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Bu c¢alismada, Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR)
yaklasimi kullanilarak 2013-2025 dénemine ait aylik faiz, kredi hacmi,
doviz kuru ve enflasyon verileri araciligiyla para politikas1 soklariin
kredi kanali ve makroekonomik degiskenlere gecisinin dinamik yapisi
Olciilmek istenmistir. Caligmanin 6zgiin katkisi, Tiirkiye’de son on yilda
degisen politika rejimleri ve ara¢ setini (farkli faiz uygulamalar1 ve
makro ihtiyati cerceve) tek bir zamanla-degisen model icinde ortaklasa
izleyerek kredi—kur—enflasyon etkilesimini esanli degerlendirmesidir.
Bulgular, 2018 o6ncesinde faiz soklarmin kredi hacmi iizerindeki
etkisinin smurlt kaldigini, 2018 sonrasinda ise belirgin bi¢imde
giiclendigini gostermektedir. Doviz kuru tepkileri de benzer sekilde
kuvvetlenirken, enflasyon yanitlar1 kalici olarak zayif ve baglamsal
niteliktedir. Ortalama katsayilar, faiz artiglarinin kredi ve doviz kurunu
asag1 c¢ekerken enflasyonu ancak zayif bigcimde simirladigini ima
etmektedir. Sonug olarak, kredi kanalinin etkinligi politika rejimi ve
yapisal kirllmalara duyarlidir; para otoritelerinin karar siireglerinde
esnek ve zamanla-degisen modellemeleri izlemesi Onerilir.

Analysis of the effectiveness of the credit channel in the Turkish economy
with the TVP-VAR approach with time-varying parameters
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ABSTRACT

In this study, using the Time-Varying Parameter VAR (TVP-VAR)
approach, we aim to dynamically measure the transmission of monetary
policy shocks through the credit channel and macroeconomic variables
using monthly interest rate, credit volume, exchange rate, and inflation
data for the period 2013—-2025. The study’s original contribution lies in
its simultaneous assessment of credit-exchange rate—inflation
interactions by jointly tracking the changing policy regimes and toolkits
(different interest rate applications and macroprudential frameworks) in
Turkey over the past decade within a single time-varying model. The
findings show that the impact of interest rate shocks on credit volume
was limited before 2018 but strengthened significantly afterward.
Exchange rate responses also strengthened similarly, while inflation
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responses remained persistently weak and context-specific. Average
coefficients imply that interest rate hikes pull down credit and the
exchange rate while only weakly limiting inflation. In conclusion, the
effectiveness of the credit channel is sensitive to the policy regime and
structural breaks; monetary authorities are advised to adopt flexible and
time-varying models in their decision-making processes.

1. Giris

Kredi kanali, 6zellikle Keynesyen teorik cerceve icinde, faiz orani ayarlamalarinin gercek
ekonomik faaliyetleri sadece yatirim yoluyla dogrudan degil, ayn1 zamanda finansal aracilik ve kredi
tahsisi yoluyla dolayli olarak da etkiledigini 6ne siiren para politikasi aktarim mekanizmasinin énemli
bir bileseni olarak uzun siiredir kabul edilmektedir. Bu goriise gore, politika faiz oranindaki degisiklikler
bor¢clanma maliyetlerini etkilemekte ve bu durum da kredi talebini ve arzini etkileyerek toplam
harcamalar1 ve nihayetinde iiretimi ve enflasyonu degistirmektedir. Finansal piyasalarin nispeten daha
az gelismis oldugu veya kredi kisitlamalarinin 6énemli oldugu, banka-yogun finansal mimariye sahip,
sermaye piyasalar1 s1g ve finansal kapsayiciligi diisiik yiikselen piyasa ve disiik-orta gelir grubu
ekonomilerinde, kredi kanalinin daha da 6nemli bir rol oynamasi beklenir. Bu ¢erceve, faiz oranlarinin
sadece yatirim kararlar yoluyla degil, ayn1 zamanda kredi arzi mekanizmalari aracilifiyla da toplam
talebi sekillendirmedeki kritik roliinii vurgular (Bernanke ve Gertler, 1995). Keynes bu kanal1 6ncelikle
isletme yatirimlari iizerinden tanimlamig olsa da sonraki aragtirmalar tiiketicilerin konut ve dayanikli
titkketim mallaria yonelik harcamalarina iligkin kararlarinin da birer yatirim karar1 oldugunu ortaya
koymustur.

MT=>il, il=>1T=>Y (D

Denklem (1)’de M 1, reel faiz oranlarinda bir diisiise (i |) yol agan genisletici bir para
politikasini ifade etmektedir; bu da sermaye maliyetini diisiirerek yatirim harcamalarinda (I 1) bir artisa
neden olur ve boylece toplam talebin ve ¢iktinin (Y 1) artmasina yol agar. Bu nedenle, denklem (1)’de
Ozetlenen faiz orani kanaliyla igleyen para politikasi aktarim mekanizmasi, tiiketici harcamalari igin de
ayn sekilde gecerlidir. Burada I, konut harcamalar1 ve dayanikli titkketim mallarina yapilan harcamalar
temsil etmektedir (Mishkin, 1996). Kredi kanalimin onemi, finansal piyasa kusurlari, kurumsal
kisitlamalar ve daha yiiksek kredi bagimliligi nedeniyle para politikasinin aktarim etkilerinin daha da
giiclendigi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde 6zellikle belirgindir (Hernandez ve Villar, 2008). Bu
tiir baglamlarda, kredi kanalinin zaman i¢inde dinamik olarak isleyip islemedigini ve nasil isledigini
anlamak, etkili politika tasarimi i¢in hayati 6nem tagir. Tiirkiye, para politikasi degisiklikleri, finansal
oynaklik ve gelisen kredi piyasasi yapilar1 gecmisi nedeniyle bu konuda ilgi gekici bir 6rnek teskil
etmektedir. Para politikas1 faiz soklarmnin banka kredileri, dviz kuru dinamikleri ve enflasyon gibi
temel makroekonomik degiskenlere iletimi, 6zellikle yapisal kirilmalar, dis soklar ve degisen beklentiler
s6z konusu oldugunda, zaman iginde sabit olmayabilecegi diigiiniilmektedir.

Bu teorik gerceveden yola gikarak bu galisma, para politikast soklarinin kredi kanali ve temel
makro degigkenlere gecisini incelemek iizere Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR)
yaklagimini kullanmaktadir. TVP-VAR cergevesi, yapisal kirilmalari, dogrusal olmayan ayarlamalar1 ve
degisen politika rejimlerini yakalamaya elverisli olup, iletim katsayilariin ve sok volatilitesinin zaman
igindeki evrimini izlemeye imkan tanimaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, Tiirkiye’de son on yilda degisen
politika araglarini ve rejim gegislerini tek bir zamanla-degisen model i¢inde esanli takip ederek kredi—
kur—enflasyon etkilesimine iliskin incelikli kanitlar sunmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde para politikasi ¢ercevesinde 2013 yilindan bu yana, 6nemli degisiklikler
yasamis ve bu degisiklikler kredi kanalinin isleyisi lizerinde 6nemli etkiler yaratmistir. Bu dénemde,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) geleneksel faiz koridoru sisteminden daha esnek bir
likidite yonetimi yaklasimina gegmistir. Gecelik bor¢ verme orani, borglanma orani ve bir haftalik repo
oranindan olusan faiz koridoru, baslangicta kisa vadeli piyasa oranlarini etkilemek ve sermaye akis
oynakligini yonetmek icin bir sinyal mekanizmasi olarak kullanildi. Ancak 2014 yilina gelindiginde,
artan finansal istikrarsizlik ve doviz kuru baskilar1 ortaminda, TCMB aktif bir politika araci olarak Geg
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Likidite Penceresi'ni (GLP) giderek daha fazla kullanmaya baslamistir. Standart koridor araglarindan
farkli olarak, GLP, TCMB'nin giiniin sonlarinda bankalara teminat limiti olmaksizin en yiiksek politika
faiz oranindan likidite saglamasina olanak tanidi ve bdylece ana politika faiz oranini resmi olarak
degistirmeden operasyonel politika faiz oranini etkili bir sekilde yukar1 ¢ekmistir.

2016 ile 2018 yillar1 arasinda, GLP, ozellikle siyasi ve finansal calkantilarin yasandigi
kosullarda, fiili politika faiz orani olarak kurumsallasmistir. Bu asimetrik ve seffaf olmayan gerceve,
finansal kurumlarin fonlama maliyeti ve kredi fiyatlandirmas: konusunda belirsizlikle karsi karsiya
kalmasi1 nedeniyle para politikasinin Ongoriilebilirligini zayiflatmis ve kredi kanalimin etkinligini
karmasiklastirmigtir (TCMB, 2017). 2018 para krizinin ardindan TCMB, fonlama yapisini bir haftalik
repo faizi etrafinda konsolide ederek gecici olarak daha basitlestirilmis bir cergeveye geri donmiistiir.
Ancak kisa stiren bu durum sonrasinda 2019 ile 2021 yillar1 arasinda, “Yeni Ekonomi Modeli”
kapsaminda, para politikas1 fiyat istikrarindan ¢ok biiyiime ve kredi genislemesine oncelik verecek
sekilde diizenlenmistir. Bu durum, agresif faiz indirimlerine yol agarak politika faizini enflasyonun ¢ok
altina diisiirmiis ve 6zellikle devlet bankalari araciligiyla kredi hacminde bir artisa neden olurken, déviz
kuru ve enflasyonist baskilar1 da siddetlendirmistir.

2023 ortasina kadar, artan enflasyon ve makroekonomik dengesizliklere yanit olarak, TCMB
resmi olarak “rasyonel politikaya doniis” olarak tanimlanan bir siirecine girmistir. Degisen ekonomi
yontemi altinda, merkez bankasi politika faiz oranin1 Haziran 2023'te %8,5'ten 2024'in ilk ¢eyreginde
%50'ye hizla yiikselterek enflasyon beklentilerini yeniden sabitlemek, kredi kaynakli talebi stnirlamak
ve para politikasmin giivenilirligini yeniden tesis etmek istemistir. Istege bagl likidite yonetimi, siyasi
amagl kredi genislemesi ve ortodoksluga keskin bir doniisle karakterize edilen bu rejim degisiklikleri,
faiz orami politikas: ile kredi toplamlar1 arasindaki iliskinin zaman iginde istikrarli kalmadigini
gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinin siklasan makroekonomik dalgalanmalar ve rejim degisiklikleriyle
karakterize edilen ortaminda, ¢aligma 2013-2025 donemine ait aylik kisa vadeli faiz orami (sok
gostergesi), banka kredi hacmi, USD/TRY kuru ve enflasyon serileri arasindaki dinamik iliskiye
odaklanmaktadir. Bu ¢ergeve ile faiz soklarinin para politikasinin farkli asamalarinda kredi hacmine ve
doviz kuru dinamiklerine nasil yansidigi; enflasyon tepkilerinin ise baglamsal/dogrusal olmayan
oriintiiler gdsterip gostermedigi degerlendirilmektedir. Boylece kredi aktarim mekanizmasinin zaman
icinde degisen etkinligi, politika rejimine duyarliligi ve kirtlma donemlerindeki farklilasmasi ampirik
olarak sinanmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkilerini agiklayan literatiir, zaman iginde geleneksel
faiz oram kanalinin 6tesine gegerek, kredi piyasalar1 ve finansal friksiyonlara dayali daha karmagsik
iletim mekanizmalarim giindeme getirmistir. Bu baglamda ii¢ temel ¢aligma (Bernanke ve Blinder,
1988; Bernanke ve Gertler, 1989; Mishkin, 1996) konunun evrimini ortaya koyma agisindan literatiirde
merkezi bir konuma sahiptir.

[lk olarak, Bernanke ve Blinder galismalar (1988), para politikast soklarinin bankacilik sektorii
iizerindeki etkisini merkeze alarak, "bank lending channel" olarak adlandirilan kredi arzi kanalini teorik
ve ampirik olarak tamimlamistir. Bu yaklasima goére, merkez bankasi rezervlerini azaltan bir daralma,
banka bilangolarindaki mevduatlar azaltmakta, bu da banka kredilerinde bir diisiise yol acarak 6zellikle
dis finansmana bagimli kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar1 dogrudan etkilemektedir. Béylece kredi piyasasi,
faiz dis1 bir iletim mekanizmasi olarak 6ne ¢ikar. Devaminda Bernanke ve Gertler (1989), "balance sheet
channel" olarak bilinen bilango etkisini gelistirerek, para politikasi soklarinin firma ve hane halklarinin
net serveti iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu ¢alismaya gore, genisletici para politikalar1 varlik
fiyatlarii artirarak firmalarin net degeri ve teminat kabiliyetini giiclendirir; bu da dis finansman
maliyetlerini diisiirerek yatirim ve tiiketim harcamalarini artirir. Boylece, kredi piyasasindaki asimetrik
bilgi sorunlar1 ve dis finansman primleri para politikasinin etkinligini belirleyen temel unsurlar haline
gelir. Bu kuramsal cerceveleri daha sistematik bigimde bir araya getiren Mishkin ise (1996), para
politikasinin aktarim mekanizmalarim dort bashik altinda toplamistir: faiz oran1 kanali, varlik fiyati
kanallar1 (net servet etkisi, Tobin’in q’su, doviz kuru), kredi kanallar1 (bank lending ve balance sheet),
ve beklenti kanali. Mishkin’in calismasi (1996), hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
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uygulamaya doniik politika Onerileri agisindan onemli bir referans gercevesi sunmus; merkez
bankalarinin yalnizca faiz oranlarina degil, kredi kosullarina, varlik fiyatlarina ve beklentilere de duyarl
olmasi gerektigini vurgulamistir.

Sonug olarak, Bernanke ve Blinder ile baslayan ve Mishkin ile kurumsallasan literatiir, para
politikasi analizinde sadece faiz oranlarina odaklanmanin yetersiz oldugunu ortaya koymus; kredi
piyasalari, bilgi asimetrileri ve finansal yapilar iizerinden sekillenen ¢ok kanalli bir aktarim
mekanizmasi anlayigii geligtirmistir. Buradan hareketle literatiirde bu temel makalelerdeki gostergeleri
referans alan birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Kiling ve Kiling ¢alismalarinda (2020) 2003 birinci
ceyrek ile 2018 dordiincii ceyrek donemi verilerini kullanarak VAR modeli ile Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinligini incelemis; faiz orani soklarinin sanayi tiretimini ve finansal olmayan 6zel sektoriin
kredi hacmini uzun siireli olarak negatif etkiledigini gdstererek kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde
isledigini ortaya koymuslardir. Cavusoglu ¢alismasinda 1988-1999 déneminde Tiirkiye’de 58 mevduat
bankasinin verileriyle yapilan ampirik analiz sonucunda, para politikast gostergeleri ile kredi arzi
biiylimesi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini ortaya koymustur. Mishchenko vd. (2021) Ukrayna
ekonomisinde kredi kanalinin etkinligini test etmeyi amaglamistir. Calismada 2006—2020 dénemine ait
veriler kullanilarak VAR modeli ve etki tepki analizleri uygulanmistir. Bulgular, faiz oranlarindaki
artiglarin banka kredilerini kisa vadede azalttigini ve kredi kanalinin etkin calistigini géstermektedir.
Sonuglar, para politikasmin reel ekonomi tizerindeki etkisinde kredi mekanizmasinin dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Li vd. (2021) Cin’de para politikasi soklarinin kredi kanali tizerindeki
etkisi incelenmistir. Yazarlar, 2001-2019 dénemine ait aylik verileri kullanarak yapisal bir TVP-VAR
modeli uygulamistir. Bulgular, para politikast soklarinin bankacilik sektorii araciligiyla reel ekonomi
iizerinde zamanla degisen etkiler iirettigini ve kredi kanalinin 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin
calistigin1 gostermektedir. Bu sonuglar, gelismekte olan ekonomilerde kredi kanalinin 6nemini ve
zamanla degisen yapisinm1 vurgulamaktadir. Mishchenko vd. (2021) ¢alismalarinda, 1995-2019 dénemi
icin 168 iilkeyi iceren panel veriler ve Sistem GMM ydntemiyle finansal derinlesmenin ekonomik
biiylimeye iletim kanallarin1 ve enflasyonun bu kanallara etkisini analiz etmektedir. Analiz sonuglari,
finansal derinlesmenin biiylimeye en giivenilir kanalinin toplam faktoér verimliligi kanali oldugunu ve
bu kanalin enflasyondan 6nemli 6lgiide etkilenmedigini; sermaye birikimi kanalinin ise ekonomik
acidan anlamli ancak istatistiksel giivenilirligi gorece diisiik ve baz1 iilke gruplarinda enflasyona duyarl
oldugunu gostermistir Oztung ve Bayrakdar ¢aligmalarinda (2023) 2013-2022 déneminde Tiirkiye’de
para politikasinin kredi kanali araciligiyla reel ekonomiyi etkileme giiciinii incelemeyi amaglamiglardir.
Bu kapsamda M1 para arzi, kredi hacmi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleriyle VAR modeli kurulmus
ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Sonuglar, para arzi kredi hacmini etkilese de kredi kanalinin sanayi
iiretimi tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.

Literatiir incelendiginde, para politikasimin reel ekonomi {izerindeki etkilerine iliskin
calismalarin agirlikla faiz orani kanalinin yani sira kredi ve bilango kanallari ¢ergevesinde yogunlastigi
goriilmektedir (Bernanke ve Blinder, 1988; Bernanke ve Gertler, 1989; Mishkin, 1996). Tiirkiye
baglaminda ise VAR modelleri ile kredi—sanayi tiretimi iligkisi test edilmekte, calismalar ¢ogunlukla
2018 oncesi donemle sinirlt kalmakta ve rejim/kirilma dinamikleri model disinda birakilmaktadir (6r.
Kiling ve Kiling, 2020; Cavusoglu, 2002; Oztung ve Bayrakdar, 2023). Son dénemde yapisal TVP-VAR
yaklasimu farkli tilke orneklerinde uygulanmakla birlikte (6r. Li vd., 2021; Mishchenko vd., 2021),
Tirkiye’de kredi—kur—enflasyon etkilesimini politika rejimi degisimleri ve makroihtiyati ¢ergeveyle
esanl izleyen c¢aligmalar simirli kalmaktadir. Bu ¢alisma, 2013-2025 aylik verisiyle zamanla degisen
katsayilar1 ve sok volatilitesini birlikte tahmin ederek s6z konusu boslugu doldurmay1 ve kredi kanalinin
rejim duyarliligina iliskin giincel, iilke-6zel kanit sunmay1 amaglamaktadir.

3. Veri seti ve yontem

Bu c¢alismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinin kredi
kanal1 iizerinden etkinligini degerlendirmek amaciyla, 2013 yilinin Ocak ayindan 2015 yilinin Haziran
ayma kadar olan donemi kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler asagida 6zetlenmistir.
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Faiz orani (faiz) degiskenini temsilen TCMB tarafindan belirlenen politika faizi orani, kisa
vadeli faizlerin para politikas1 soklarin1 yansitmasi agisindan temel gosterge olarak ele alinmigtir. Kredi
kullanimini (Kredi) agiklamak tizere reel sektor ve hane halkinin kullandigi toplam kredi hacmini temsil
eden banka kredileri toplam1 degiskeni hesaplanmistir. Bu degisken kredi kanalinin isleyisini dogrudan
yansitmaktadir. Doviz kuru olarak Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden déviz kuru (USD/TRY)
kullanilmistir. Doviz kuru, para politikasinin finansal degiskenler iizerindeki etkisinin goézlenebilmesi
agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada doviz kuru degiskeni olarak Amerikan Dolari tercih
edilmistir. Ancak, kur se¢ciminin analiz sonuglar1 {izerindeki etkisinin degerlendirilebilmesi amaciyla
Amerikan Dolart ve Euro kurlarinin ayni donem igin korelasyon katsayisi hesaplanmig ve iki serinin
yaklasik %99,91 oraninda oldukca yiiksek bir dogrusal iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu yiiksek
korelasyon nedeniyle, doviz kuru degiskeni olarak yalnizca Amerikan Dolar1 kullanilmig ve ayrica bir
doviz sepeti olusturulmasina gerek duyulmamistir. Bu yaklasim, modelin aciklayiciligini korurken
gereksiz ¢coklu dogrusal degiskenligin Oniine gegilmesi agisindan da uygun goriilmiistiir. Enflasyon
olarak (m) Tiiketici Fiyat Endeksi serisinin biiytimesi hesaplanmuistir. Bu degisken, para politikasinin
nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulagma siirecini analiz etmek amaciyla dahil edilmistir. Dogal
logaritma almak degiskenlerin varyanslarini kii¢tiltiip daha kararli bir yapi sergilemelerini saglamaktadir
(Tiire ve Akdi, 2005:6). Bu nedenle oransal olmayan degiskenlerin logaritmalart alinmustir.

Bu c¢alismada para politikasinin kredi kanali tizerindeki etkilerinin zamanla degisen bir yapida
incelenebilmesi amaciyla Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli
kullanilmigtir. TVP-VAR modelleri, geleneksel sabit parametreli VAR modellerine kiyasla, yapisal
kirilmalarin ve ekonomik iligkilerdeki zamanla degisen dinamiklerin daha saglikli bi¢imde izlenmesine
olanak tanir (Cogley ve Sargent, 2005; Primiceri, 2005). Ozellikle para politikasinin reel ekonomi
iizerindeki etkilerinin istikrarsiz ve zamana bagli oldugu durumlarda, sabit katsayili modellerin
sinirliliklarini asmak amaciyla tercih edilmektedir. Modelin temel amaci, faiz oranlarinda meydana
gelen soklarmn kredi hacmi, doviz kuru ve enflasyon iizerindeki etkilerini zaman igerisinde izlemek ve
bu iligkilerin giic ve yon acisindan nasil farklilagtigini tespit etmektir. Bu baglamda, TVP-VAR
yaklagimi, para politikasinin gecis mekanizmasinin zamanla nasil evrildigini yakalamada etkili bir
yontem sunmaktadir (Canova ve Gambetti, 2009). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, parasal
aktarim mekanizmasi finansal derinlik, dolarizasyon ve piyasa yapisindaki kirilganliklar nedeniyle
tutarli ve istikrarli bir sekilde islemeyebilir. Bu durum, sabit parametreli modellerin politika
¢ikarimlarini simirlarken, TVP-VAR modellerinin sundugu dinamik yap1 ve parametre esnekligi, bu tiir
ekonomilerde para politikasinin etkinligini analiz etmek i¢in uygun bir ¢erceve saglamaktadir (Benati
ve Mumtaz, 2007; Kim ve Nelson, 2017). Model kapsaminda elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, faiz
oranlarinda olusan beklenmedik degisimlerin (soklarin) kredi hacmi, doviz kuru ve enflasyon gibi temel
makroekonomik degiskenler ilizerindeki etkisini hem zaman boyutunda hem de siddet agisindan
degerlendirmeye imkan tanimaktadir.

Analize baslamadan Once, kullanilan aylik zaman serisi verilerinin mevsimsel etkilerden
arindirilmasinin  gerekliligi dikkate alinarak, oOncelikle Welch testi ve mevsimsellik testleri
uygulanmistir. Bu adim, 6zellikle mevsimsel dongiilerin degiskenler arasindaki korelasyonlar yapay
olarak artirma veya azaltma potansiyelinden kaynaklanan yaniltict iligkilere kars1 6nlem alma amaci
tagimaktadir. Ekonomik zaman serilerinde farkli degigskenlerin benzer mevsimsel desenler gostermesi
durumunda, degiskenler arasinda gozlemlenen iligki, ger¢ekte nedensel olmayan bir yapay bagmntinin
sonucu olabilir. Bu nedenle, serilerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi, para politikas1 soklarinin
gercek etkilerini gbzlemlemek acisindan kritik dnemdedir. Aylik gézlemlerden olusan veri setinde, her
bir degisken i cinsinden ifade edecek olunursa hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:

Ho:ply, = Uz, = U3, = -+ = [z,
Hytpg, # Uy # P3; F - F Uiz,

Burada u ortalamayi 1,2,...,12 indisleri ise aylar1 temsil etmektedir. Welch testi ile donemler
arast ortalama farklarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmis ve bdylece yapisal
mevsimsel oriintiilerin varligina dair ek bir degerlendirme yapilmistir. Serilerin mevsimsel bilesenleri
¢ikarildiktan sonra elde edilen diizeltilmis seriler, modelde kullanilmak {izere nihai haline getirilmistir.
Bu uygulama, zaman serilerinin duraganlastirilmas1 ve dogru ekonomik iligkilerin gézlemlenebilmesi
adma o6nemli bir adimdir. Bu yaklagim, literatiirde de yaygin bigimde benimsenmektedir. Osborn ve
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Ghysels (2001), mevsimsel diizensizliklerin regresyon modelleri iizerinde Onyargili sonuglar
dogurabilecegini ve bu etkilerin elimine edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Franses
ve Paap (2004) da mevsimsellik etkileri giderilmeden yapilan analizlerin, degiskenler arasi yapay
korelasyonlar ortaya ¢ikarabilecegini belirtmektedir.

Tablo 1
Degiskenlere iliskin mevsimsellik testi sonuglart
Degiskenler Test Istatistigi p degeri
Faiz 0,6799 0,7507
Kredi 1,0209 0,4417
USD 0,7578 0,6789
Enf 4,2642 0,0002"

* 0,05 Anlamlilik diizeyinde aylik ortalamalarin birbirine esit olduguna iligkin yokluk hipotezi reddedilmistir.

Tablo 1 incelendiginde faiz, kredi ve USD degiskenlerinin mevsimsel hareket izlemedigine
iligkin yokluk hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilemezken, enflasyon degiskenine iliskin
kurulan hipotezde mevsimsel hareket izlemedigine iliskin yokluk hipotezi reddedilebilmistir. Bu
durumda enflasyon degiskeninin mevsimsellikten arindirilarak modele dahil etmesi ekonometrik agidan
uygun olacaktir.

Zaman serisi analizlerinde temel varsayimlardan biri, kullanilan serilerin duragan olmasidir.
Duraganlik, serinin ortalamasinin, varyansinin zamana gore sabit ve otokovaryanslarinin ise yalnizca
gecikmeye bagli olup zamanla de§ismemesi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, duragan bir
serinin istatistiksel 6zellikleri zaman boyunca sabittir. Bu 6zellik, tahmin edilebilirlik ve ekonometrik
modellerin giivenilirligi agisindan kritik neme sahiptir. Duragan olmayan serilerin kullanimi, 6zellikle
sahte regresyon problemlerine yol acabilir. Bu durumda, iki serinin arasinda ger¢ekte herhangi bir
nedensel iliski bulunmamasina ragmen, yiiksek derecede anlamlilik ve yiiksek determinasyon katsayilari
(R?) elde edilebilir. Bu problem ilk olarak Granger ve Newbold (1974) tarafindan sistematik bi¢cimde
tamimlanmis ve duragan olmayan serilerin regresyonlarinda t-istatistiklerinin yaniltici olabilecegi
gosterilmistir. Benzer sekilde, Sims (1980) c¢alismasinda makroekonomik zaman serilerinde
nedenselligin yoniiniin ve gecikme yapisinin belirlenmesinde duraganligin temel kosul oldugunu
vurgulamistir. Bu nedenlerle, zaman serisi modellerine baslamadan 6nce degiskenlerin duragan olup
olmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Makroekonomik zaman serileri genellikle uzun doéneme
yayilan, ekonomik politikalar, krizler, yapisal reformlar ve digsal soklardan etkilenmis verilerden
olugmaktadir. Bu tiir serilerde, yalnizca zamanla degisen egilimler degil, ayn1 zamanda yapisal
kirilmalar da s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle, serilerin duraganliginin dogru bigimde test
edilebilmesi icin hem klasik hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin birlikte
uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Calismada oncelikle Denklem 2’de verilen Genisgletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1981) testi uygulanmistir.

14
AY, =yY,_, + Z (6;AY;—;) + e,

j-1
14
AY, = a+yY_; + z (6;AY,_;) + e, (2)
j-1
14
A, =a+pt+yYe+ ) (§AY—;) +e
j-1

Bu test, y > 0 (seride birim kdk vardir) seklindeki yokluk hipotezine kars1, y <0 (seri duragandir)
alternatif hipotezine gore yiiriitiilmektedir. Ancak ADF testi, serideki potansiyel yapisal kirilmalar1 goz
oniinde bulundurmadig i¢in, boyle bir kirllma mevcutsa testin giicli azalmakta ve yaniltict bigimde
serinin duragan olmadigi sonucuna varilabilmektedir (Perron, 1989). Bu olasiligi minimize etmek
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amaciyla, yapisal kirilmalar1 igsel olarak belirleyebilen Zivot-Andrews (ZA) testi de calismada
kullanilmustir. ZA testi, seride tek bir yapisal kirllma oldugunu varsayar ve bu kirilma noktasini veri
icinden optimize ederek, daha giivenilir birim kok sonuglari sunar (Zivot ve Andrews, 1992). ZA
testinde ii¢ farkli durumdaki kirilmalar modele dahil edilmektedir. Buna gore;

k
Ay, = ¢ + ay,_, + Bt +yDU, + Z d;Ay,_; + & (Model A)
=1
k
Ay, =c+ ay;_1 + Bt + 0DT; + z djAy._; + & (Model B) 3)
=1

K
Ay, =c+ay,_1 + Bt +6DU, +yDT, + Z djAy;_; + & (Model €)
i=1

Denklem (3)’te gosterilen Model A’da, yapisal kirilmanin yalnizca serinin diizey bileseninde
meydana geldigi varsayilir. Model, sabit terimde ani bir degisimi temsil eden kukla degiskeni icerir.
Kirilma sonrasi donemde sabit terimin diizeyi farklilasabilirken, trendin egimi sabit kalir. Dolayisiyla
bu model, serinin seviyesinde gergeklesen yapisal degisikliklere karsi duyarlidir. Model B’de, yapisal
kirilmanin serinin trend (egim) bileseninde ortaya ¢iktigin1 varsayar. Kirilma sonrasi dénemde serinin
egiminde bir degisiklik yasanabilirken, diizey bileseni sabit kalir. Trenddeki bu degisimi temsil etmek
iizere modele trend kirilma terimi dahil edilmistir. Model, uzun vadeli egilimde meydana gelen yapisal
doniisiimlerin etkisini test etmeyi amaglar. Model C’de, hem diizey hem de trend bileseninde es zamanl
yapisal kirllma olasiligini dikkate alir. Hem sabit terimde ani bir sigrama hem de trendin egiminde bir
degisim gozlemlenebilir. Bu baglamda, model yapisal kirilmalara kars1 en esnek yapiyr sunmakta ve
serideki daha karmasik yapisal degisikliklerin birim kok testi iizerindeki etkisini degerlendirmeye
olanak tanimaktadir.

Bu dogrultuda gerceklestirilen ADF ve ZA birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 2 ve Tablo
3’te verilmektedir.

Tablo 2
ADF testi sonuclar
Degisken Fark Seviyesi Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
Kredi diizey 2,3382 -2,88
Faiz diizey -0,4507 -2,88
USD diizey -2,0024 -3,43
Enf diizey -7,6147* -3,43

* 0,05 anlamlilik diizeyinde serinin birim kok igerdigine iliskin yokluk hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3
ZA Testi sonuglart
.. — C . . 9 Potansiyel
0
Degisken Fark Seviyesi Test Istatistigi Kritik Deger(%5) Kirlma Noktast
Kredi diizey -5,2529* -5,08 2018 - 08
Faiz diizey -3,1616 -5,08 2021 -08
USD diizey -5,9686* -5,08 2021 -10
Enf diizey -8,0916* -5,08 2022 - 01

* 0,05 anlamlilik diizeyinde serinin birim kok i¢erdigine iligkin yokluk hipotezi reddedilmistir.

Caligmada yer alan dort temel degisken icin ADF ve ZA testleri karsilastirildiginda, Kredi, USD
ve Enflasyon degiskenleri ADF testine gore duragan gériinmemekte; ancak ZA testi bu degiskenlerde
5% anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmalarla birlikte duragan olduklari tespit edilmislerdir. Ozellikle
kredi serisi i¢in 2018-08, USD kuru i¢in 2021-10 ve enflasyon serisi i¢in 2022-01 aylarinda kirilma
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noktalar: belirlenmis ve bu tarihler serilerdeki yapisal doniisiimleri temsil etmektedir. 2018 yilinin
agustos ayinda ABD ile yaganan Rahip Brunson gerilimi ve buna eklenen giimriik yaptirimlari, Tiirk
Lirasi’nda hizl1 bir deger kaybina yol agmustir. Ekim 2021°de ise doviz piyasasinda ve genel ekonomik
goriiniimde 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu dénemde TCMB politika faizini %18’den %16’ya
diistirmiis, yillik enflasyon %19-%21 araliginda seyretmeye baslamis ve bu durumun ardindan déviz
kuru yeniden ytikselis egilimine girmistir. S6z konusu faiz indirimi, TL iizerindeki baskiy1 artirarak
USD/TL kurunda belirgin bir kirilma etkisi yaratmistir. Ocak 2022’de ise Tiiketici Fiyat Endeksi
%11,10 olarak gerceklesmis, 6zellikle gida ve enerji fiyatlarindaki artislar dikkat cekmistir. Koronaviriis
sonrast toparlanmanin zayif kaldigi bir ekonomik ortamda gozlenen bu yiiksek enflasyon donemi,
onemli bir yapisal kirllma olusturmustur. Bu nedenlerle, ADF testinin sinirh kaldigr durumlarda ZA
testinin bulgularma oOncelik verilmis; faiz degiskeni ise her iki testte de duragan olmayan bir yapi
gostermistir. Sonug olarak, yapisal kirilmalara duyarli bir yontem olan Zivot-Andrews testi bu calismada
duraganlik analizi agisindan temel referans alinmis ve yorumlar bu testin sonuglarina dayandirilmistir.

Makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin zaman iginde sabit kalmadig1 fikrinden yola
cikan Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) modelleri, politika soklarinin
dinamik etkilerini dénemsel olarak analiz edebilme esnekligi sunmaktadir(Primiceri, 2005). Model
matematiksel olarak

Ve =C +ByYe1+Byyea+ -+ BreVer tunt=1,...,T (4)

seklinde ifade edilir. Burada y;, n x 1 boyutlu i¢sel degiskenler vektoriinii, c; zamanla degisen
sabit terimleri, B; ; zamanla degisen gecikme katsay1 matrislerini ve u, hata terimini temsil etmektedir.

Primiceri’nin modelinde, hata teriminin varyans-kovaryans matrisi €Q;, yapisal soklarin hem
varyanslarindaki hem de kovaryanslarindaki zamana bagli degisimi yakalayacak sekilde agsagidaki gibi
iicgensel matris indirgemesi ile temsil edilir:

Q=47 ) Z 47ty 5)
t t

Burada A; yapisal soklar arasindaki esanli iligkiyi tanimlayan alt tiggen matrisini;

0(21' 1 ., E
At = : t .. . 0 (6)
An1e " Fnn—1t 1

X, soklarin zamanla degisen standart sapmalarini;

[O-l,t 0 cee 0'|
|0 oy - P

=l e o @
l 0 eee 0 o-Tl,tJ

iceren diyagonal matristir. Xy = Iy @ (1,y(t-1} -, Y{t-s)’) olarak tanimlandiktan ve B,
vektorii ¢; ile B;; vektorlerinin st iiste eklenmesiyle olusturulduktan sonra, Denklem (4) asagidaki
sekilde yeniden ifade edilebilir:

Y; = X;B; + A;? Z & 8)
t

Model parametrelerinin evrimsel yapisi (B;), durum-denklemleri araciligiyla rastgele yiiriiyiis
siiregleriyle tanimlanmakta ve bu nedenle parametreler zaman boyunca kademeli olarak degismektedir.
Modelin tahmini, Bayesyen yaklasim c¢er¢evesinde, MCMC (Markov Chain Monte Carlo) yontemleri
ve Ozellikle Gibbs 6rnekleme ile gergeklestirilmektedir (Primiceri, 2005).

Zamanla degisen yapisal iliskilerin analizi, 6zellikle finansal ve makroekonomik zaman
serilerinde oldukca Onemlidir. Ekonomik serilerde goriilen kirilmalar, rejim degisimleri ve kriz
donemleri gibi yapisal donisiimler, sabit parametreli VAR modellerinin yetersiz kalmasina neden
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olmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada Zamana Gore Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) modeli
uygulanmis ve sistemdeki yapisal iliskilerin zaman i¢inde nasil evrildigi analiz edilmistir.

Uygulanan modelde dort adet temel degisken yer almaktadir: faiz orami (faiz), kredi hacmi
(kredi), doviz kuru (usd) ve sabit enflasyon serisi (enf). Bu degiskenlerle kurulan TVP-VAR(1)
modelinde 1. gecikme kullanilmistir. Modelin ¢iktilar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Toplam degisken sayisi (r): 4

Gecikme sayist (p): 1

Toplam zaman noktasi :147 (2013 Ocak — 2025 Haziran)

Katsay1 matrisi boyutu (By): 4 x 4 x 147

Toplam katsay1 sayist: 4 x 4 x 147 =2352 adet zamanla degisen parametre tahmin edilmistir.

Bu kadar yiiksek boyutlu bir katsay1 kiimesinin dogrudan tablolastirilarak raporlanmasi hem
okuyucunun bilgiye erisimini zorlastirmakta hem de ¢calismanin ana mesajini dagitmaktadir. Bu nedenle,
her bir katsaymin zaman i¢indeki ortalamasi alinarak Tablo 4’te raporlanmis, boylece ortalama etkiler
konusunda fikir verilmistir. Ancak katsayilarin zamana gore evrimini daha seffaf sekilde analiz
edebilmek i¢in dinamik etki tepki grafikleri sunulmus ve bu grafiklerle faiz orani soklarinin sistem
iizerindeki zamanla degisen etkisi detayl1 bicimde gorsellestirilmistir.

Tablo 4
Etki tepki fonksiyonu katsayilar

Tepki Degiskeni Aciklayici Degisken Ortalama Katsay1
faiz faiz_ L1 0,3870
kredi faiz_ L1 -0,0036
usd faiz_ L1 -0,0063
kredi faiz_L1 -0,0003
faiz kred_L1 4,1913
kredi kred L1 0,3727

Tablo 4’te sunulan ortalama katsayilar, TVP-VAR(1) modelinden elde edilen zamanla degisen
regresyon katsayilarimin her bir zaman noktasi i¢in alinan ortalamalarin1 yansitarak genel egilimler
hakkinda bilgi vermektedir. Burada L1 olarak gosterilen kisaltma degiskenlerin birinci derece
gecikmelerini ifade etmektedir. Ozellikle faiz orami soklarmin diger makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisi degerlendirildiginde; faiz oraninin kendi gecikmeli degerine oldukca duyarli oldugu
(0,3870) ve gegmis diizeylerinin mevcut faiz iizerinde kalici etkiler yarattigi goriilmektedir. Faiz orani
artiglarinin kredi hacmini (-0,0036), déviz kurunu (-0,0063) ve enflasyonu (-0,0003) sinirli ve negatif
yonde etkiledigi gozlemlenmekle birlikte, bu katsayilarn diisiik biiyiikligii etkinin zayif ve muhtemelen
zamanla degisken oldugunu diisiindiirmektedir. Ote yandan, kredi hacmindeki genislemelerin faiz
oranlarini anlamli bigimde artirdig1 yoniindeki pozitif ve yiiksek katsay1 (4,1913), aradaki igsel iliskiye
dikkat ¢ekmektedir. Kredi piyasasinda da kendi gecikmesine karsi belirgin bir pozitif bagimlilik
(0,3727) tespit edilmistir. Ancak bu ortalamalar, TVP-VAR modelinin en temel avantaji olan zamana
bagli dinamik yapiy1 yansitmakta yetersiz kalmakta, dolayisiyla iligkilerin yillar i¢indeki degisimini
anlamak i¢in grafiksel analizlerin kullanilmasi zorunlu hale gelmektedir.

TVP-VAR modeli, ekonomik iliskilerin zamanla nasil evrildigini yakalayabilmek amaciyla
gelistirilmis bir ¢cergevedir. Bu nedenle sabit katsayilarin ortalamalarmi tablo seklinde sunmak, modelin
sundugu en kritik avantaj1 sinirli bigimde yansitabilir. Bu sinirliligi agmak ve faiz orani soklarmin diger
makro degiskenler iizerindeki etkisinin zaman i¢inde nasil farklilastigini gosterebilmek i¢in ¢calismada
3-boyutlu etki tepki yiizey grafikleri kullamilmistir. Bu grafikler, hem zaman ekseninde (&rnegin
2013’ten 2024’¢) hem de sokun etkisinin incelendigi gecikme siireci boyunca (6rnegin 0-10 ay)
tepkilerin nasil degistigini eszamanli olarak ortaya koymaktadir.
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Bu ¢ercevede asagida yer alan ii¢ boyutlu etki tepki grafiklerinin elde edilmesinde kullanilan
katsayilarin zamanla evrimi Grafik 1°de verilmektedir.

TVP-VAR: Faiz Soklarinin Zamanla Degisen Etkileri

0.00

Tepki Degiskeni
== enf_sa

== kred

= usd

Katsayi

-0.02
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Tarih

Grafik 1. TVP-VAR analizi katsaylarin zamanla evrimi

Grafik 1’deki yesil renkte yer alan ¢izgi, faiz oran1 soklarinin kredi hacmine olan etkisini
yansitmaktadir. 2013-2014 déneminde etkiler gorece zayif ve duraganken, 2016 sonrasi belirgin
bicimde negatif bir etki dikkat ¢ekmektedir. Bu donem Tiirkiye ekonomisinde kredi genislemesine
dayal1 biiyiime politikalarinin agirlik kazandigi, buna karsin siki para politikalarinin sinirlt uygulandigi
bir doneme denk gelir. Ancak 2018’deki doviz kuru krizi ve ardindan gelen sert faiz artiglari ile birlikte,
faiz soklarinin kredi hacmini daraltict etkisi artmistir. Bu da kredi kanalinin 2018 sonrasi1 daha aktif
calistigini, faiz artislarinin kredi iizerinde daha belirgin bir frenleyici rol oynadigin1 gostermektedir.
2020 pandemi doneminde ise genisletici politikalarla birlikte bu etkinin zayifladigi, sonrasinda yeniden
negatif bolgede kaldigi goriilmektedir.

Grafik 1’de mavi renk ile gosterilen ¢izgi, faiz soklarinin doviz kuru tizerindeki etkisini
yansitmaktadir. Bu iligkinin 2014-2015 yillarinda dalgali bir seyir izledigi, ancak 6zellikle 2016 sonrasi
ve 2018 krizinde negatif etkilerin derinlestigi goriilmektedir. Bu, faiz artinmlarinin déviz kurunu
dengelemek amaciyla daha agresif bigimde kullanildigini gostermektedir. 2018 ortasindan itibaren
etkilerin -0.02’ye kadar indigi goriilmektedir; bu da sikilastirici para politikalarinin kur tizerindeki
etkisinin oldukga gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak 2021-2022 arasinda bu etkinin zayifladig
ve daha yatay bir seyir izledigi goriilmektedir; bu da politika faizinin kur tizerindeki etkisinin azaldigini,
ozellikle politika-faiz makasinin bozuldugu donemlerde (6rnegin 2021 sonu — 2022 basi) para
politikasinin kur {izerinde etkili olamadigini ima etmektedir.

Grafik 1°de yer alan kirmizi ¢izgi ise faiz orami goklarinin enflasyon iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bu etki grafik boyunca ¢ok zayif kalmistir. Enflasyon {izerindeki katsayilar hemen her
donemde sifira ¢ok yakin seyretmektedir. Bu da Tiirkiye’de faiz politikalarinin dogrudan enflasyon
tizerinde kisith ve zamanla tutarsiz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Enflasyonun biiyiik 6l¢iide kur
geciskenligi, maliyet yonli faktorler ve beklentilerle sekillendigi diisiiniildiigiinde, faiz politikasi bu
mekanizma {izerinde dolayli ama siirl bir rol oynamustir. Ozellikle 2021 sonrasi para politikasinin
"enflasyon hedeflemesi" disina ¢iktig1 donemlerde bu etki iyice kaybolmaktadir.
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Grafik 2. Kredi degiskeninin faiz degigkenine tepkisi

Grafik 2’de faiz oranmi soklarmin kredi hacmi {izerindeki zamana ve etki siiresine bagli etkisi
gozlemlenmektedir. 2013-2015 doneminde faiz soklarinin kredi tizerindeki etkisi zayif ve dalgali iken,
2016 sonras1 Ozellikle 2018 doviz krizi donemine yaklasirken belirgin negatif tepkiler ortaya
¢ikmaktadir. Bu, TCMB’nin faiz artirimlar1 yoluyla kredi genislemesini sinirlamak tizere kredi kanalim
daha aktif kullandigimi gostermektedir. Ayrica kriz sonrast 2019-2020 doneminde bu etkinin daha
zayifladigl, ancak 2021 sonrasi politika normallesme ¢abalariyla yeniden negatif tepkilerin ortaya ¢iktig
goriilmektedir. Etki siiresi kisa vadede (02 ay) en belirgin olup, zaman iginde azalmaktadir.
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Grafik 3. USD degiskeninin faiz degiskenine tepkisi

Grafik 3’te faiz soklarinin doviz kuru iizerindeki etkisi sunulmaktadir. Ozellikle 2018 &ncesi
donemde faiz soklarmin kur tizerindeki etkisi simirliyken, 2018°deki kur krizinden itibaren oldukga
belirgin negatif etkiler goze ¢carpmaktadir. Bu, faiz artinmlarimin kur soklarin1 bastirmak i¢in bir arag¢
olarak kullanildigin1 géstermektedir. Ancak 2021 sonrasinda —6zellikle faiz indirim siirecinde— bu
iliskinin zayifladig1 goriilmektedir. Bagka bir ifade ile faiz artirimm beklentisinin ortadan kalktigi ve
politika faizinin piyasa ger¢eklerinden koptugu dénemlerde, faiz kararlarinin kur tizerindeki etkisi de
belirgin bicimde azalmistir. Ayrica etki en gii¢lii bicimde kisa vadede (03 ay) ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 4. Enflasyon degiskeninin faiz degiskenine tepkisi

Grafik 4’te, faiz oranina gelen tekil soklarin enflasyon iizerindeki etkisi her bir zaman
noktasinda ve her gecikme ufkunda negatif degerler etrafinda dalgalanmakta, ancak mutlak biiyiikliik
agisindan hi¢bir zaman -0,007’yi asmamaktadir. Kisa vadede (0-2 ay gecikme) en biiyiik daraltici etki
gozlemlenirken, etkiler gecikme ufku genisledikge hizla geri donmekte ve 5—10 aylik zaman donemi
boyunca hemen hi¢ iz birakmamaktadir. Zaman ekseninde ise, 2016-2018 arasindaki donemde
(6zellikle 2018 krizine yaklasirken) yiizey, diger yillara gore biraz daha derin mavi ton alarak negatif
etkinin gorece arttigini; buna kargin 2019-2021 ve sonrasinda yesil-mor gecisli daha diiz bir bandin
hakim oldugunu, baska bir ifade ile kredibilitenin zayifladigi veya faiz-enflasyon baglantisinin
gevsedigi donemlerde etki biyiikliigliniin daha da sonlimlendigini isaret etmektedir. Grafik alaninda
hi¢bir zaman gii¢lii veya kalici bir negatif tepki platosu olusmadigindan, Tiirkiye’de faiz oram
degisikliklerinin mevsimsellikten arindirilmis fiyat diizeyi iizerinde dogrudan ve kalici bir etki
yaratmadig1; sokun biiyiikliigi, etki hiz1 ve siirlikleyiciliginin hem kisa vadeli hem de tarihsel baglamda
oldukea siirli kaldig1 sonucuna ulasilabilir.

4. Sonugc ve tartisma

Bu caligmada, Tirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin kredi hacmine, doviz kuru
dinamiklerine ve enflasyona zaman i¢inde nasil yansidigi Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-
VAR) modeliyle analiz edilmektedir. 2013.01-2025.05 dénemi aylik verileriyle elde edilen bulgular,
kredi kanalinin etkinliginin fonlama kosullari, teminat degerleri ve kur oynakligi {izerinden rejimlere
duyarli bir iletim mekanizmasi olarak donemsel bigimde farklilastigini gostermektedir: 2018 6ncesinde
faiz soklariin kredi hacmi tizerindeki etkisi sinirlt kalmakta, 2018 doviz krizi sonrasinda ise belirgin
bicimde artmaktadir. Doviz kuru tepkileri esanl olarak giiclenmekte, enflasyon tepkileri ise zayif ve
baglamsal kalmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de kredi kanalinin igledigine dair Kiling ve Kiling (2020)
ile tutarlilik arz etmekte; sabit parametreli klasik VAR modelleri ile raporlanan istatistiksel belirsizligin
(Cavusoglu, 2002) aksine, TVP-VAR ¢ercevesiyle zamanla degisen katsayilar ve sok volatilitesi
iizerinden politika etkilerinin daha incelikli bigimde ayristirilabildigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla,
para otoriteleri agisindan politika zamanlamasi ve ara¢ bilesiminin rejim/kirilma duyarliligi gozetilerek
degerlendirilmesi Onerilmektedir. Ayrica, Mishchenko vd. (2021) ve Li vd. (2021) calismalarinda
Ukrayna ve Cin Orneklerinde gozlenen “kriz donemlerinde kredi kanalimin giliglenmesi” bulgusu,
Tiirkiye verisinde de dogrulanmistir; modelin etki tepki fonksiyonlari, 2016 sonrasi sik1 ve gevsek para
politikas1 rejimleri arasinda kredi talebinin faiz artiglarina verdigi tepkide anlamli farkliliklar ortaya
koymustur. Oztung ve Bayrakdar (2023) tarafindan panel GMM ydntemiyle finansal derinlesme
kanallar1 arasinda en giivenilir kanal olarak tanimlanan verimlilik etkisi, burada kredinin hacimsel
kanalina kiyasla daha istikrarli kalirken, kredi kanalinin ¢ok daha dalgali ve déneme 6zgii ¢alistig
belirlenmistir.

Sonug¢ olarak, Tirkiye’de kredi kanalinin etkinligi sabit kalmayip politika rejimi ve
makroekonomik kirilmalarla siki sekilde iligkilidir. Para otoritelerinin, kredi kanalimi hedefleyen
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araglarinin etkinligini degerlendirmek i¢in sabit parametreli modeller yerine TVP-VAR gibi zamana
duyarli yaklasimlari tercih etmesi, politika tasariminda zamanlama ve enstriiman se¢imine dair daha
dogru sonuglar vermektedir.

Enflasyon dalgalanmalari, kredi kanalinin etkinligini zaman zaman zayif kilmaktadir. Merkez
Bankas1 (TCMB), para politikasinda seffaflik ve tutarli bir enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyerek,
fiyat istikrarini stirdiiriilebilir seviyelerde tutmali; boylece kredi arz1 iizerindeki belirsizlikleri azaltarak
kredi kanalinin giivenilirligini artirmalidir. Bulgular déviz kuru ve faiz soklarimin kredi hacmi
tizerindeki payinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bankalarin sermaye yeterlilik oranlari
ve likidite tamponlarin1 giiglendirecek makro ihtiyati diizenlemeler devreye alinmali; asir1 dalgalanma
donemlerinde kredi arzinin ani kesilmesi riskine kars1 finansal sistem dayaniklilig1 saglanmalidir.

Sabit parametreli modellerin aksine TVP-VAR gibi zamanla degisen dinamik yapilari
yakalayan modeller, politika araglarinin dénemsel etkinligini dogru bigimde analiz etmektedir. TCMB
biinyesinde politika degerlendirmelerinde ve strateji olusturma siireglerinde bu tiir esnek modelleme
yaklagimlarimin kullamimi yayginlastirilmali, diizenli olarak giincellenen dinamik analiz raporlar
hazirlanmasi onerilmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu calisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢aligma igin herhangi bir destek alinmamustir.
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