyasasin1 hedge donemi, spekiilatif donem ve saadet zinciri donemi olarak {i¢e ayirirken,
Kindleberger (1978: 24) ise kredi hareketlerine gore ¢ilginlik, panik ve ¢okiis donemleri olmak
lizere i doneme ayirmistir.

Genisleme Donemi (Upturn, Expansion)

Ekonomik kosullarin ¢ok giiglii oldugu, finans kurumlarmin bor¢ verme istahlarmin arttigi
dolayisiyla yogun rekabetin olustugu ve kredi spreadlerinin dar oldugu dénemlerdir. isletmeler
finans piyasalarina rahatlikla erisebilmekte ve bunun da etkisiyle yatirim istahlar1 ve biiylime
potansiyelleri artmaktadir.

Fahey’e (2019) gore bu donemde yatirimcilarin risk istahi artsa da karlardaki yiiksek getiri
yavaslamaktadir. Dénemin sonlarinda merkez bankalar1 faiz oranlarini yiikseltmeye baslayarak
para politikasinda sikilagmaya gitmektedir.

Literatiirde bu donemde yasanan hizli kredi biiylimesini finansal krizlerin dncii gostergesi olarak
goren bir dizi ¢alisma da mevcuttur (Mian ve Sufi, 2010, Schularick ve Taylor, 2012, Dell’ Ariccia,
Igan ve Laeven, 2012). Finansal sisteminin istikrardan istikrarsizhiga gectigi ani vurgulayan
“Minsky an1” da bu dénemin sonunda yasanir.

Mendoza ve Terrones (2008: 8-9)’e gore gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki kredi
dongiilerinin genisleme donemlerinde {i¢ biiytik farklilik s6z konusudur;

- Kredilerdeki hizli genisleme ve bunlarla iligkili makro ve mikro dalgalanmalar, gelismekte olan
ekonomilerde, zellikle ticarete konu olmayan sektorlerde daha biiytiktiir,

- Tim kredi patlamalar1 finansal krizlerle sonu¢lanmaz, ancak gelismekte olan piyasalardaki
krizlerin ¢ogu kredi patlamalaryla iliskilendirilir,

- Geligmekte olan ekonomilerdeki kredi patlamalarindan 6nce genellikle biiyiik sermaye girisleri
gelir ancak finansal reformlar veya iiretkenlik kazanimlar1 gelmez.

Claessens ve digerlerine (2011 :10-12) gore tipik bir yiikselis doneminde kredide %4’lik bir
yiikselis yasanmaktadir.Genisleme déneminin siiresi (Du), cukurdan (f0) bir 6nceki zirvesine (ft)
ulagmast icin gegen siire ile Ol¢iiliir.Genisligi (Au); bir dipten sonra, genislemenin ilk dort
ceyreginde ulagilan seviye ile ol¢iiliir (Au = (f(k)+4) — f (k)).Egimi ise degiskenin dipten zirveye
ulastig1 degere kadar gegen seviyenin, siireye boliinmesi ile bulunur.

Daralma/Gerileme Donemi (Downturn)

Kredilerin daraldig1 donemlerde potansiyel durgunluk nedeniyle ekonomik olarak yavaglama s6z
konusudur. Bu donemde isletmeler yabanci kaynaga erismekte zorlanmakta veya yliksek
maliyetlere katlanmak zorundadir. Dolayisiyla isletmelerin biiylimesi yavaslamakta ve kazanglari
azalmaktadir. Kredi veren kurumlar ise ya araciliktan kaynaklanan fonlama sorunlar1 ya da
diizenleyicilerin kredi kisitlamasini tesvik etmesi nedeniyle kredi verme konusunda isteksiz hale
gelirler. Kredi verme konusundaki isteksizlik, kredi verenlerin kendi bilango zayifliklarindan
(sermaye kisitlamalar1) ve/veya borglularin ortalama kredi kalitesinin gerilemesinden
kaynaklanabilir.

Kredilerin daralmasi genellikle arz kaynakli bir olgu olarak goriilse de arz ve talep etkilerini
birbirinden ayirmak zordur ¢iinkii bor¢ verme istegini azaltan ayni faktorlerden bazilari bor¢ alma
istegini de kisitlayabilir (Ding, Domac ve Ferri, 2013: 7).

Fahey’e (2019) gore tespit edilmesi en kolay asamadir. Hizli ekonomik biiylime ve yiiksek
enflasyon, merkez bankalarini faiz oranlarini yiikseltmeye zorlar ve sonunda ekonomileri
resesyona siiriiklerken kredi dongiilerini de gerileme siirecine sokmaktadir. Bu donemde kredi arz1
daralir, borg artis1 yavaslar ancak gelir ve kar ¢cokmektedir. Sistemdeki aksakliklarin zaman i¢inde
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nasil biriktigini ve kolay kredi kosullarinin finansal miihendislikle nasil gizlendigi ortaya
cikmaktadir. Dongiiniin sonlarinda merkez bankasi kredi kosullarin1 gevsetmeye baslayarak
likiditeyi artirmaya yonelik girisimlerde bulunur.

Claessens ve digerlerine (2011: 10-12) gore tipik bir gerileme doneminde kredide %4’ lik bir diisiis
yasanir. Gerileme doneminin siiresini (Dc) bir zirve (ft) ile devamindaki dip (f0) arasinda gecen
stire olarak tanimlamaktadir. Genisligi (Ac) ise bir zirveden (ft), bir sonraki dip seviyeye (fo) kadar
olan degisimin Ol¢iilmesi ile bulunmaktadir. Egimi ise genisligin (Ac), stireye (Dc) boliinmesi ile
bulunur.

Onarim (Credit Repair) Donemi

Gerileme donemi sonrasinda ortaya cikar. Sirketler bor¢ yonetimine ve hayatta kalmaya odakl
olup bunun i¢in maliyetlerini diisiiriip, bilangolarini iyilestirme cabasindadirlar. Bilangolarini
iyilestirebilmek i¢in sermaye harcamalarini azaltma, isci ¢ikarma, varlik satis1 yapma gibi nakit
akisini artiracak onlemler alirlar. Bu tip aksiyonlar1 alamayan veya geg kalan sirketler nedeniyle
temerriide diisme oranlarinda artis yasanir. Sirketler yiiksek faiz oranlari ile kredi almaya istekli
olsa da kredi kuruluslar1 se¢ici davranmaktadir. Dongiiniin sonlanmasi1 ve ekonominin yeniden
canlanmasi i¢in merkez bankalar1 kredi musluklarini acarak likiditeyi bollagtirir. Devaminda kredi
spreadlerindeki azalmayla beraber en kotii donemin geride kaldigini diislinen yatirimcilarin risk
istah1 artmaya baslar.

Iyilesme (Recovery) Dénemi

Bilangolarin diizelmeye baglamasi ile beraber piyasada giiven artmaktadir. Sirket karlar
bor¢larindan hizli artmaya baslar. Ekonomik biiylime daha giicliidiir. Merkez bankalar1 gevsek
para politikalarin1 gozden gegirmeye baslar. Yatirimcilar ise artan giiven ortami ile beraber daha
fazla risk almaya isteklidir. Artan rekabet sonucu finans kurumlarinin bor¢ verme standartlari
gevseme ve kredi arzi artma egilimindedir. Varlik fiyatlar1 artan kredi ve kar biiylimesinden
kaynaklanan likidite ile yiikselir.

Varlik yonetim sirketi olan Loomis Sayles analisti Fahey’e gore kredi dongitilerinin siiregleri
icerisinde makro ekonomik gostergelerin hareketleri Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Kredi Déngiilerinin Asamalar: ve Makro Ekonomik Gostergeler

Gosterge /Asama Daralma Onarim Iyilesme Genisleme
Ekonomik Biiyiime Zayif, Koétiilesiyor Duragan Ilimlt Artis Gigli, Yiiksek
Kredi Biiyiimesi Diistiyor Zayif Hizlaniyor Yiiksek
MB Politikalari Gevsek Gevsemeye basliyor  Sikilagmaya basliyor Siki
Enflasyon Iyilesme Diisiik, Duragan Ihimh yiikselis Yiiksek
Volatilite Ortalama tizeri Ortala}.mfl Uzeri Ortalama Altinda Ortal.gma gltmda
Artista Diisiiste Duragan Yiikseliyor
Risk Istah1 Diisiik Diisiik, Artiyor Yiiksek Yiiksek
Likidite Diisiik Artiyor, Yiiksek Yiiksek Azaliyor
Tahvil Getirisi Yiikseliyor Yiiksek Diisiiyor Diisiik
Varlik Degerleri Ortala.l-n}-a altina Ortalama alti, Ortalamalarda, Ortalama Ustii,
Diisiiyor Artiyor Artiyor Artiyor
Kredi ve Ozkaynak  Hem kredi hem Hem kredi hem Ozkaynak tercihi

Kredi tercihi artiyor

kullanim Ozkaynak diigiiyor 6zkaynak artiyor artiyor

Kaynak: Fahey 2019

2.3.Kredi Dongiilerinin Nedenleri

Kredi riskinin bir asamadan digerine ge¢mesini tetikleyen kredi faiz oranlari, krediye erigim
olanagi, bor¢lanma ve harcama miktarlari, yatirim istahi, finansal aracilarin bilango ydnetim

354



What Is Credit Cycle? An Application for Turkey

kararlari, risk istahi, sirket kararlari, merkez bankasi politikalari, ajanlarin beklenmedik
davraniglart gibi ¢ok sayida etken siralanabilir. Literatiirdeki ¢aligmalara gore temel veya ¢ok
karsilagilan nedenler Burakov (2014: 153) tarafindan 6zetlenmistir.

Rekabet¢i Ortam

Rekabet, kredi basvurusu hakkinda karar veren kredi verenlerin kredi piyasasindaki diger
oyuncularin eylemleri tarafindan yonlendirildigi stirii davranisi etkisi seklinde ortaya cikar.
(Acharya ve Yorulmazer, 2008: 217). Rekabet ortaminda, bilgi asimetrisi, kredi talebinin yiiksek
esnekligi ile birlestiginde, kredi verenleri diisiik kaliteli bor¢lularin talebini karsilamaya itebilir ki
bu da alian kredi riskini artirir (Thaler, 1988: 200).

Sinirh Sorumluluk

Bazi galigmalarda ticari bankalarin sinirli sorumlulugunun kredinin dongiisel hareketinin itici giicii
oldugu goriisii ileri siiriilmektedir (Rothbard, 1962, Gollier, Koechl ve Rochet, 1997, Sinn, 2001).
Bankalarin mevduat sahiplerine kars1 veya yonetimin hissedarlara karst sinirli sorumlulugunun
bulunmasi vurgulanmaktadir. Sinirli sorumlulugun kredi dongiisii tizerindeki etki mekanizmasinin
isleyisi, ticari bankanin sabit potansiyel kayiplari ile belirsiz olas1 gelirleri arasindaki dengesizlik
g0z Oniine alindiginda, dongiiniin yukar1 yonlii asamalarinda alinan riskleri artirma egilimi ortaya
cikmasi seklindedir. Ote yandan, mevduat sigorta sisteminin varligi, mevduat sahiplerini daha
yiiksek oranlar aramaya itmekte, bu da bankalar1 faiz marjini1 korumak i¢in daha yiiksek getiriler
aramaya zorlamaktadir.

Banka Calisanlarinin Motivasyonu

Bir dizi ¢alismada, ticari bankalarin calisanlari i¢in isgiicii motivasyon sisteminin ve isgiicliniin
yeniden iretim siirecinin Ozelliklerinin kredinin  dongiiselligini  yonlendirdigi goriisi
sunulmaktadir (Rajan, 1994; Berger ve Udell, 2004). Kurumsal hafizanin kaybedilmesi, iist diizey
yoneticilerin terfi, tayin veya istifa yoluyla yer degistirmesi, kredi kurulusunun potansiyel olarak
temerriide diisecek kredi basvurularini belirleme kabiliyetlerinin bozulmasina yol acabilir.

is Cevrimlerinin Rolii

Bazi ¢aligmalara gore kredi dongiilerinin nedeni is ¢evrimlerindeki degisikliklerdir (Bernanke vd,
1999; Marti, 1996; Kiyotaki ve Moore, 1997; Geanokoplos, 2010). Kredi dongiiselliginin,
ekonominin dalgalanma hareketinin ve bankacilik sektoriine bir dizi kanal araciligiyla niifuz eden
ekonomik nitelikteki soklarin bir sonucu olduguna inanilmaktadir. Bu modellerde kredi
dongiisiiniin 6zii kredi riski olmaya devam etmekte, ancak kredi piyasasina ikincil bir rolden bagka
bir sey verilmemektedir. Belirleyici etki genel olarak is dongiisiine verilmektedir.

Simirh Rasyonellik

Kindleberger, 1978; Minsky, 1978; Aikman ve digerleri 2015; Rotheli, 2012 ile Burakov, 2014°e
gore nedenlerden biri ajanlarin sinirli rasyonalitesidir. Siirli rasyonalite ile genellikle iligkilerin
katilimcilarinin davraniglarinin neoklasik iktisat okulunun temel varsayimlarina aykir1 oldugu
kastedilmektedir. Davranigsal ekonominin kazanimlari iizerine insa edilen kredinin dongiisel
hareketi, ¢ok sayida zihinsel giiciin (iyimser Onyargi, asir1 giiven etkisi, kisa vadeli ufuklar,
cinsiyet etkileri, farkli sezgisel yontemler gibi) etkilesiminin bir sonucudur ve riske kars1 tutumun
algilanmasi, degerlendirilmesi ve olusturulmasi siirecinde sapmalara yol agmaktadir. Kredi
riskinin hafife alinmasi, bilingsizce sistematik bir karakter kazanmasina yol agmaktadir. Kredi
riski biriktikge, kriz olaymin baglangic1 yaklagsmaktadir. Bir sok seklindeki tetikleyici, risk ve
kayiptan kaginma egilimini artirarak yukari yonlii asamalardan asagi yonlii asamalara gecis
siirecini baglatir.
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3.Literatiir Taramasi

Literatiirde dongiisel hareketler {izerine yapilan caligmalarin biiyiilk ¢ogunlugu konjonktiir
dalgalanmalar (is ¢cevrimleri) tizerinedir. Toplam ekonomik faaliyetlerdeki inis ve ¢ikislar1 ifade
eden konjonktiirel dalgalanmalar, tiim ekonomiyi etkiledigi i¢in makroekonominin temel
konularindandir. Bu baglamda ¢alismalarin bu alanda yogunlagmasi sasirtict degildir.

Kredilerdeki asir1 biiylime ve gerilemeyi konu edinen ¢alismalar genellikle Biiyiik Buhran ve 2008
kiiresel ekonomik krizi gibi biiyiik finansal kriz donemleri sonrasi artmistir. Hatta bu alanin en
bilinen ¢alismalarindan olan finansal istikrarsizlik hipotezinin sahibi, 1919-1996 yillar1 arasinda
yasamis olan Minsky, yasadigi donemde fazlaca popiiler olamasa da 2008 kiiresel ekonomik krizi
sonrast hemen her giin ekonomi giindeminde meshur hipotezi ile yer almis ve iin kazanmaistir.

Literatiirde sadece kredi dongiilerini inceleyen caligmalar ¢ok daha sinirli iken, kredi, gayrimenkul
ve hisse senedi piyasalarindaki dongiisel faaliyetleri ayr1 ayr1 6l¢iip ortak doniim noktalarini
bulmak suretiyle yapilan “finansal dongii” analizlerine daha sik rastlanilmaktadir. Kredilerdeki
dongiisel hareketleri de icermesi nedeniyle literatiir taramasinda finansal dongiiler ile ilgili yapilan
caligmalara da ayn1 6nemde yer verilmistir.

Kredi ve finansal dongiileri karakterize etmeye yonelik ¢aligmalar nispeten az sayidadir. Bunlarin
da biiyiik boliimii uluslararas1 alanda yazilmis ve gelismis iilkelere ait veriler iizerinden yapilmis
analizleri icermektedir. Ulusal yazinda tam olarak finansal dongiilerden bahseden, tespit edilebilen
caligma sayisi ise iki elin parmaklarin1 gegmemektedir.

3.1. Uluslararasi Literatiir

Calismamizin teorik cerceve boliimiinde kredilerde dongiisel faaliyetlerin yayilmasma ve
biliylimesine neden olan olgular tanitilmist: bu nedenle bu boliimde tekrar edilmeyecektir.

Kredi ve finansal dongiiler {izerine uluslararasi alanda yapilmis temel calismalar ve konulari
asagida ozetlenmistir.

Kredi, gayrimenkul fiyatlar1 ve ekonomik faaliyet arasindaki iligkileri analiz eden g¢aligmalar;
Borio, Kennedy ve Prowse (1994), Detken ve Smets (2004) ile Goodhart ve Hofmann (2008),

Kredi ve gayrimenkul fiyatlarinin birlikte hareket ettigi lizerine yapilan ¢aligmalar; Gorton ve
Ordonez 2016, Reinhart ve Rogoft 2009, Geanakopolos 2012, Riinstler ve Vlekke 2016, Schiiler,
Hiebert ve Peltonen 2017, Mendoza ve Terrones 2008 ile lacoviello 2005,

Finansal krizlerin belirleyicilerine odakli c¢alismalar; Borio ve Lowe (2004), Levine (2005),
Schularick ve Taylor (2012), Jorda ve digerleri (2013) ile Reinhart ve Rogoff (2011),

Finansal dongiiler ve is ¢evrimi ile iliskisi iizerine yapilan ¢alismalar; Claessens ve digerleri,
(2011, 2012), Drehmann ve digerleri, (2012), Jorda ve digerleri (2013), Aikman ve digerleri
(2015).

Bunlarin diginda dongiilerin nedenleri iizerine literatiirdeki en dikkat ¢ekici ¢aligmalardan biri
Burakov tarafindan 2014 yilinda yapilmistir. Yazar bu ¢alismasinda kredi dongiilerinin potansiyel
nedenleri hakkinda teorik bilgi sunmaktadir.

Ayrica finans piyasasindaki dalgalanmalari inceleyen g¢aligmalarda temel sorun dongiilerdeki
asamalarin belirlenmesi ve Olglimii {izerinedir. Mevcut literatiiriin ¢cogu 1§ dongiilerinin
asamalarini ve degisimlerini belirleyen Burns ve Mitchell (1946) tarafindan tanitilan klasik model
iizerine kuruludur. Klasik model, dongiileri hesaplamak i¢in ekonomik aktivitenin seviyelerindeki
degisime odaklanir. Bir diger deyisle mutlak yiikselis tam doniis donemlerini tespit etmek iizerine
kuruludur (Claessens ve digerleri, 2012). Bunun yanin da yapisal egilim dongiisii ayrismas1 (De
Bonis ve Silvestrini, 2014), tek degiskenli spektral analiz (Aikman ve digerleri 2015; Skare ve
Porada-Rochon, 2019), ¢ok degiskenli spektral analiz (Strohsal, Proano ve Wolters, 2018; Schiiler,
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Hiebert ve Peltonen, 2015) gozlemlenemeyen bilesen modelleri (Koopman ve Lucas, 2005) ve
dalgacik (Wavelet) analizi (Scharnagl ve Mandler, 2019) ile yapilan c¢alismalara da
rastlanilmaktadir.

Finans konusunda dongiilerin deneysel (ampirik) analizlerine ise dneminden ve calismamizin
amacia uygunlugundan dolay1 ayrica tablo olarak yer verilmistir.

Tablo 2: Uluslararast Deneysel Calismalar i¢in Segilmis Literatiir

S. .
Done Veri Kullanilan
l(\)l Yazarlar m Dlkeler Degiskenler Metot Bulgular
*Finansal dongiiler, konjonktiir
dalgalanmalar1 ile glicli bir
iligskiye sahiptir.
*Kredi ve Gayrimenkul
fiyatlarindaki es anli gerilemeler
birbirini  etkileyerek  finansal
Claessens O EC.:D dongiileri biiyiitmektedir
. . 1960- Uyesi2l BBQ . . : .
1 vedigerleri, s . *Kredi ve hisse fiyatlarindaki
2007  Geligmis algoritmasi . . N
2011 - . . dongiilerin  incelenen iilkeler
Ulke Is ¢evrimleri i¢in .
: arasinda yiiksek derecede esanlt
GSYiH, R SRR e
. e olarak goriilmektedir. Dongiilerin
Finansal dgngiler elismis iilkelerde ayni zamanda
icin kredi (6zel geTsmIy yn

goriilmesi,  kiiresel  finansal
istikrarin saglanabilmesi agisindan
O6nemli bir bulgudur.

*Finansal dongiiler genellikle is
cevrimlerinden daha belirgin olup,
gerileme donemi daha derin ve
uzun gegmektedir.

sektore verilen
krediler),Gayrimen
kul (Gayrimenkul
fiyatlari) ve
Sermaye piyasalart
(hisse degerleri)

verileri 4 . . .
21 *Kredilerdeki gerileme evresi

Geligmis ~ <ullantmistir kredi miktarindaki %6’lik  bir
Claessens ve BBQ . ;
2 digerleri 1960- ve 23 algoritmast ve du§u§e isaret etmektedir. ) ‘
’ 2007  Geligsmekt . *Gelismekte  olan  ilkelerin
2012 uyum endeksi et . .
e olan finansal dongiilerindeki gerileme
Ulke evresi geligmis iilkelere gore daha
uzun olmasa da daha derindir.
Ozellikle kredilerdeki gerileme
evresi U¢ kat kadar daha derin
bulunmustur.
*Dongiilerin siiresi ve biiyiikligii
geleneksel is dongiilerinden ¢ok
daha uzundur.

Kredi *Finansal ~ dongilerin  zirve
hacmi,kredi/GSYTH noktalar1  sistemik  bankacilik
rasyosu,gayrimenku krizleri ile ¢ok yakindan iligkilidir.

1 fiyatlari,hisse *Resesyon donemleri ile finansal
fiyatlar1 ve toplam BBQ dongiiniin daralma déneminin es
Drehmann 1960- 7 varlik fiyatlari algoritmasi ve  anli gerceklesmesi halinde
3 vedigerleri, 2011 Geligmis endeksidi(. Christiano-  resesyon derinlesmektedir.

2012 Ulke Kredi/GSYIH Fitzgerald *1980 sonrasi donemde
disindaki tim filtresi serbestlesmenin etkisiyle
seriler reel degeri donemlerin siire ve biiytkligin

ve loglar1 alinarak onceki doneme gore uzamistir.
analize dahil *Kontrolsiiz bir finansal
edilmistir patlamanin ardindan gelen ¢okiis
biiyiikk ekonomik aksakliklara yol

agabilir.
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17 Ulke (9
AB Uyesi, *Finansal fiyatlar genellikle reel
Danimark Kredi/GSYIH. 2kt1v1teye oncu!uk eEmektednr.
a, Isveg, Reel Gavrimenkul Uyum endeksine gére en uyumlu
Ingiltere, fi ;{tlarl BBQ degisken kredi/GSYIH'dir.
Haavio 1980- Amerika, .y ’ algoritmasi * Kredi degiskeni reel aktiviteye
o Reel hisse fiyatlari, ; . . .
2012 2010  Isvigre, ve Uyum gecikmeli tepki vermektedir.
Kisa ve uzun . . e .
Avustraly ... . Endeksi *Finansal ~ dongiiler ve i
donem faiz oranlar1 . .
a, arasindaki spread cevrimleri arasmmda durgunluk
Japonya, p donemlerinde daha siki bir iligki
Yeni bulunmaktadir.
Zelanda)
*Kredi biliylimesi ve ekonomik
Is cevrimleri i¢in biliylime arasinda giiglii bir iliski
Reel GSYIH, Granger bulunmaktadir. Bu  gelismis
Apostoaie ve  2000- 20 Avrupa Kredi Dongiisii i¢in Ne dengellik tilkelerde daha yiiksektir.
Percic 2014 2012 Ulkesi Banka Dig1 kesim Testi *Ulkelerin cogunda kredi
verilen Toplam aktivitesindeki degisim GSYIH'yi
Kredi Hacmi etkileyen bir degisken olarak
bulunmustur.
CE:E“ZP;(;IG *Orta donem igin GSYIH ve
Gomez . ; g gecikmeli kredi miktar1 arasinda
Sili, GSYIH, Band-Pass N
Gonzalezve  1978- . . o yiiksek korelasyon bulunmaktadir.
o . Kolombiy Toplam Kredi Filtresi ve . o T .
digerleri, 2012 - *Kredi  dongiileri, ekonomik
a ve Peru Hacmi Granger L : .
2014 . aktiviteyi  gecikmeli  olarak
Nedensellik . .
- etkilemektedir.
Testi
Antonakakis .

- ' HP filtresi ve S
Breitenlechn 1957- G7 GSYIH, Yayilma Is ve ﬁl}ansal i komonktgr
erve - . e - arasindaki baglant1 6zellikle kriz

2012  Ulkeleri Kredi Biiyiimesi Endeksi .« .
Scharler, donemlerinde sikilasmaktadir.
Yaklagimi

2015
*Kredi ve varlik fiyatlar1 dongiisel
olarak eszamanlidir.
*Finansal  dongiiler  ozellikle
genisleme evresinde, is
¢evrimlerinden daha uzun olma
egilimindedir.

. Kredi/GSYIH, Christiano- onguier igin  benze uyu
Schiiler ve 13 AB . . derecesi  belirgin  olsa da

o . 1970- P Gayrimenkul Fitzgerald T .
digerleri, Uyesi - . heterojenlik yiiksektir.
2013 - fiyatlari, filtresi, . .
2015 Ulke . . *Kredi, Gayrimenkul fiyatlari,
Hisse fiyatlari, Spectral analiz | . . .
Tahvil Fiyatlar: hisse senedi fiyatlar1 ve tahvil
getirilerinden olusan bir finansal
dongili seti bankacilik krizlerini
tahmin etmede Kredi/GSYIH 'den
daha iyi performans
gostermektedir.
*Finansal dongii ortalama 7,2 yil
stirmektedir.
GSYIH,
Finansal olmayan A *Finansal  dongiller ve s
N . HP Filtresi, . . . I
Sala- 0zel sektor toplam BBQ cevrimleri arasinda gecikmeli bir
Rios,Torres kredi borcu, . iligki mevcuttur.
1970- . . Algoritmasi, : . .
Sole ve Farre 2014 Spain Finansal olmayan Granaer *Is c¢evrimindeki dalgalanmalar,
Perdiguer, sirketler toplam ger finansal olmayan sirketlere verilen
: Nedensellik .
2016 kredi borcu, Testi kredilerin dalgalanmalarina yol
Hane halklar1 agmaktadir.

toplam kredi borcu
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Hindistan *Incelenen  tiim iilkelerde
' . Yayilma konjonktiirel dalgalanmalarin yol
Ahmad ve Banglades Toplam Kredi .
10 Sehaal 1975- Nepal Hacmi Endeksi actig finansal gelismeler
2013 2013 S}i Lfnké GSYIH’ (Dynamic mevcuttur. Bu da is ¢evrimlerinin,
Pakistan’ spillover) kredi dongiilerine onciiliik ettigini
gostermektedir.
GSYIH,
Toplam Kredi *Finansal dongiiler reel ekonomi
Hacmi, ile gticlii bir sekilde baglantilidir.
Hisse Endeksi, *Finansal dongiilerdeki zirveler
Kur, Band Pass  finansal krizlerin habercisidir.
Grinderslev 1971- Danimark Tahvil Oranlari, Filtresi, Linear *Danimarka i¢in Gayrimenkul
11 ve digerleri, 2016 a Akaryakit Fiyatlar Trend, AR fiyatlar1 ile GSYIH arasinda diger
2017 Endeksi, Kredi modeli, VAR finansal degiskenlere gore ¢ok
Acigi, Analizi daha yiiksek korelasyon
Gayrimenkul bulunmaktadir.
Fiyatlari, *Finansal dongiiler ortalama 8§
Kredi/GSYIH ceyrek gecikmelidir.
Rasyosu
BB
Algoritmasi, . . .
_ _ Uyum Endeksi Is cevrimleri kisa vadede kredi
Bartoletto Kredi Hacmi Christiano- ' dongiilerini yonlendirse de orta
S (Hanehalki, Finans . vadede iliski zayiftir.
Chiarini, 1861- . Fitzgerald
12 Marzanove 2013 lialya digt kurumlar ve filtresi
pisellii 2019 hiikiimet)/GSYIH, Gran e’r *Kredi sikisikligr  ile  iliskili
' GSYIH Ne densgellik durgunluk donemleri digerlerine
Testi ve gore daha siddetlidir.
VAR modeli
*Finansal dongiiler, is
. : cevrimlerine Onctilik ederken
Shen ve Cin (31 Kredl{GSYIH, BBQ bunun tersine iliskin  kanit
. . 2001- i Gayrimenkul Algoritmasi,
13 digerleri, Bolgeye . . . .. bulunmamustir.
2015 . . Fiyatlari, Dinamik Logit S - .
2019 ait veriler) Hisse Fivatlart Paneli *Bu iliski Cin'in  zengin
y bolgelerinde  yoksul bolgelere
gore daha giicliidiir.
Kredi Hacmi,
Skare ve Kredi/GSYIH *Cok uzun bir donemi kapsayan
14 Porada 1270- inciltere rasyosu ve Tekli Spektral bu c¢aligmaya gore finansal
Rochon 2018 & Gayrimenkul Analizi ongoriiler ve is gevrimleri arasinda
2020 Fiyatlart, giiclii bir iliski bulunmaktadir.
GSYIH
*Ekonomik ve finansal dongiilerin
GSYIH, genligi azalirken, dongiiler daha
Egert ve 7 Tiketici Kredileri uzun ve daha asimetrik hale gelme
g 1950- Gelismis hacmi, BBQ egilimindedir.
15 Sutherland .
2012 2008 OECD Gayrimenkul Algoritmast  *Genigleme asamalar1 daha uzun
Ulkesi Fiyatlari, stirerken, yavaglama veya daralma
Hisse Fiyatlar asamalarinin uzunlugu yaklagik
olarak ayni kalmustir.
*Ciktidaki dongiisel hareketlerin
cogu finansal faktorlerle
iligkilidir.
Borio . ; *Finansal gelismelerin iktisadi
|6 Disyatatve 1985 . R;feieggciisr:;nHléul VAR faaliyet diizeyi izerinde uzun
Drehmann, 2015 6 :tlarl donemli bir etkisi olabilir.
2016 Y *Para politikas1 finansal dongi

uzerinde birinci dereceden bir

etkiye sahiptir.
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*Finansal dongiilerin 6lglimiinde

:.I'6 . Borg Servis Oran, borg servis rasyosu ile donemsel
Borio ve Geligmis, 10 yillik tahvil spread kombinasyonu daha iyi
. ; 1985- 9 yu BB Algoritmasi P ye y
17 digerleri, . orani ile 3 aylik . . sonuclar vermektedir.
2017  Gelismekt .. . ve HP Filtresi . . .
2018 e olan para politikasi faiz *Finansal dongiler, {ii¢ yillik
Ulke orani farki, stirecte yasanacak resesyonlari
tahin etmede kullanilabilir.
. BBQ *Finansal dongiilerin siiresi ve
Kredi, . e . .
. Algoritmasi,  genligi is ¢evrimlerinden daha
Gayrimenkul Cristiano ve  uzundur
18 Farrel ve 1966-  Giiney Hifsley;tila;’larl Filtzgerald *Kredi ve Gayrimenkul fiyatlar
Kemp 2020 2016 Afrika (Enfla;/ on Filtresi, finansal dongiileri 6lgmede giicli
-hriasyon | Gozlemlenmem birer degiskendir.
deflatorii ile realize . . - . i .
edilmistir) is Bllesenlfer_ .Flnansal . dongiilerin  donemi
Zaman Serisi  finansal krizlerle uyumludur.
— - :
o e s spon T pominel e e
Pipien, 2021 2016  Ulkesi hacmi lyon, g
Filtresi ¢ok daha uzundur.
*Geligsmis ekonomilerde azalan
hiikiimet popiilaritesi ile kredi-
GSYIH oranindaki  miiteakip
artiglar arasinda Ongoriicii  bir
baglant1 bulunmaktadir.
*Onemli bilgi siirtiigmelerinin
oldugu finansal piyasada,
hiikiimetler kredi politikalarini,
popiilerliklerindeki degisikliklerin
20 Ren ve 1984- Gelziszrnis .Kredi/GSYIH, Panel z‘;l;;lczrll;eakksﬁllall;c;ymak i¢in bir
Wang 2022 2016 Ulke Istikrar Endeksi Regresyon *Girig engellerinin yaygmn oldugu
finansal  piyasalarda  maliye
politikasi,  hiikiimetin  siyasi
dalgalanmalara  yanit  verme
stratejisidir.
*Geligmis ekonomilerde
hiikiimetin popiilaritesinin
diigmesi  ile  makro ihtiyati
politikalarin gevsemesi arasinda
bir iligki oldugunu gdsteriyoruz.
Kredi /GSYIH
Ag1g,
Banka Karlilig . . *Ulkelerin kredi déngiileri farkl
Dyachkova . ’ Probit ve Logit ..~ .. N .
21 ve digerleri, 2000 'I.SRICS. . .Enflasyon,. Modelleri, HP ogelhkler gostermektedlr. Bg
2015  Ulkeleri  Kisi Bas1t GSYIH, - . ylizden ayr1 ayrt incelenmesi
2019 Kur Filtresi gerekmektedir
Akaryakit Fiyat
Endeksi
*Finansal ~ dongiiler,  biiyiik
Kredi, BBQ finansal sikintilarin gostergesidir
Gayrimenkul Algoritmasi,  ayrica kalict ve istikrarlidir.
22 Adarov 2022 Jé%fi%— 34 Ulke Endeksi Dinamik Faktor *Finansal dongiiler, is
Tahvil Faiz Oranlar1 Modeli ve State ¢evrimlerinden ¢ok daha uzundur,
Hisse Fiyat Endeksi  SpaceTeknigi Orneklem i¢in ortalama finansal
dongii siiresi 12 yildir.
*Finansal dongiiler siire agisindan
Shiiler ve Kredi Hacmi iilkeler arasinda farklilik
. . 1970- G7 . N Coklu Spektral gostermektedir. Bu da Basel 111
23 digerleri, - . Gayrimenkul Fiyat .. . . -
2015 2015  Ulkeleri Endeksi Analizi tarafindan Onerilen kredi agig1

kavrammin gegersiz  olduguna

isaret eder.
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*Finansal  dongiiler  tlkeler
arasinda ve tarihsel olarak diizenli
Trendden ve Olgiilebilirdir.

Aikman ve 14 o o qer
24 digerleri, 1870- Gelismis Kredi/GSYiH Sapm&(lj analizi  *Sikliklar ve bu'yukh.lklerl
2015 2008 Ulke Band Pass bakimindan is ¢evrimlerinden

Filtresi farklidirlar.
*QGenellikle bankacilik krizlerinin
habercisidirler.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Daha once de bahsedildigi iizere literatiirde, kredilerdeki dongiisel faaliyetler ile ilgili {izerinde
anlagmaya varilmis bir tanim bulunmamaktadir. Tablo 2’den goriilecegi iizere 6l¢lim metodu ve
kullanilan degiskenler konusunda da bir birliktelikten bahsetmek giictiir. Fikir birligi bulunan az
sayidaki baslik ise asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Finansal dongiiler ile is ¢evrimleri arasinda gii¢lii bir iligski s6z konusudur.

Finansal dongiiler siire bakimindan is dongiilerinden daha uzundur ve daha yiiksek bir genlige
(amplitude) sahiptir.

Finansal dongiiler, finansal krizlerin dncii bir gostergesidir.
Gelismis iilkelerin finansal dongiileri arasinda senkronizasyon bulunmaktadir.
3.2. Ulusal Literatiir

Ulusal literatiirde kredilerin ekonomik biiyiime ile iliskisi, finansal krizler ve nedenleri gibi
alanlarda ¢ok sayida ¢alisma yer alsa da kredi veya finansal dongiilerin teorik ¢ercevesi lizerine
yapilan bir ¢aligsmaya rastlanilmamistir.

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ¢ok sayidaki ¢alismalardan bazilari; Kibritgioglu 2001,
Yilmazkuday ve Akay 2008, Cesmeci ve Onder 2008, Avci, Altay ve Sulak, 2016, Akkaya ve
Kantar 2018. Ayrica Haydaroglu (2022) tarafindan yapilan “Finansal Kriz Uzerine Yapilmis
Lisanstistli Tezlerin Bibliyometrik Analizi” adl1 calismada bu alanda yazilan 379 adet tez hakkinda
bilgi verilmektedir.

Kredi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski hakkinda yapilan bazi calismalar; Oztiirkler ve
Cermikli 2007, Mercan 2013, Ceylar} ve Durkaya, 2010, Ozcan ve Ari, 2011, Aslan ve
Kiiciikaksoy 2006, Karahan, Yilgor ve Ozekin, 2018.

Tiirkiye’de kredi dongiileri lizerine yapilan deneysel calisma sayis1 da uluslararasi literatiire gore
oldukca az olup, Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3: Ulusal Alanda Yapilmis Deneysel Calismalar i¢in Secilmis Literatiir

S. . Veri Kullanilan
No Yazarlar Doénem Ulkeler Degiskenler Metot Bulgular
*Tiirkiye'de kredilere bagl
finansal dongiilerin siiresi
ortalama olarak is
¢evrimlerinden daha uzundur.
Is  cevrimleri igin *Incelenen donemde kisa siireli
GSYIH, durgunluk dénemleri sonrasinda
Finansal ¢evrimler i¢in uzun dénemli biiyiime donemleri
Binici ve 1987- Kredi/GSYH_jl, BBQ yasanmistir.
1  digerleri, Tirkiye reel kredi TUFE ile reel . *Kredi piyasasinin uzun déonemli
2015 9 Algoritmast .. .. e
2016 degerlere ulagmustir), biliylime egilimini yakalamasi
hisse ~ senedi  fiyat biiylime fazina girildikten bir
endeksi ve stire sonra baslamaktadir.
reel doviz kuru * Inceledigi donemde 6 adet is
cevrimi donemi tespit ederken,
kullandig1 degiskene gore
degismekle birlikte 4 ila 11 adet
finansal dongii bulmustur.
. T *Finansal dongiiler ile is
Is c¢evrimi i¢in Reel . . .. .
; cevrimleri arasinda yiiksek bir
.. GSYIH, -
Karagol ve . e BBQ senkronizasyon mevcuttur.
¥ 1998- ..., .  Finansal dongi i¢in . . T .
2 Dogan, Tirkiye . Algortimast  *Finansal dongii sayisi, is
2019 reel kredi, A . .
2021 ) . ve HP filtresi ¢evrimlerinden daha fazladir.
Gayrimenkul ve hisse ey P
iyasast fiyatlar: Finansal dongiilerin egimi ve
1y siiresi daha fazladir.
* Tiirkiye'de finansal ve is
HP Filtresi. Qevrlmlf_:rl y}lksek oranda
BBQ senkronizedir.
. . *Tirkiye'de kredi hacmi
GSYIH, algoritmasi, . e
e dongiisit GSYIH dongiisiiniin
1998- .. ..  Hanchalki Tiiketimi, Uyum . -
3  Akar 2016 Tiirkiye - . . oncii unsurudur.
2014 Toplam Kredi Hacmi ve  Endeksi ve *Finansal ve i cimleri
BIST 100 Endeksi Dinamik ansa ve 1y cevim ¢
Sarth arasindaki pozitif ve yiiksek
Korelasvon dinamik kosullu korelasyon
y 2008 kiiresel krizi sirasinda
kirilma yasamustir.
ARDL, *Krediler, GSYIH biiylimesine
. : Trendden  6nemli katki saglamaktadir.
4 Bai2021 2005 iy KredVGSYIH, sapmalar ile  * Kisa donemde tiiketici,
2020 GSYIH . . -
tahmin gayrimenkul ve tasit kredileri
edilmistir.  dongiileri etkilemektedir.
*Hisse senedi fiyatlar1 ve
yabanci portfoy yatirimlar: nciil
Doniim krediler takipgi, doviz kuru
Noktalar1  ¢evrimleri ise es anli veya 6nciil
Sanayi Uretim Endeksi, AngllZl, _HP 2lma davranist serg}lemek:[e_dl_r.
/ Filtresi, Granger nedensellik analizinin
Kredi, ; N
Balaban ve . . Baxter King sonuglarina gore finansal
< 1987- .. ..  Hisse Fiyatlari, . . . . )
5 Tokatlioglu Tirkiye e Filtresi, DCC ¢evrimleri temsilen kullanilan
2021 Reel Déviz Kuru ve .. <. .
2023 . GARCH tim degiskenlerden is
Yabanci Portfoy Yat. . . . N
Biyiikligi Modeli, cevrimlerine dogru bir
Granger nedensellik iligkisi mevcutken, is
Nedensellik  ¢evrimlerinden yalnizca Kredi-
Testi GSYIH oranina dogru bir

nedensellik mevcuttur.
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Reel  Varlik  Fiyat
Endeksi,
Reel Kredi Hacmi
Endeksi,

Finansal Stres Endeksi,
Konut Fiyatlar1 Endeksi;
makroekonomik

*Reel kredi hacmi endeksi ve
konut fiyatlar1 endeksinin
makroekonomik degiskenler
iizerinde dalgalanmalara sebep

degiskenler olarak olan aciklayici degisken olarak
o Endiistriyel Uretim  Granger o o agteaylct cegisken
Degneli 2003- ... - .. One ciktig1 gorilmektedir.
6 Tiirkiye Endeksi, Nedensellik
2020 2015 - . ;
TUFE, Reel Faiz, Reel Testi .
. . *Konut fiyatlar1 endeksi ve reel
Efektif Doviz Kuru kredi hacmi
Endeksi-TUFE  Bazl, ; o e
. . endeksi arasinda ¢ift yonlii bir
Tiiketim Endeksi, e
. nedensellik iligkisi
Yatirim Endeksi, bulunmaktadir
Hiikiimet Harcamalar1 w -
Endeksi, Ihracat
Endeksi,
Ithalat Endeksi
Reel Kredi, *Finansal dongiilerin, is
7 Yzaégin 12%%:3 Tiirkiye Kredi/GSYIH, Al EESn ast ¢evrimlerinden ¢ok daha uzun
D1s Bor¢/GSYIH & oldugu sonucuna erigmistir.
. *Kriz d6 lerinde kredileri
8 lIscan 2003 1980- Tiirkiye Kredi/Mevduat = _Oran, % Degisim helfllial:;i?n??el aerz f;lylneaiﬁ
2002 Takipteki Kredi Orani -
daraldigi sonucuna ulagmistir.
*Reel kredi talebinin reel kredi
faiz oran1 ve enflasyon ile negatif,
kredi hacmi, reel sanayi Uretim endeksi ile pozitif
mevduat hacmi, sanayi iligkili oldugu, reel kredi arzinin
dretim  endeksi  ve ise reel mevduat hacmi ve serbest
o Omn am  ORKAEME pg  emae non le gt
2011 2010 yost, Regresyon y M

hacmi, reel faiz orani,
sanayi lretim endeksi,
enflasyon ve IMKB 100
endeksini

negatif iliskili oldugu sonucuna
ulagmustir.

*Kredi arzinin kredi talebinden
diistik kaldigr 13 donemde kredi

¢okiisii oldugunu 6ne slirmiistiir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Ulusal alanda yapilan deneysel ¢aligmalarin sonuglarina gore su ortak sonugclar tiiretilebilir;

- Tirkiye’de finansal dongiiler ile 1s ¢evrimleri arasinda bir iligkinin varligindan sz edilebilir.
- Finansal dongiilerin siiresi is ¢gevrimlerine gore daha uzundur.

4. Ekonometrik Analiz

Literatiirde dongiisel faaliyetleri 6lgmek igin kullamilan iki yontem bulunmaktadir. ki degiskenin
diizeyindeki degisiklikleri 6lgmeye odaklanan Burns ve Mitchell (1946) tarafindan tanitilan
doniim noktalar1 analizidir. Doniim noktalar1 analizi serilerin biiyiime oranlarina bakarak dongiisel
zirve ve cukurlar1 tammlar. Ikincisi ise serinin trendinden sapmalarini hesaplamak iizerinedir. Bu
yontemde seriden belirli bir uzunluga sahip dongiisel dalgalanmalar1 ¢ikaran istatistiksel filtreler
kullanilmaktadir (BIS, 2014: 68).

Klasik metot olarak adlandirilan doniim noktalari yonteminin frekans bazli filtreler kullanilarak
yapilan alternatif yaklagima gore bazi ustiinliikleri bulunmaktadir. Soyle ki klasik metotta yeni
verilerin seriye eklenmesi miimkiindiir ancak diger yontemde yeni veriler eklendik¢e trend
degisecek ve onceden belirlenen dongiilerin farklilik géstermesine neden olabilecektir (Claessens
ve digerleri, 2011: 8). Belirtilen iistiinliigli yan1 sira Tiirkiye’de 2002 sonrasi bazi donemlerde
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yiiksek biliyiime oranlarmmin varligit da trendi etkileyecek hususlardan biridir. Bu nedenle
calismamizda doniim noktalar1 analizi tercih edilmistir.

4.1. Analiz Y éntemi

Literatiirde doniim noktasi tahminine yonelik en fazla kullanilan algoritma Bry ve Boschan (1971)
tarafindan gelistirilen BB algoritmasidir. Serilerdeki dongiisel tepe ve dip noktalarini tespit etmeyi
amaglayan bu algoritmay1 Harding ve Pagan (2002) ¢ceyrek donemlik verilere genisletmis ve BBQ
olarak taninmasimi saglamistir. Karagdl ve Dogan’a (2021: 132) gbre bu algoritma g¢evrim
karakteristiklerinin tanimlanmasinda daha kullanigh ve diger yontemlere gore daha seffaf sonuglar
tiretmektedir. Ayrica literatlir taramasindan goriilecegi lizere ¢ogu calisma da bu yontem
kullanilmigtir.

BBQ algoritmasinda yerel maksimumlar ve yerel minimumlar kullanilarak doniim noktalar1 tespit
edilmektedir. Noktalarin dogru tespiti i¢in ¢alismalarda siklikla kullanilan; tam dongiiniin en az
bes ceyrek ve her fazin en az iki ¢eyrek olmasi sart1 kullanilmistir. Bir zirveden ¢ukura kadar gecen
stire daralma donemi, bir ¢ukurdan bir zirveye kadar gecen siire genisleme donemidir. Spesifik
olarak gerekli kural asagidaki gibidir.

Yerel maksimum ig¢in;

Veogroos¥emg = ¥ 2 Veggs oo Vesg (@)
Yerel minimum i¢in;

Veegr s ¥emq = Ve = Vegrr s Ve 2

Bu serilerdeki parametreler i¢in Harding ve Pagan (2002) 6rnek alinarak k=2, p=2 ve c=5
kullanilmistir.  Yine belirtilen caligmaya paralel olarak degiskenlerin diizeydeki degerleri
kullanilmigtir. Parametrelerden (k) siireyi, (p) zirveden cukura ya da ¢ukurdan zirveye gecen
minimum donem i¢in gerekli parametreyi, (c¢) ise tam dongili i¢in gerekli minimum siireyi
gostermektedir.

Zirve ve dip noktalar1 belirlendikten sonra kredilerin daralma ve genisleme donemleri kolaylikla
tahmin edilebilmektedir.

4.2. Veri Seti ve Kaynaklar

Literatiirde kredi dongiilerinin tespiti i¢in dnerilen degiskenler konusunda da tam bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Calismamizin literatiir taramasi boliimiinde gosterildigi tizere en ¢ok kullanilan
degiskenler Kredi/GSYIH orani, toplam kredi hacmi, reel kredi hacmi ve kredi agigidir.

Diinya genelinde bankacilik faaliyetlerinin denetlenmesi konusunda en yetkili kurumlardan olan
Basel Bankacilik Denetleme Komitesinin (BCBS) konu hakkindaki goriisii mevcuttur. Buna gore
finansal ve is ¢evrimleri birbirine siki sikiya baglhdir. Dongiiler arasindaki bu iliski nedeniyle,
Kredi/GSYIH orani, kredilerde gergek zirve noktasina ulagilmadan &nce yiikselmeye
baslamaktadir. Bu durum, bir kriz vakasini 6nceden tahmin etmek ve uygun onleyici tedbirleri
almak icin yeterli zamana sahip olma firsat1 sunmaktadir. Bu nedenle kredilerle ilgili dongtileri
dlgmek icin en iyi performansi gosteren degiskenler; Kredi/GSYIH rasyosu ile bu degiskenin uzun
vadeli trendinden sapmasi ile 6l¢iilen kredi ag181 degiskenleri olarak belirtilmektedir. Ayrica kredi
spreadlerinin de ozellikle finansal kriz donemlerinde dogru sonugclar iirettigi vurgulanmaktadir
(BCBS, 2010: 8).

Bu oneriler ve literatiirdeki ornekler dikkate alinarak calismamizda Kredi/GSYIH serisi
kullanilmigtir. Seride kullanilan degiskenler i¢in yine BCBS nin 6nerisi dogrultusunda kredi igin
finansal olmayan kesime kullandirilan toplam krediler, GSYIH i¢in nominal veriler alinmistir. Seri
logaritmik degeri ile analiz edilmistir.
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Veriler, daha eski tarihlere ulasilabilmesi nedeniyle Amerikan St Louis FED biinyesindeki Federal
Reserve Economic Data’dan (FRED) alinmis olup, ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Bu
kaynak da en eski veri nominal GSYIH serisi icin 1998:1, kredi serisi igin 1986:1 dénemine kadar
gitmektedir. Zaman uyumu saglanmasi i¢in baslangic donemi 1998:1 olarak alinmigtir.
Dolayistyla ¢alismamiz 1998:1 — 2023:3 donemlerini kapsamaktadir.

4.3 Bulgular

Kredi/GSYIH serisinin logaritmik degeri alinarak, ¢alismamizin analiz yonteminde isaret edilen
yontem dogrultusunda yapilan analiz neticesinde elde ettigimiz sonuglar Sekil 3’de gosterilmistir.
Daralma ve genisleme donemleri Tablo 4’de verilmistir.

Sekil 3: Kredi Dongiilerine iliskin Analiz Sonuglar
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Tablo 4: Tiirkiye'de 1998:1 — 2023:3 Déneminde Kredilerdeki Genisleme ve Daralma Dénemleri

Genisleme Daralma
Siire (Ceyrek Siire (Ceyrek
Dip Zirve Do6nem Zirve Dip Doénem
1 2000:1 2001:1 4 1 2001:1 2003:2 10
2 2003:2 2004:2 4 2 2004:2 2004:4
3 2004:4 2009:1 17 3 2009:1 2009:4
4 2009:4 2016:3 27 4 2016:3 2017:4
5 2017:4 2018:3 3 5 2018:3 2019:3
6 2019:3 2020:2 3 6 2020:2 - 14

Sekil 3 igerisinde, inceleme doneminde kredilerdeki hareketleri etkileyebilecek ulusal ve
uluslararasi olaylara da yer verilmistir. Bununla, kredi hareketleri ile bu olaylar arasinda bir
baglanti olup olmadig1 konusunda fikir edinilmesi amaglanmuistir.

Literatiirdeki c¢alismalarin onemli bir kisminda finansal krizlerin, kredilerdeki bir zirve
noktasindan sonra baslayan daralma siiregleri ile esanli olarak goriildiigi yoniinde bulgulara
rastlanmistt. Bu hususun Tiirkiye agisindan yorumlanmasi igin finansal kriz donemleri ve kredi
genislemesindeki zirve noktalarinin zamanlamasina bakabiliriz.
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Inceleme donemimiz igerisinde Tiirkiye’de ii¢ finansal kriz dénemi yasanmus olup, su sekilde
siralanabilir; Kasim 2000- Subat 2001 Krizi (Kasim 2000 — Kasim 2002), 2008-2009 (Eyliil 2008
— Nisan 2010) kiiresel finans krizi ve 2018-2023 (Temmuz 2018-devam etmektedir) kur ataklari
(Keyder 2022).

Tablo 4’den daralma donemlerine baktigimizda, 1. daralma doneminin 2000-2001 krizi, 3.
daralma doneminin 2008-2009 kiiresel finans krizi, 5. daralma doneminin ise 2018-2023 kur
ataklari ile ayn1 donemde basladig1 goriilmektedir. Buna gore Tiirkiye’deki finansal krizlerin, kredi
miktarindaki genislemelerinin zirve noktalari sonrasinda goriildiigiinii sOyleyebiliriz. Bununla
beraber her genisleme doneminin sonunun finansal kriz baslangici olmadig1 da goriilmektedir.
Nitekim 2004/2 zirvesi, 2016/3 zirvesi, 2018/3 zirveleri bir finansal kriz donemi igerisinde yer
almamaktadir. Ancak bu zirvelerin devaminda kredilerdeki daralmanin krize doniismeden KGF
kefaletli krediler ve faiz indirim siireci ile desteklendigi de unutulmamalidir.

Ikinci olarak ise para politikasindan sorumlu otoritenin miidahalelerine bakmak yerinde olacaktir.
Faiz oranlarinin 2002:1-2024:2 arasindaki seyri Sekil 4’te verilmistir.

Sekil 4: Tiirkiye’'de 2002:1 ve 2024.:2 donemleri arasinda ticari kredi faiz oranlar
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de 2001 krizi ile basa ¢ikabilmek i¢in bu donemde fiyat istikrar1 odakli olarak Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur. Dalgali doviz kuru rejimine gecilmis,
enflasyon hedeflemesi kullanilmis, ekonomik yonlendirme icin kisa vadeli faiz oranlar
kullanilmig, para reformu yapilmistir (Cigdem, 2023: 904-905). Tablo 4’e baktigimizda 3.
Genisleme doneminin bu gelismelerin devaminda basladig1 ve kiiresel finansal krize kadar devam
ettigi goriilmektedir. Hatta kiiresel krizin etkili oldugu 3. Daralma déneminin siiresi sadece li¢
ceyrek donemdir. Dolayisiyla yapisal reformlarin, kredi piyasasinda uzun soluklu bir biiylimeyi
tesvik ettigini s0ylemek yanlis olmayacaktir.

Sekil 4’de goriilecegi gibi 2018’den itibaren para politikasinda siklikla degisiklikler yasanmistir.
Politika degisiklikleri, ilgili bakan ve merkez bankas1 baskani degisiklikleri ile gerceklesmistir.
Doénemlere bakildiginda 2018:2-2020:1 arasi faiz indirim, 2020:1-2022:3 aras1 faiz artirim,
2022:3-2023:2 arasi faiz indirim ve 2023 sonrasi faiz artirirm donemleridir.

Faizlerdeki bu sik degisiklik donemlerinin Oncesine bakildiginda 2016-2019 yillar1 arasinda
yasanan; 15 Temmuz darbe girisimi, Rahip Brunson davasi, Rus ugaginin diisiiriilmesi, Suriye
savaginin etkileri ve Covid-19 pandemisi gibi politik ve kiiresel gelismeler siralanabilir.

Bu donemlerin kredilerdeki dongiisellikle iliskisine bakildiginda ise net bir iligkiden bahsetmek
giictiir. Nitekim analiz sonuglarimiza gore 2020:2 doneminde baslayan ve halen devam eden bir
daralma asamasi s6z konusu olup, faiz indirim siireclerinin dongiisel bir degisikligi uzun vadede
etkilemedigi izlenimi yaratmaktadir. Bu asamada bir hususa dikkat ¢ekmek yerinde olacaktir.
Finans piyasasindaki bu siirekli oynaklik sonucu 6zel sermayeli kuruluslar bor¢ verme konusunda
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isteksiz duruma gelirken, kamu bankalar1 piyasay1r domine etmistir. Ornegin Kredi Garanti Fonu
kefaletli krediler sadece kamu bankalar1 tizerinden verilmistir (Kapucu, 2019). Kamu bankalar1
bor¢ verme kapasiteleri Olglisiinde bu siireci yonetirken siklikla da devlet tarafindan sermaye
artirimlart ile desteklenmistir. Bu durumda dongiiselligin nedenleri bdliimiinde bahsettigimiz
finans kurumlar agisindan smirli sorumluluk, rekabet¢i ortam kavramlarmin etkisinin olmasi
muhtemel goziikmektedir.

Ucgiincii olarak ise yine literatiirde siklikla karsilasilan kredi dongiileri ile is cevrimlerinin iliskisine
bakabiliriz. Bunun i¢in literatiirde son donemlerde BBQ algoritmasi ile is ¢evrimleri Sl¢limii
yapilan ve c¢alisma donemimize yakin bir donemi inceleyen Yagcilar ve Erdas’in (2022)
calismasindaki donemler secilmistir.

Tablo 5: Tiirkiye'de 2000-2021 dénemleri arasindaki is ¢evrimleri

Genisleme Daralma
Dip Zirve Siire Zirve Dip Siire
1 2001:10 2004:7 33ay 1 2000:8 2001:10 15 ay
2 2004:10 2008:3 32 ay 2 2004:7 2004:10 3ay
3 2009:1 2017:12 108 ay 3 2008:3 2009:1 10 ay
4 2017:12 2020:4 29 ay

Kaynak: Yagcilar ve Erdas 2022

Tablo 4 ve Tablo 5 karsilastirildiginda Tiirkiye igin 2000 yili sonrasinda is ¢evrimlerinin bazi
donemlerde kredi dongiilerine gore daha uzun siirdiigii sdylenebilir. Ornegin is gevrimlerinin 1. ve
3. genisleme donemleri ile 1. ve 4. daralma donemleri igerisinde ¢ok sayida kredi dongiisiine
rastlanilmaktadir. Bu hususun Olgiimlerdeki frekans ve parametre farkliligindan da
kaynaklanabilecegi unutulmamalidir. Bunun disinda Tablo 5’ten 2004-2017 arasinda, kisa stireli
daralmalar diginda ekonominin istikrarl bir sekilde biiytidiigl goriilmektedir. Sonrasinda ise halen
devam eden bir daralma siirecine girilmistir. Bu hususlarin benzeri, her ne kadar gecikmeli ve bazi
donmelerde uyumsuz olsa da kredi dongiisiinde de goriilmektedir. Gecikme ve uyumsuzluk
konusundaki nedenlerden birinin maliye politikalarinin baskin oldugu doénemler oldugu
diistiniilmektedir.

Son olarak kredi dongiilerindeki 5. ve 6. genisleme doneminin KGF kefaletli krediler ve faiz
indirimleri gibi otorite miidahaleleri sonras1 gelmesi ancak siirelerinin nispeten oldukg¢a kisa
olmasi dikkat ¢ekici bulunmustur. Bu agidan degerlendirildiginde piyasaya disaridan yapilacak
miidahalelerin kisa siireli ¢oziimler iiretebilse de uzun vadede etkisinin diisiik kaldig1 izlenimi
edinilmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Kredi dongiilerini tanitarak Tiirkiye’de 1998-2023 yillar1 arasinda kredi piyasasinda yasanan
dalgalanmalar1 tespit ettigimiz ¢alismamiz, inceleme donemi icerisinde alt1 genisleme ve alti
daralma dénemi yasandigini ve 2020 yil1 ikinci ¢eyreginde baslayan daralma déneminin 2023 yil1
ticlincii ceyregi itibariyla devam ettigini ortaya koymustur.

Inceleme dénemimiz, Sekil 3’den de ilk bakista goriilecegi iizere iki énemli ddnemi icinde
barindirmaktadir. Bunlardan ilki 2001 krizi ve 2002 sec¢imleri sonrasinda baslayan ve 2016 yilina
kadar devam eden nispeten sakin bir politik ve ekonomik ortamin oldugu dénemdir. Ikincisi ise
2016 sonrasinda baslayan ve halen devam eden ddénemdir. ilk donemde istikrar ve siikunet
ortamiyla beraber kredi piyasasinda uzun soluklu genisleme donemleri goriilmektedir. Cok sayida
onemli olayin yasandigi ikinci donem ise kredilerde daralma donemlerini icermektedir. Bu
dogrultuda kredi dongiilerinin hem yerel hem de kiiresel politik ve ekonomik gelismelerle
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yakindan iliskili olabilecegi izlenimi edinilmektedir. Buradan ¢ikarilan bir diger sonug ise reform
niteligindeki miidahalelerin (denetleyici kurumlarin kurulmasi, diinya standartlarinda kurallarla
banka sermayelerinin takip edilmesi gibi) bliylime ortamina zemin hazirladig1 ve uzun dénemli bir
etki yarattig1 ancak gegici miidahalelerin (keyfi faiz indirimi, KGF kefaletli krediler gibi) etkisinin
birka¢ donemle sinirhi kaldigi seklindedir.

Kredi dongiilerinin siklikla birlikte degerlendirildigi is ¢evrileri ile olan iliskisine baktigimizda ise
literatiirdeki ¢cogu calismanin aksine Tiirkiye’de is ¢evrimlerinin kredi dongiilerinden daha uzun
stirdiigli goriilmektedir. Bu durumun nedenleri calismamizin is gevrimlerini igermemesi nedeniyle
sinirlart disinda kalmakla beraber ¢ikt1 diizeyinin, uzun yillardir aktif maliye politikalar1 yani sira
ozel sektore yonelik tesvikler ile desteklenmesinin bu sonug¢ iizerinde etkili olabilecegi
diistiniilmektedir.

Calismamiz ayrica Tiirkiye’de kredi dongiilerindeki zirvelerin, finansal krizlerin gostergesi
niteliginde oldugunu da kanitlamaktadir. Dolayisiyla devam eden bir kredi genisleme doneminin
yikima yol ag¢mayacak sekilde yonetilmesi olduk¢a Onemlidir. Bu anlamda ileride kredi
dongiilerinin  yOnetimi lizerine yapilacak ¢alismalarin literatiire katki saglayacagi
distiiniilmektedir.

Netice itibariyla kredi piyasasi bir kere kontrolden ¢iktiginda biiylik ve uzun dénemli bir hasar
kaginilmaz olup, istikrar ortami tekrar kolayca saglanamamaktadir. Bu nedenle kredi dongiilerinin,
onarilmasi gii¢ finansal ve ekonomik sorunlara yol agmamast i¢in piyasadaki kredi biiyiikliigiinii
iliml1 halde artiran politikalar kullanilmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. [liml1 artistan kasit
enflasyonu artirmadan, ekonomik biiyiime hedefini gergeklestirmeye katki saglayacak
stirdiiriilebilir bir seviyenin belirlenmesidir. Dolayistyla uzun donemli ve segici bir kredi politikasi
plan1 olusturulmasi, kredi piyasasindaki biiylimenin belirlenen plana uygun ilerleyip
ilerlemediginin sik araliklarla izlenmesi ve istenen sinirin iizerinde veya altinda bir biiyiime
durumunda miidahalelerde bulunulmas: istikrar agisindan hayati 6nem tasimaktadir.
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