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Cagdas finansal sistemlerde ticari bankalar, kredi piyasasi kanaliyla gerceklestirdikleri kaynak transferinde merkezi bir
rol tistlenmektedir. Ancak gézlenen toplam kredi hacmi, arz ve talep faktorlerinin eg anli etkilesimiyle belirlendiginden,
kredi arzimin dogrudan élgiilememesi ampirik analizlerde 6nemli bir kisit olusturmaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci,
Tiirkiye 'deki ticari bankacilik sisteminin dogrudan gozlenemeyen kredi arzini tahmin etmek ve bu degiskenin zaman
icindeki dinamiklerini analiz etmektir. Bu dogrultuda kredi arzi, bir durum-uzay modeli ¢ercevesinde 'gozlenemeyen
durum degiskeni' olarak tanimlannugtir. Calismada; Kalman filtresi ve Rauch-Tung-Striebel (RTS) diizeltmesine dayali
bir Beklenti Maksimizasyon (EM) algoritmast kullanilarak En Yiiksek Olabilirlik (EYO) tahminleri gergeklestirilmistir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye'de kredi arzinin makroekonomik kosullar ve finansal piyasalardaki gelismelerle uyumlu
bi¢imde belirgin dalgalanmalar sergiledigini kanitlamaktadir. Sonuglar, gozlenen kredi biiyiikliiklerinin arz ve talep
bilesenlerine ayristirilmast  yoluyla, kredi piyasasi dinamiklerinin  anlasiimasina ve ekonomi politikasi
degerlendirmelerine kuramsal ve ampirik bir katki sunmaktadir.
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Unobserved Credit Supply and Its Basic Dynamics: The Case of the Turkish
Commercial Banking Sector

Abstract

In contemporary financial systems, commercial banks play a central role in the transfer of resources through the credit
market. However, since the total observed credit volume is determined by the simultaneous interaction of supply and
demand factors, the inability to directly measure credit supply constitutes a significant limitation in empirical analyses.
The main objective of this study is to estimate the credit supply of the commercial banking system in Turkey, which cannot
be directly observed, and to analyze the dynamics of this variable over time. Accordingly, credit supply is defined as an
'unobservable state variable' within a state-space model framework. In this study, Maximum Likelihood (ML) estimations
are performed using an Expectation Maximization (EM) algorithm based on the Kalman filter and Rauch-Tung-Striebel
(RTS) smoother. The findings demonstrate that credit supply in Turkey exhibits significant fluctuations consistent with
macroeconomic conditions and developments in financial markets. The results offer a theoretical and empirical
contribution to understanding credit market dynamics and evaluating economic policy by decomposing observed credit
volumes into supply and demand components.
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Extended Abstract

Aim: In contemporary financial systems, commercial banks play a central role in transferring resources to the
real sector and households by controlling a large portion of the credit supply. However, one of the most
fundamental empirical problems encountered in the banking literature is that the observed credit volume is
determined by the simultaneous interaction of both supply and demand factors. This makes it difficult for
researchers to directly distinguish whether a decrease in credit volume is due to banks' reluctance to lend
(supply shock) or a decrease in the credit demand of economic units (demand shock).

The main aim of this study is to isolate the "credit supply" component of the commercial banking system in
Turkey, which cannot be directly observed, and to reveal the fundamental dynamics of this variable over time.
The study aims to create a unique credit supply indicator for the Turkish economy by treating credit supply as
a process that evolves according to economic conditions, rather than a static data set. Thanks to this indicator,
it is aimed to provide a more accurate interpretation of the source of fluctuations in the credit market and to
provide a qualified data set for monetary policy and financial stability decisions.

Methods: In this study, state-space modeling, one of the most powerful tools for estimating unobservable
variables, was preferred. In this framework, credit supply was defined as a "state" variable that cannot be
directly observed and was related to observable macroeconomic data. Within the methodological process, a
state-space model consisting of measurement and state equations was first created. In this context, the
equilibrium conditions in the credit market and the dynamic structure of credit supply were expressed.

In the transition equation, credit supply was modeled as an autoregressive process (AR). Then, predictions
were made using an EM algorithm based on the Kalman filter and RTS smoother. In the first stage of the
algorithm, state predictions were made using the forward Kalman Filter with data at each time t. Then, the
Rauch, Tung, and Striebel (RTS) smoothing algorithm, which optimizes past predictions using all the
information in the sample (data up to T), was applied. The EM algorithm was used to estimate the unknown
parameters in the model. In step E, the expectations of the state variables were calculated using the Kalman
corrector, and in step M, the parameter set that maximizes the likelihood function was obtained using these
expectations.

The analyzed dataset was compiled from the CBRT's EDDS system. The analysis used key macro-financial
variables such as total credit volume, deposit size, capital adequacy ratios, liquidity indicators, and GDP
representing economic activity for the Turkish economy.

Findings: The main findings obtained as a result of the empirical analyses can be summarized under three
main headings. First, credit supply has a dynamic structure. It has been determined that credit supply in Turkey
exhibits high volatility in parallel with the economic conjuncture, rather than following a static course. Credit
supply shows a significant tendency to contract, especially during periods of financial uncertainty and
macroeconomic instability. Second, credit supply and demand are divergent. The model successfully
decomposed the observed credit growth into supply and demand components. It has been determined that in
some periods, the main source of the increase in total credit volume is the increase in banks' appetite for lending
(supply side), while in other periods it stems from the increase in demand triggered by a low interest rate
environment. Thirdly, it has been observed that banks' capital adequacy ratios and funding costs (deposit costs,
etc.) have a direct and significant effect on credit supply. It has been empirically confirmed that the level of
liquidity in bank balance sheets is a fundamental constraint that limits or expands credit supply capacity.

Conclusion: The study has shown that modeling credit supply as a process that cannot be directly measured
yields much more in-depth results in credit market analysis compared to traditional methods. The importance
of the results for policymakers is that it allows them to know whether the cause of contractions in credit supply
is a "credit crunch" or "insufficient demand". This finding can determine the direction of the policy to be
implemented by the Central Bank. If the problem is supply-related, liquidity needs to be injected into the
banking system, while if the problem is demand-related, expansionary macroeconomic policies are more
effective. Findings regarding financial stability indicate that excessive fluctuations in credit supply can pose
risks to financial stability. In particular, it has been observed that banks under capital constraints tend to cut
credit supply more quickly in response to shocks.
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1. Giris

Bankacilik sistemi, ¢cagdas ekonomilerde finansal sistemin ve aracilik faaliyetlerinin merkezinde yer almakta
ve hem reel sektoriin hem de hane halkinin finansman ihtiyaclarinin karsilanmasinda kritik bir rol
istlenmektedir. Bu g¢er¢evede, bankalarin kredi verme davranisi, ekonomik biiylimenin finansmani ve para
politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin anlagilmasi agisindan temel bir role ve 6neme sahiptir.
Ozellikle kredi piyasalarinin isleyisi, para politikasinin aktarim kanallarindan biri olan kredi kanali araciigryla
makroekonomik gelismeler ve ekonomik faaliyet iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu nedenle
bankalarin kredi arzi ve bunun davranisini belirleyen faktorlerin dogru bigimde analiz edilmesi, finansal
istikrarin saglanmas1 ve makroekonomik politika tasarimi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Kredi piyasalarinin analizi literatiirde 6nemli bir yer tutmakla birlikte, kredi arzinin dogrudan gézlemlenebilir
bir degisken olmamasi ekonometrik analizlerde 6nemli bir zorluk yaratmaktadir. Gozlenen kredi hacimleri
¢ogu zaman kredi arzi ile kredi talebinin esanli etkilesiminin bir sonucu oldugundan, kredi arzindaki
degisimlerin bu etkilesimden izole edilmesi deneysel ¢aligmalar agisindan giicliik yaratmaktadir. Bu durum,
kredi arzi ve kredi talebi dinamiklerinin ayrigtirilmasini gerektirmekte ve aragtirmacilart dolayli 6l¢iim
teknikleri veya yapisal modelleme yaklasimlari kullanmaya yoneltmektedir. Bu baglamda, gézlenemeyen
ekonomik degiskenlerin tahminine olanak taniyan durum uzayi modelleri ve benzeri yontemler (durum uzay1
temelli Bayesyen analizler gibi) kredi arzinin 6l¢iilmesi i¢in alternatif tahmin araglari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kredi arz1 davraniginin teorik temelleri biiyiik 6l¢lide banka kredi kanali (bank lending channel) ve finansal
hizlandiran (financial accelerator) literatiiriine dayanmaktadir. Banka kredi kanali yaklagimina gore, para
politikas1 soklar1 yalnizca faiz oranlan {iizerinden degil, ayn1 zamanda bankalarin kredi verme kapasitesi
iizerinden de reel ekonomi iizerinde etkiler yaratmaktadir. Ozellikle daraltici para politikalari, bankalarin
rezervlerini, likidite kosullarin1 ve fonlama imkanlarin1 etkileyerek kredi arzinin daralmasina yol agabilir. Bu
mekanizma, kredi piyasalarinin para politikasi aktarim siirecindeki 6nemini de ortaya koyar.

Finansal hizlandiran yaklasimi ise, finansal piyasalardaki bilango etkilerinin ekonomik dalgalanmalar1
giiclendirebildigini ileri siirmektedir. Bu ¢ercevede bankalarin sermaye yapisi, risk algisi, takipteki kredi
oranlar1 ve fonlama maliyetleri kredi arzi davranisini dogrudan etkileyebilmektedir. Ozellikle finansal stres
donemlerinde bankalarin kredi verme istahindaki azalma, reel sektoriin finansmana erisimini sinirlandirarak
ekonomik yavaglamay1 derinlestirebilir. Bu nedenle kredi arzinin dinamiklerinin dogru bi¢imde analiz
edilmesi, yalnizca bankacilik sektoriiniin degil, ayn1 zamanda makroekonomik dalgalanmalarin anlagilmasi
acisindan da kritik bir 6neme sahiptir.

Bununla birlikte, gézlenen kredi hacmi kredi arzi ve kredi talebinin es anli etkilesimi sonucunda olusmaktadir.
Bu durum, kredi piyasasindaki hareketlerin hangi ol¢iide arz yonlii veya talep yonli oldugunu dogrudan
gozlemlemeyi zorlastirmaktadir. Dolayisiyla kredi arzinin gézlenemeyen bir siire¢ olarak modellenmesi, kredi
piyasasi dinamiklerinin daha saglikli bicimde analiz edilmesine imkén saglayabilir. Bu ¢alismada tercih edilen
durum-uzay1 yaklasimi da kredi arzin1 dogrudan gézlenemeyen bir durum degigskeni olarak ele almakta ve
kredi piyasasindaki arz yonlii dinamiklerin tahmin edilmesini amaglamaktadir.

Finansal krizler ve makro-finansal dalgalanmalar, 6zellikle de soklar, kredi arzinin ekonomik ve finansal
dongiiler icerisindeki roliinii daha goriiniir hale getirmistir. 2008’deki kiiresel finansal kriz sonrasinda yapilan
calismalar, bankacilik sistemindeki finansal kisitlarin ve risk algisindaki degisimlerin kredi arzini dnemli
Olciide etkileyebildigini gostermistir. Banka bilangolarinin yapisi, sermaye yeterliligi, likidite kosullar1 ve
makroekonomik belirsizlik gibi faktorlerin kredi arzi {izerinde belirleyici oldugu yoniinde giiclii deneysel
bulgular ortaya konmustur. Bununla birlikte, kredi arzinin zaman i¢inde degisen ve dogrudan gézlenemeyen
bir siire¢ olmasi, bu degiskenin dinamik yapisinin modellenmesini de gerekli kilmaktadir.

Tiirkiye gibi finansal sistemi bankacilik sektorii agirlikli olan yiikselen ekonomilerde, kredi arzinin dinamikleri
Ozellikle 6nem tasimaktadir. Banka kredileri, firmalarin ve hane halkinin finansmana erisiminde temel
kaynaklardan birisidir ve ekonomik biiylimenin finansmaninda belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu nedenle,
Tiirkiye’de kredi arzinin zaman igindeki dinamiklerini ve bu siireci belirleyen makroekonomik faktorleri
ortaya koymak hem literatiir hem de politika yapicilar agisindan 6nemli g¢ikarimlar yapilmasina imkan
saglayabilir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de ticari bankacilik sisteminin dogrudan gozlenemeyen kredi arzimi tahmin
etmek ve bu degiskenin temel dinamiklerini ampirik olarak analiz etmektir. Calismada kredi arzi,
gozlenemeyen bir durum degiskeni olarak ele alinmakta ve durum uzayr modeli ¢ergevesinde tahmin
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edilmektedir. Bu yaklasim sayesinde, gozlenen kredi hacmi ile makro ekonomik ve finansal gdstergeler
arasindaki iliski kullanilarak, dogrudan gézlenemeyen kredi arzinin zamana bagli seyrinin ortaya konulmasi
hedeflenmistir. BoOylece kredi piyasasinda gozlenen hareketlerin ne Olglide arz yonlii faktdrlerden
kaynaklandigina iligskin daha saglikli degerlendirmeler yapilmasi da miimkiin hale gelecektir.

Calismanin literatiire {ic temel acidan katki saglamasi amaclanmustir. Ilki, kredi arzinin dogrudan
gbzlenemeyen bir siire¢ olarak modellenmesi yoluyla kredi piyasasinin dinamiklerinin daha dogru bigimde
analiz edilmesidir. Ikincisi, Tiirkiye drnegi iizerinden kredi arzinin makro-finansal belirleyicilerini incelemek
ve gelismekte olan ekonomilerde banka kredilerinin davranisina iligkin deneysel kanitlar sunmaktadir.
Ucgiinciisii ise, durum uzayr modellemesi araciligiyla kredi arzinin zaman igindeki evrimini ortaya koyarak
finansal dongiiler ve kredi piyasasi iliskisine dair yeni bulgular {iretmektir.

Calisma giris ve sonug boliimleri hari¢ tutulursa, iki ana boliimden olusmaktadir. ilk ana boliimde, kredi arzi
literatiiri ayrintili bicimde ele alinmakta ve bu alanda yapilan ¢aligmalarin temel bulgular1 irdelenmektedir.
Ikinci ana boliimde deneysel analizler ve elde edilen bulgular agiklanmaktadir. Bu baglamda, analize temel
olusturan teorik dayanaklar, analiz edilen modelin yapis1 ve kullanilan analiz yonteminin temel adimlari
aciklanmig ve ulasilan bulgular literatiir 1s181nda degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bankalarin kredi arzi davranisi, finansal aracilik teorisinin merkezinde yer almaktadir ve bu kapsamda
Ozellikle kredilerin para politikas1 aktarim mekanizmasi olarak rolii, finansal istikrar ve ekonomik
dalgalanmalar baglaminda yogun bigimde incelenmektedir. Literatiir, zaman i¢inde hem teorik hem de ampirik
acidan onemli bir evrim gegirmistir. Asagida once bu alandaki ¢aligmalarin gelisimine, ardindan da giincel
deneysel caligmalara deginilecektir.

2.1. Kredi Arzina Dair Calismalarin Gelisimi

Kredi arz1 literatiiriiniin erken dénem c¢aligmalari, bankalarin kredi verme davranigini biiyiikk 6l¢lide para
politikas1 soklarina verilen tepkiler iizerinden ele almistir. Bu donemde Bernanke ve Blinder (1992) ile
Kashyap ve Stein (1995, 2000) gibi arastirmacilar, “banka kredi kanali” (bank lending channel) kavramini
literatiire kazandirmistir. Bu aragtirmacilarin ¢aligmalari, fiyat istikrarina yonelik daraltic1 para politikalariin
sadece faiz oranlar iizerinden degil, bankalara uygulanan bilangco kisitlar1 yoluyla kredi arzinin
sinirlandirilmasiyla da uygulanabilecegini gostermistir. Yapilan analizler sonucunda, 6zellikle kii¢iik ve
likidite agisindan kisitli bankalarin para politikasi soklarina daha duyarli oldugu belirlenmistir.

2000’lerin baslarinda yapilan ¢alismalar, kredi arzinin bankalar arasinda heterojen bir yapiya sahip oldugunu
daha net bir bigimde ortaya koymustur. Ehrmann vd. (2003) ve Gambacorta (2005) gibi aragtirmacilarin
calismalar; bankalarin sermaye yeterliligi, likidite yapisi ve fonlama kompozisyonunun kredi arzi {izerindeki
belirleyici rolleri oldugunu gostermistir. Bu donemde banka diizeyinde verilerin yayginlagsmasi, kredi arz1 ile
kredi talebinin ayristirilmasina yonelik ampirik stratejilerin gelismesini saglamistir. Boylece kredi arzinin
banka bazinda heterojen oldugu saptanmis ve bunu etkileyen degiskenler konusunda daha dogru tespitler
yapilabilmistir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi, kredi arz1 literatiiriinde 6nemli bir kirilma noktasi olusturmustur. Ivashina ve
Scharfstein (2010), Jimenez vd. (2012) gibi arastirmacilarin ¢alismalari, kriz donemlerinde bankalarin kredi
arzini keskin bi¢imde daralttigini ve bu daralmanin reel ekonomi iizerinde gii¢lii etkiler yarattigini1 géstermistir.
Bu ¢aligmalar, kredi arzinin sadece para politikas1 degil, finansal stres ve belirsizlik tarafindan da giiglii
bigimde sekillendirildigini ortaya koymustur. Daha sonralar1 Volk (2024) ve Erten (2025) gibi arastirmacilar
geleneksel olmayan para politikalarinin kredi arzina etkilerini ele almislardir. Volk (2024), Slovenya’da uzun
vadeli hedeflenmis refinansman politikalarinin kredi arz1 ve faiz oranlarina etkisini incelemis ve bu tiir
politikalarin kredi arzini arttirdigini1 ve faiz oranlarmi diisiirdiiglinii belirlemistir. Erten (2025) ise, kriz ve
soklar cercevesinde geleneksel olmayan para politikalarinin ve bu kapsamda merkez bankasinin banka
sisteminden bor¢lanmasinin bankalarin kredi arzin1 daraltmasina neden oldugunu gostermistir. Bunun temel
nedeni, bankalarn riskli kredi misterileri yerine risksiz olan merkez bankasina bor¢ vermeyi yeglemeleri
olarak saptanmustir.

Literatiirde kiiresel kriz sonras1 donemde kredi arzinin farkli etkilerini ele alan galismalar da vardir. Ornegin,
Giebel ve Kraft (2020), kiiresel kriz doneminde Almanya drnegi lizerinden banka kredi arzindaki daralmanin
firmalarin inovasyon politikalarini etkiledigini gostermislerdir. Bu etkinin iirlin inovasyonu iizerinde, siire¢

105



Tunay, K.B. & Tunay, N. (2026). 13/2, 102-123

inovasyonuna gore daha belirgin oldugu saptanmistir. Giebel ve Kraft’in (2020) ¢alismasi, kredi arzinin dolayl
etkilerinin tliretim siireclerine ve gelecekteki iiriin hacmine kadar uzanabilecegini gostermektedir.

2010’lardan itibaren kredi arz1 literatiirii, makro-finansal kosullarin etkilerine ve kredilerin rejime bagliligina
odaklanmistir. Kredi arzinin etkilerinin zaman ve rejime bagimli oldugu fikrini kanitlamak i¢in finansal stres
endeksleri, belirsizlik gostergeleri ve makroekonomik soklar kredi arzi analizlerine dahil edilmistir. Ozellikle
Altunbas vd. (2010), Avdjiev vd. (2017) ve gibi arastirmacilar, kiiresel likidite kosullarinin ve risk istahinin
kredi arz1 iizerindeki roliinli vurgulamistir. Bu analizlerde sabit katsayili modellerin sinirliliklar1 daha goriiniir
hale gelmistir.

Son donemde yapilan ¢aligsmalarda, kredi arzi davranisinin yapisal olarak degisken oldugunu kabul eden
modellerin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Zamanla degisen parametreli (time-varying parameter / TVP) modeller,
durum-uzay1 (state-space) yaklasimlar1 ve Bayesyen yontemler kullanilarak kredi arzinin makroekonomik
soklara verdigi tepkilerin donemler arasinda anlamli bigimde farklilagtig1 gosterilmistir. Bu yaklasim, 6zellikle
kriz donemleri ile normal donemler arasindaki gegislerin daha gercekci bigimde modellenmesine olanak
tanimaktadir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, bankalarin kredi arzinin; para politikasina duyarli, banka bazinda
bilango yapisina bagli, finansal stres ve belirsizlik altinda rejim degistiren ve zaman iginde evrilen bir siireg
oldugu saptanmistir. Bu baglamda, zamanla degisen parametreler iceren durum-uzay1 ve Bayesyen modeller,
kredi arzi1 analizlerinde giincel literatiirle yiliksek uyum gostermekte ve klasik sabit katsayili yaklasimlara
kiyasla dnemli metodolojik tstiinliikler sunmaktadir.

2.2. Giincel Deneysel Calismalar

Bankalarin kredi arz1 davranisi, para politikasinin reel ekonomi {izerindeki etkilerinin anlasilmasinda temel bir
rol oynamaktadir. Ancak kredi arzi kararlarinin bankaya 6zgii, zamana bagli ve finansal kosullara duyarl bir
yap1 sergilemesi, bu davranigin sabit parametreli modellerle tam olarak yakalanmasimi zorlastirmaktadir.
Literatiirdeki ampirik ¢alismalar incelendiginde, kredi arzinin giderek artan bigimde dinamik, kosullu ve ortiik
siirecler tizerinden ele alindig1 goriilmektedir.

Kredi arzina iliskin erken dénem ampirik ¢aligmalar, banka sahipligi ve yapisal 6zelliklerin kredi verme
davranis1 iizerindeki etkilerine odaklanmistir. Ornegin Fungacova vd. (2013), kamu bankalart ile 6zel bankalar
arasindaki kredi arz1 farkliliklarini kriz dénemleri baglaminda analiz etmis ve kamu bankalarinin kredi arzini
daha istikrarl siirdiirdiigiinii gostermistir. Ancak bu tiir caligmalar genellikle sabit katsayili regresyon
modelleri kullanmakta ve kredi arz1 davranisini donemler arasi ortalama etkiler {izerinden degerlendirmektedir.
Boyle bir yaklasim, kredi arzinin zamana bagli degisimini ve soklara verilen tepkilerin evrimini yakalamakta
sinirlt kalmaktadir. Kirikkaleli ve Athari (2020), farkli sahiplik yapilar1 olan bankalar bazinda Tiirkiye’de kredi
arz1 ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmislerdir. Gerek 6zel gerekse kamu
sermayeli bankalar agisindan kredi arzinin artmasinin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi saptanmistir. Ancak
bu etkinin yabanci sermayeli bankalar agisindan daha zayif oldugu gozlenmistir.

Para politikasi literatiiriinde kredi arzinin dinamik yapisina yonelik ilk giiclii bulgular, parasal sikilagsma ve
gevseme donemlerinde kredi kanalinin asimetrik tepkiler verdigini ortaya koyan caligmalardan gelmistir.
Altunbas vd. (2010, 2014), AB ve ABD’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri borsa da islem goren bankalarin
verilerini analiz etmis ve gevsek para politikasinin banka riski tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Uzun bir
stire devam eden diisiik faiz oranlarinin bankalarin riskinin artmasina yol agtigin1 belirlemislerdir. Bu bulgular,
para politikasinin finansal istikrar agisindan tarafsiz olmadigina isaret etmektedir. Garcia-Posada ve Marchetti
(2016), parasal sikilasmanin banka kredi arzin1 banka bilancolar1 araciligiyla daralttigini gdstermislerdir.
Benzer sekilde, Djatche (2025), beklenmedik para politikasi siirprizlerinin kredi arzinda ani ve dogrusal
olmayan tepkilere yol actigini ortaya koymustur. Ulagilan bulgular, kredi arzi tepkilerinin rejime bagimh
oldugunu ve para politikas1 etkilerinin zaman iginde sabit kalmadigin1 gostermektedir. Bu durum, zamanla
degisen parametreli modellerin kullanimini metodolojik olarak gerekli kilmaktadir.

Kredi arzinin dinamik yapisi, bankalarin risk algis1 ve bilanco kisitlartyla daha da belirgin hale gelmektedir.
De Jonghe vd. (2020), sermaye yeterliligi giicli bankalarin soklara karsi kredi arzim1 daha istikrarlt
siirdiirdiigiinii géstermis; Bottero vd. (2020) ise, kamu borcu riskinin bankalarin kredi arzin1 dolayli bigimde
daralttigin1 ortaya koymustur. Bu ¢aligmalar, kredi arzinin gozlemlenemeyen (latent) bir risk algisi ve bilango
baskist siireci tarafindan yonlendirildigini ima etmektedir. Boyle oOrtiik dinamikler dogrudan
gozlenemediginden, durum-uzay1 modelleri bu tiir siire¢lerin tahmini i¢in dogal bir ¢ergeve sunmaktadir.
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Fraisse vd. (2018), banka birlesmelerinin kredi arzini kalicit bi¢imde azalttigini gostererek, kredi arzinda
yapisal kirtlmalarin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Benzer bigimde, Abbasi ve Brauning (2023) doéviz kuru
oynakliginin kredi arzi lizerindeki etkilerinin donemler itibariyla degistigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
kredi arzinin tek bir yapisal rejim altinda incelenemeyecegini, aksine farkli donemlerde farkli dinamiklere
sahip oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, yapilacak analizlerde Kalman filtresi ve RTS diizeltmesi gibi ileri
ve geri yonlii filtreleme tekniklerinin kullanilmasina dayanak teskil etmektedir.

Literatiirde siklikla vurgulanan bir diger unsur, kredi arzi analizlerinde hata varyanslarinin ve belirsizlik
diizeylerinin zaman i¢inde degistigidir (Apergis ve Chatziantoniou, 2021; Onder ve Ozyildirim, 2024). Sabit
varyans varsayimi, Ozellikle kriz donemlerinde kredi arzi davranisini yanlis temsil edebilmektedir. Bu
baglamda, beklenti maksimizasyon (expectation maximization / EM) algoritmasi, gdzlemlenemeyen durum
degiskenleri (kredi arzi1 katsayilari) ile Q ve R gibi varyans—kovaryans matrislerinin birlikte tahmin edilmesine
olanak tanidigindan, literatiirdeki bu boglugu doldurabilir. EM yaklagimi, kredi arzi siirecindeki belirsizliklerin
veriden 0grenilmesini saglayarak parametrelerin digsal olarak kalibre edilmesi ihtiyacini da azaltmaktadir.

Literatiirdeki gilincel deneysel bulgular birlikte degerlendirildiginde, bankalarin kredi arzi davranisinin;
zamana bagl olarak evrilen, makroekonomik ve finansal soklara duyarli, ortiik risk ve bilango siiregleri
tarafindan yonlendirilen, rejim bagimli ve dogrusal olmayan bir yap: sergiledigi acik¢a goriilmektedir. Bu
ozellikler, kredi arz1 analizlerinde durum-uzay1 temelli, zamanla degisen parametreli ve EM destekli analiz
yaklagimlarini metodolojik olarak gerekli kilmaktadir.

3. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Literatiirde kredi arzinin deneysel analizi i¢in farkli ekonometrik yaklagimlar kullanilmistir. Daha 6nce de
deginildigi gibi, erken dénem c¢alismalarda kredi piyasasinin makroekonomik aktarim mekanizmasindaki
roliinii incelemek amaciyla ¢ogunlukla zaman serisi modellerine dayali analizler yapilmistir. Ozellikle banka
kredi kanalia dair ¢aligmalarda, kredi arz1 ve talebi arasindaki ayrimi yapmak i¢in vektor otoregresyon (VAR)
ve yapisal VAR (SVAR) modelleri yaygin bicimde kullanilmistir. Ornegin Bernanke ve Blinder (1988), kredi
piyasasmin para politikas1 aktarim mekanizmasindaki dnemini inceleyen c¢alismalarinda makro ekonomik
zaman serisi analizlerinden yararlanmiglardir. Benzer sekilde Bernanke ve Gertler (1995) gelistirdikleri kredi
kanal1 yaklagimi ¢er¢evesinde, kredi piyasasinin para politikasi aktarimindaki roliinii analiz etmek i¢in VAR
modelinden yararlanmis ve kredi arzi literatiirinde VAR tabanli yontemlerin kullanilmasina onciiliik
etmiglerdir. Daha sonraki ¢aligmalarda ise, analizlerde mikro ekonomik bir bakis agisinin benimsendigi ve bu
cercevede panel veri modellerine dayanan tahminler yapildigi goriiliir. Kashyap ve Stein (2000), Jimenez vd.
(2012) gibi aragtirmacilarin ¢alismalarinda, kredi arzini kredi talebinden ayirmak amaciyla banka veya firma
diizeyindeki veriler kullamilmustir. Ozellikle bankalar ile firmalari eslestiren veri setleri yardimiyla sabit etkiler
ve fark-iginde-farklar (difference-in-differences) yontemleri araciligiyla kredi arz soklar1 tamimlanmaya
caligilmustir.

Kredi arzi ¢ogu durumda dogrudan gézlenebilen bir degisken degildir ve bu deneysel analizlerde karsilagilan
baslica zorluklardan biridir. Kredi hacmi veya kredi biiyiimesi gibi gdstergeler kredi arz1 ile kredi talebinin
bilesik sonucunu yansitir. Bu nedenle literatiirde kredi arzin1 gdzlenemeyen bir bilesen (latent variable) olarak
modelleyen alternatif yaklagimlar da gelistirilmistir. Bu baglamda durum-uzay1 (state-space) modelleri, kredi
piyasasi analizinde énemli bir metodolojik ¢er¢eve sunmaktadir. Durum-uzay1 yaklasimi, gézlenen kredi
gostergelerini kredi arz1 ve talebi gibi gozlenemeyen durum degiskenlerinin fonksiyonu olarak ifade etmeye
olanak tanir ve bu degiskenler Kalman filtresi araciligiyla tahmin edilebilir ve teorik temelleri Andrew C.
Harvey’in (1989) yapisal zaman serisi modelleri ilizerine ¢aligmalariyla ortaya konmustur. Kredi piyasasi
literatiiriinde ise, dinamik faktér modelleri araciligiyla kredi arz1 ve talep bilesenlerini ayristirmaya caligan
bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin Balke ve Zeng (2013), kredi piyasasindaki hareketleri agiklamak
amactyla kredi talebi, kredi arz1 ve reel ekonomik aktiviteyi temsil eden gdzlenemeyen faktdrlerden olusan bir
dinamik faktor modeli gelistirmis ve bu modeli durum-uzayi ¢ergevesinde tahmin etmislerdir. Bu tiir modeller,
kredi piyasasindaki goézlenen degiskenlerin ortak dinamiklerinden hareketle kredi arzim1 dogrudan
gozlenemeyen bir faktor olarak tanimlamaya imkan saglamaktadir. Yakin donemde Hessler (2023) tarafindan
yapilan ve kredi dongiilerini temel alan ¢alismada da benzer bir analiz yaklagimi kullanilmistir. Bu ¢aligmada
dogrudan gozlenemeyen kredi dongiisii durum-uzay1 modeli yardimiyla tahmin edilmektedir.

Literatiirde kredi piyasasinin analizinde VAR, SVAR, panel veri modelleri ve zamanla degisen parametreli
(TVP) modeller gibi farkli ekonometrik yaklasimlar kullanilmaktadir. VAR ve SVAR modelleri, kredi
piyasasindaki dinamik iligkilerin analizinde gii¢lii araglar olmakla birlikte, kredi arzim1 dogrudan
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gozlenemeyen bir degisken olarak modellenmesi konusunda sinirliliklara sahiptir. Bu modellerde kredi hacmi
¢ogu zaman gozlenen bir degisken olarak ele alinmakta ve kredi arzi ile kredi talebinin es anli etkilerinin
ayristirilmasi belirli tanimlayici varsayimlara bagli kalmaktadir.

Benzer bigimde panel veri modelleri, banka veya firma diizeyinde heterojenliklerin analiz edilmesinde 6nemli
avantajlar saglamakla birlikte, kredi arzinin zaman i¢inde evrilen gizli bilesenini dogrudan tahmin etmeye
uygun bir yapida degildir. Zamanla degisen parametreli (TVP) modeller, katsayilarin donemler itibariyla
degismesine imkan vermesine ragmen, kredi arzini dogrudan goézlenemeyen bir durum degiskeni olarak
tanimlamak yerine ¢ogunlukla parametre dinamiklerine odaklanmaktadir.

Bu ¢alismada tercih edilen durum-uzay1 yaklasimi ise kredi arzim1 dogrudan gdzlenemeyen bir siireg¢ olarak
modellemeye imkan saglamaktadir. Kalman filtresi ve RTS diizeltmesi yardimiyla gézlenen kredi hacminden
hareketle gizli kredi arz1 bileseni tahmin edilebilmekte ve kredi piyasasindaki arz yonlii dalgalanmalar zaman
icinde izlenebilmektedir. Ayrica durum-uzay:r modelleri, hem duragan hem de duragan olmayan siiregleri
birlikte modelleyebilmesi, eksik bilgi altinda tahmin yapabilmesi ve gdzlenemeyen bilesenleri dinamik
bicimde giincelleyebilmesi nedeniyle kredi piyasalarimin analizinde 6nemli metodolojik avantajlar
sunmaktadir.

Durum-uzay1 modelleri kredi arzi analizinde farkli sekillerde kullanilabilmektedir. Birinci yaklagim, kredi
dongiisiinii veya kredi arzin1 gézlenemeyen bir bilesen olarak tahmin eden yapisal zaman serisi modelleridir.
Bu modellerde kredi gostergeleri trend ve dongii (cycle) bilesenlerine ayristirilir ve kredi dongiisii
gbzlenemeyen bir durum degiskeni olarak modellenir. Ikinci yaklasim, kredi piyasasini aciklayan dinamik
faktor modelleridir; bu modellerde kredi piyasasina iliskin ¢ok sayida makro ekonomik ve finansal gosterge
birkag ortak faktor araciligiyla aciklanir ve bu faktdrlerden biri kredi arzini temsil eder (Stock ve Watson,
2011). Ugiincii yaklasim ise, zamanla degisen parametreli (time-varying parameter) regresyon modelleridir.
Bu modellerde kredi arz fonksiyonunun katsayilart zaman i¢inde degisen durum degiskenleri olarak tanimlanir
ve Kalman filtresi ile tahmin edilir. Bu baglamda alternatif bir modelleme yaklagimi da durum denklemi i¢ine
makroekonomik veya finansal degiskenlerin dahil edilmesi yoluyla kredi arzinin dinamiklerinin digsal
degiskenlerden nasil etkilendigini analiz etmektir. Bu 6zellikleri sayesinde durum-uzayi modelleri, kredi arzi
ve kredi talebinin ayristirilmasi, kredi dongiilerinin belirlenmesi ve kredi piyasasinin makroekonomik soklara
verdigi dinamik tepkilerin incelenmesi agisindan esnek bir analiz aracidir ve literatiirde giderek daha fazla
onem kazanmaktadir.

Bu c¢alismada tercih edilen yaklasim, West ve Harrison (1997) tarafindan sistemlestirilen Bayesyen Dinamik
Dogrusal Modeller (DLM) cercevesine dayanmaktadir. Harvey’in (1989) klasik yapisal zaman serisi
modellerinden farkli olarak bu yaklagimda, dissal degiskenlerin sadece gézlem denkleminde birer kontrol
degiskeni olarak degil, dogrudan durum denkleminde (state equation) gizli siirecin dinamiklerini belirleyen
unsurlar olarak tanimlanmasi miimkiin olmustur. Bununla beraber, Bayesyen tahminciler yerine, en yiiksek
olabilirligi temel alan alternatif bir yaklagim benimsenmistir.

Dissal degiskenlerin durum denklemine dahil edilmesi, kredi arzini sadece rastsal bir yliriiyiis (random walk)
olarak degil, temel finansal ve makroekonomik gostergelerle beslenen ve evrilen yapisal bir siire¢ olarak
modellemeyi saglar. Boylece, Kalman filtresinin Ongorii kapasitesi artarken, gizli veya gozlenemeyen
bilesenin iktisadi olarak anlamlandirilmasini da kolaylastirmaktadir. Asagida 6nce bu modelin yapisina
deginilecek, ardindan tahmin siirecinin temel asamalar1 agiklanacaktir.

3.1. Analiz Edilecek Modelin Yapis1

Durum uzay1 modelleri (state-space models), dinamik sistemlerin analizinde ve kontroliinde yaygin olarak
kullanilan bir matematiksel modelleme yoOntemidir. Bu modeller, kontrol sistemleri miihendisliginde,
ekonomide, finansta, biyolojik sistemlerin modellenmesinde ve bir¢ok farkli miihendislik alaninda yaygin
olarak kullanilir ve bir sistemin durumunu tanimlayan degiskenlerin zaman igindeki karmagik dinamik
davranislarini belirlemeye ve analiz etmeye imkan verir. Tipik bir durum uzay1 modeli iki ana par¢adan olusur.
Bunlarin ilki durum denklemi (veya denklemleri), digeri de 6l¢iim veya gézlem denklemidir.

Bu modelleme yaklagimi, gézlenemeyen kredi arzi degiskenlerini gizli (latent) bir degisken olarak ele almaya
ve gozlenen bankacilik ve makroekonomik degiskenlerini de 6l¢iim denklemlerinde kullanmaya olanak verir.
Asagida, kredi arzi literatiiriinden yapilan ¢ikarimlara dayali olarak tasarlanan bir durum uzay1 modeli yer
almaktadir ve iki denklemden olusur:

Ci = ¢Ci1+ vXe + 1t (1)
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(1) numarali esitlik durum denklemidir (state equation). Bu denklemde; C; kredi arzinin dogrudan
gbzlenemeyen veya gizli (latent) bilesenidir. Gozlenen kredi hacmi verileri gercek kredi arzini tam olarak
yansitmayabilir. Ciinkii bankalar, yasal diizenlemeler, bilanco kisitlar1 veya kriz donemlerinde kredi arzini
kisabilir veya gecici olarak artirabilir. Boylece cari kredi arzi ile potansiyel arz arasinda fark olusabilir, ama
bu dogrudan gézlenemez. Ancak siire¢ i¢inde tahmin edilebilir. X; bagimsiz degiskenler vektoriidiir ve kredi
arzini etkileyebilecek banka temelli ve makro ekonomik degiskenleri temsil eder. Denklemde, 7, sifir ortalama
ve Q varyansi ile normal dagildigi varsayilan durum giiriiltiisiidiir: n,~N(0,Q). ¢ ve y ise parametre
vektorleridir.

Literatiir ¢ercevesinde modelde yer alan bagimsiz degiskenler vektori su sekilde tanimlanmustir:
X; = {cary, nply, myg, iy, ye, T, €x:}

Bu esitlikte; cary bankalarin sermaye yeterlilik oranini, npl, bankalarin takipteki kredi oranini, m; para arzi
artis oranini, i, cari ortalama kredi faiz oranini, y, reel GSYH’nin biiylime oranini, 7, enflasyon oranini ve
ex; doviz kurunu simgeler.

Modelde kullanilan degiskenler, kredi arz1 literatiiriinde bankalarin kredi verme davranisini etkiledigi siklikla
vurgulanan makroekonomik ve finansal gostergeler dikkate alinarak belirlenmistir. Bankalarin sermaye
yeterliligi orani, bilango giiciinii ve kredi verme kapasitesini temsil etmektedir. Daha giiglii sermaye yapisina
sahip bankalarin kredi arzim1 daha istikrarli siirdiirebilecegi diistiniilmektedir. Takipteki krediler orani ise
bankacilik sektoriindeki kredi riskini temsil etmekte olup, risk artisinin genellikle bankalarin kredi verme
istahin1 azaltmasi beklenir.

Para arzi, finansal sistemdeki likidite kosullarin1 yansitmakta ve parasal genisleme dénemlerinde bankalarin
kredi verme kapasitesinin artabilecegini gostermektedir. Ortalama kredi faiz orani, kredi maliyetlerini temsil
eder ve yiiksek faiz oranlarmin kredi arzin1 sinirlandirict etkiler yaratma potansiyeli yiiksektir. Ote yandan,
reel GSYH biylimesi ekonomik faaliyet diizeyini temsil eder ve ekonomik biiyiime donemlerinde kredi
piyasalarinin genisleme egiliminde oldugu kabul edilmektedir. Enflasyon orani ve doviz kuru degiskenleri ise,
makroekonomik belirsizlik ve finansal kirilganlik gostergeleri olarak modele dahil edilmistir. Ozellikle yiiksek
enflasyon ve doviz kuru oynakliginin bankacilik sektoriiniin risk algisini etkileyerek kredi arzi iizerinde
daraltic1 etkiler yaratabilecegi sdylenebilir.

Gozlenen kredi arzini yansitan 6l¢iim (measurement) veya gozlem denklemi (observation equation) ise su
sekilde tanimlanir:

Ct = Ci—k + Et (2)

(2) numaral esitlikte, C; gozlenen kredi verisidir ve genellikle banka sisteminin toplam cari kredi hacmi ile
Olciiliir. €, ise, sifir ortalama ve R varyans ile normal dagilan 6l¢iim hatasidir: €,~N (0, R).

Kalman filtresi, 6rneklemin her dénemi igin gizli degisken C;’nin tahminini yapar ve tahmin varyansini
giinceller. EM algoritmasi ise, modelin parametrelerini (¢, y, @, R) en yiiksek olabilirlik (maximum likelihood)
tahmincisi ile yinelemeli (iterative) olarak tahmin eder.

Tahmin siirecinin sonunda hesaplanacak C; serisi, ekonominin dogrudan gézlenemeyen kredi arzi dinamigi
olacaktir. Bu sentetik degisken, bagimsiz degiskenlerin etkilerinden arindirilmistir. Modelde ¢ kredi arzinin
kaliciligini, y makro-finansal olarak niteleyebilecegimiz bagimsiz degiskenlerin kredi arzina olan etkisini, Q
kredi arz1 soklarini, R 6l¢iim hatasi soklarini gosterecektir.

3.2. Analiz Yontemi: Kalman Filtresi ve EM Algoritmasi

Kalman filtresi, giirtiltiilii 6l¢imler ve tahminler arasinda bir denge kurarak en iyi durum tahminini elde etme
esasina dayanir (Kalman, 1960; Kalman ve Bucy, 1961). Bu nedenle zamanda ileri dogru bir giincelleme veya
diizeltme yapar. Kalman filtresi, (1) ve (2) numarali esitliklerden olusan sistem cergevesinde durum
denkleminin tahmini ve tahmin hatasi varyansinin hesaplanmasi ile baslar (Liitkepohl, 2005, ss. 628-629):

Ct*lt—l = ¢C:—1|t—1 3)
Prie—1 = $*Prqje—1 + Q 4)
Daha sonra giincelleme veya diizeltme adimlar1 gelir:

vy = Cp — Ct*|t—1 (5)
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St = Ptlt—l + R (6)

(5) ve (6) numarali esitliklerde, I birim matris, K;,; Kalman kazancidir (Kalman-gain) ve su sekilde
hesaplanir:

K: = ptlt—15t_1 (7

(5) de dahil olmak iizere (3) ile (5) arasindaki adimlar, 1’den T’ye kadar, yani gozlem sayisi kadar
tekrarlanacaktir. Her adimda durum tahmini ve tahmin hatasinin kovaryansi giincellenecektir:

Ciie = OCipe—r + Kevy (8)
Pt|t =(1- Kt)PtIt—l )

Boylece algoritma, tahminlerin degisebilen sistem dinamiklerine de uyum saglayarak ve cari tahminleri
Olciimlerle karsilastirarak gercege en yakin durumu saptamaya calisir. Bu esnada, hata kovaryansi
giincellenerek gelecek tahminlerin giivenilirligi arttirilir. Ancak zaman i¢inde daha dogru veya hassas durum
tahminleri yapilabilmesi i¢in geriye dogru diizeltme yapma fikri dogmustur. Rauch, Tung ve Striebel (1965)
diizelticisi (RTS Smoother), bu amacla en yaygin kullanilan yontemlerden birisidir. Bu yontem, Kalman
filtresinin ileri doniik tahmini sirasinda biriken hatalar1 azaltmak i¢in geriye dogru diizeltme uygular ve ana
hatlariyla asagidaki gibi ifade edilebilir:

C:lT = C:lt +]t(Ct*+1|T - C;+1|t) (10)
PtIT = Ptlt _]tZ(Pt+1|T - Pt+1|t) (11)
(10) ve (11) numaral: esitliklerde J; diizeltme matrisidir ve su sekilde tanimlanir:

It = Pt|t¢Pt+1|t_1 (12)

(10) ve (11) numaral esitlikler T’den t=1"¢ kadar her adimda giincellenerek hesaplanir.

Daha once de deginildigi gibi; dogrudan gozlenemeyen degiskenlerin de yer aldigi modellemelerde, daha
dogru parametre tahminleri yapilabilmesi i¢in beklenti maksimizasyon algoritmasi kullanilmasi yaygindir.
Dempster vd. (1977) tarafindan gelistirilen EM algoritmasi, Shumway ve Stoffer (1982) tarafindan durum
uzay1 modellerine uyarlanmis ve Kalman filtresialgoritmaya entegre edilmistir. Watson ve Engle (1983),
Koopman (1993) ¢aligmalar ile algoritma daha da gelistirilmis ve giiniimiizde yaygin kullanilan yapisina
kavusmustur. Bu algoritma “beklenti” (expectation) ve “maksimizasyon” (maximization) olarak iki temel
adimdan olusur. Beklenti adiminda, dogrudan gézlenemeyen veya gizli durum degiskeni veya degiskenlerinin
tahmin edilmesinde Kalman filtresi ve diizeltmesi kullanilir. Maksimizasyon adiminda ise, asagidaki
logaritmik olabilirlik fonksiyonu maksimize edilerek modelin parametreleri her adimda iyiye dogru
giincellenir. Yakinsama saglanincaya kadar beklenti ve maksimizasyon adimlar sirayla tekrarlanir. Boylece,
siirecin her adiminda model gozlemlenen verilere daha yiiksek uyum saglar ve bu uyum en yiiksek orana
ulagtiginda veya parametrelerde artik kayda deger oranda iyilesme saglanamadiginda siire¢ son bulur.

LogL(y,X10) = = (3) [Log(2m) + LoglQ| + LogIRI + (7'Q"m) + (¢'R""€)] (13)

(13) numaral esitlikte, |Q| ve |R| sirasiyla Q ve R kovaryans matrislerinin determinantlaridir. 6, modelin
tahmin edilecek tiim parametrelerini temsil eder: 8 = {¢,y,n:, Q, €;, R}.

Maksimizasyon adiminda, yakinsama saglanincaya kadar, yani logaritmik olabilirlik fonksiyonu maksimum
degere erisinceye kadar asagidaki giincellemeler yapilmaktadir:

* * ! * * ! -1
A= (CtItCtIt—l )(CtItCtlt—l ) (14)
Q= %(C:+1|t_AC;|t)(C;+1|t_AC:|t)’ (15)
R = %(Ct = Cr)(Ce = Cir)' (16)

3.3. Analiz Siirecinin Temel Adimlar:

Calismada izlenen analiz siireci birka¢ temel asamadan olusmaktadir. Ik asamada, kredi arzini etkileyebilecegi
diisiiniilen makroekonomik ve bankacilik sektorii degiskenleri literatiir cercevesinde belirlenmis ve veri seti
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olusturulmugtur. Bu kapsamda kredi hacmi, para arzi, ekonomik biiyliime, kredi faiz oranlari, sermaye
yeterliligi, takipteki krediler orani ve doviz kuru gibi degiskenler modele dahil edilmistir.

Ikinci asamada, degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir. Bu dogrultuda tanimlayic: istatistikler,
korelasyon analizleri ve birim kok sinamalar1 gergeklestirilmistir. Boylece degiskenlerin dagilim 6zellikleri,
duraganlik yapilar1 ve birbirleriyle olan iliskileri degerlendirilmistir. Ayrica analizlerde kullanilacak
donisiimlere iliskin kararlar da bu asamada verilmistir.

Ucgiincii asamada, kredi arz1 gézlenemeyen bir durum degiskeni olarak tanimlanmis ve durum-uzay1 modeli
olusturulmustur. Model, gézlem denklemi ve durum denkleminden olusacak sekilde ve detaylari 3.1 numarali
alt boliimde agiklanan sekilde yapilandirilmigtir. Durum denkleminde kredi arzinin dinamik yapisi ile makro-
finansal degiskenlerin etkileri tanimlanirken, gézlem denkleminde g6zlenen kredi hacmi ile gizli kredi arz1
arasindaki iliski modellenmistir.

Dérdiincii agamada model parametreleri, Kalman filtresi ve Rauch-Tung-Striebel (RTS) diizeltmesine dayali
Beklenti Maksimizasyon (EM) algoritmasi kullanilarak en yiiksek olabilirlik yontemiyle tahmin edilmistir. i1k
asamada Kalman filtresi yardimiyla ileri yonlii durum tahminleri elde edilmis, ardindan RTS diizeltmesi
kullanilarak ge¢mis donem tahminleri tiim 6rneklem bilgisi kullanilarak iyilestirilmistir. EM algoritmasi ise
her yinelemede model parametrelerini giincelleyerek olabilirlik fonksiyonunu maksimize etmistir.

Son asamada ise, tahmin edilen gdzlenemeyen kredi arzi serisi analiz edilmis ve elde edilen bulgular
makroekonomik ve finansal gelismeler ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Ayrica gdzlenen kredi serisi ile
tahmin edilen kredi arzi bileseni arasindaki fark incelenerek kredi piyasasindaki arz yonlii dalgalanmalar
yorumlanmustir.

3.3. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) derlenmistir.
Veriler, 2002: Mart ile 2026: Mart donemini kapsamaktadir ve iicer aylik frekanstadir. Veri setindeki
degiskenler, kaynaklar1 ve uygulanan doniisiimler Tablo 1’de sunulmustur. Analiz edilen 6rneklemde degisken
bazindaki gézlem sayisi 97 ve toplam olarak 776’dur.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlart ve Kaynaklart

Uygulanan
Semboller Degisken Tanimlar1 Doniistim Kaynak

C; Krediler Logaritma TCMB, EVDS

cary Ozkaynaklar / Toplam Aktifler -- TCMB, EVDS
npl; Takipteki Krediler / Toplam Krediler -- TCMB, EVDS

iy Ortalama Kredi Faizi Logaritma TCMB, EVDS

m; M2 Logaritmik Fark TCMB, EVDS

Ve GSYH (Sabit Fiyatlarla) Logaritmik Fark TCMB, EVDS

g TUFE (2003=100 ve 2005=100) Logaritmik Fark TCMB, EVDS

ex; Ortalama Kur (Dolar ve Avro Satig Kuru) Logaritmik Fark TCMB, EVDS

Analizlerin bir 6n adimi olarak degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve birbirleri arasindaki korelasyonlar
incelenmigtir. Yapilan bu 6n analizler, degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri hakkinda onemli ipuglari
sunmaktadir. Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistikler incelendiginde baz1 degiskenlerin belirgin sekilde
carpik ve kalin kuyruklu dagilimlara sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle takipteki krediler oraninin oldukga
yiiksek basiklik ve carpiklik degerlerine sahip olmasi bankacilik sektoriinde kredi riskinin dénemsel soklara
duyarli oldugunu gostermektedir. Buna karsilik kredi hacmi ve makroekonomik biiyiikliiklerin dagilim
ozellikleri gorece daha dengeli gériinmektedir.
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Tablo 2: Tammsal Istatistikler

Ce cary npl, it m; Vi ¢ ex;
Ortalama 8.88430 0.11100 0.05698 1.33885| 9.00599 5.57096 248525 0.59074
Medyan 8.96010 0.11260 0.03690 1.30150 | 8.96540 5.58290 2.37510| 0.39940
Maksimum 10.25820 0.14600 0.29800 1.79330 | 10.40270 5.82790 3.57830 | 1.67520
Minimum 7.43660 0.04950 0.01700 1.01280 | 7.69470 5.28250 1.95480| 0.10680
Std. Sapma 0.74795 0.01780 0.05772| 0.21628 | 0.70692 0.15542 0.43067 | 0.46576
Carpiklik -0.10288 -0.47533 2.85946| 0.65855| 0.15619| -0.06943 1.06552 | 1.05551
Basiklik 2.22677 3.24696 | 10.50902| 2.44120| 2.41145 1.85303 3.24385| 2.80087
Jarque-Bera 2.58757 3.89912 | 360.07800 827342 1.79437 5.39486| 18.59480| 18.17166
p Degeri 0.27423 0.14234 0.00000 | 0.01598 | 0.40772 0.06738 0.00009 | 0.00011

Tablo 3’de degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonlart sunulmustur. Korelasyon analizi, kredi hacmi ile
reel ve parasal biiyiikliikler arasinda giiglii pozitif iliskiler bulundugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle krediler
ile para arz1 ve reel ekonomik faaliyet gostergeleri arasinda oldukga yiiksek korelasyon katsayilarinin elde
edilmesi, kredi piyasalarinin ekonomik faaliyet diizeyi ile yakindan baglantili oldugunu gostermektedir. Buna
karsilik 6zkaynak orani ve takipteki krediler gibi bankacilik sektdriine 6zgii gostergeler ile kredi hacmi
arasinda negatif iligkilerin bulunmasi bankalarin bilango kosullarinin kredi arzi kararlarinda 6nemli rol
oynadigini diisiindiirmektedir. Bu sonuglar, kredi piyasalarinin yalnizca talep kosullarina degil ayn1 zamanda
bankalarin bilango yapisi ve risk algilarina da duyarli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3: Korelasyon Katsayilari Matrisi

C; cary npl, i m; Vi " ex;
C; 1.0000 -0.6429 -0.6806 0.1223 0.9925 0.9905 0.9357 0.8974
cary -0.6429 1.0000 0.0807 -0.4998 -0.6686 -0.6643 -0.7198 -0.7523
npl, -0.6806 0.0807 1.0000 0.3900 -0.6508 -0.6460 -0.4869 -0.3911
i 0.1223 -0.4998 0.3900 1.0000 0.1910 0.1382 0.4263 0.5067
m; 0.9925 -0.6686 -0.6508 0.1910 1.0000 0.9789 0.9615 0.9288
Ve 0.9905 -0.6643 -0.6460 0.1382 0.9789 1.0000 0.9213 0.8979
y 0.9357 -0.7198 -0.4869 0.4263 0.9615 0.9213 1.0000 0.9859
ex; 0.8974 -0.7523 -0.3911 0.5067 0.9288 0.8979 0.9859 1.0000

Degiskenlere birim kok sinamalari uygulanmis ve bunlara iligkin sonuglar Ek Tablo 1°de sunulmustur.
Takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin diizeyde duragan, yani 1(0) oldugu saptanmistir. Bunun
disindaki tiim degiskenlerin ise birinci farklarinin duragan oldugu veya I(1) olduklar belirlenmistir. Ancak
kredi arzinin gozlenemeyen bileseni tahmin edilmek istendiginden, bu degiskenin farki alinmamustir. Ciinkii
logaritmik kredi serisinin farki alindiginda yapilacak tahmin, gézlenemeyen kredi arzin1 degil, gdzlenemeyen
kredi dongiisiinii (credit cycle) hedefleyecektir. Diger yandan, duraganlik durum uzay1 modellerinde bir 6n
kosul degildir. Durum uzay1 yaklagiminin 6nemli avantajlarindan biri, duragan olmayan siirecleri de dogrudan
modelleyebilmesidir (Koopman, 1997; Harvey, 1989, ss. 27-28). Model, gdzlenen serilerdeki trend ve duragan
olmayan bilesenleri dogrudan durum degiskenleri araciligiyla temsil edebilir. Bu nedenle finansal ve
makroekonomik zaman serilerinde siklikla gézlenen birim kok ve trend 6zellikleri model gercevesinde agik
bigimde modellenebilmektedir. Ancak, bazi modellemelerde teorik gereklilikler veya literatiir 15181inda baz1
degiskenlerin duragan olmasi tercih edilebilir.

Dolayisiyla, uygulanan doniisiimlerde degiskenlerin duraganliklari yerine teorik gereklilikler ve literatiirdeki
tanimlamalar belirleyici olmustur. Bu baglamda, sermaye yeterliligi (6zkaynaklar / toplam aktifler), takipteki
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kredilerin toplam kredilere orani gibi banka temelli degiskenler diizey, kredi arz1 ve ortalama kredi faizi gibi
degiskenler logaritmik, diger degiskenler ise logaritmik farklari alinarak analizlere dahil edilmislerdir.

3.4. Bulgular ve Degerlendirmeler

Bu ¢alismada kredi arzinin gézlenemeyen bileseni durum uzay1 yaklasimi kullanilarak tahmin edilmis ve s6z
konusu bilesenin makroekonomik ve finansal degiskenlerle olan iliskisi incelenmistir. (1) ve (2) esitliklerden
olusan durum uzay1 modeli en yiiksek olabilirlik / EYO (maximum likelihood / ML) tahmincisiyle tahmin
edilmistir. Tahmin siirecinde 3.2. numarali alt béliimde agiklanan Kalman filtresi ve RTS diizeltmesini temel
alan bir EM algoritmas1 kullanilmustir. Once tiim degiskenleri i¢eren referans model tahmin edilmis, ardindan
istatistik a¢indan anlamsiz katsay1 lireten degiskenler elenerek tahmin yinelenmis ve en basarili veya rafine
modele ulagilmigtir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Durum uzay1 modelinin tahmin sonuglar1t makroekonomik ve finansal degiskenlerin gozlenemeyen kredi arzi
bileseni {izerinde anlamli etkiler yarattigin1 ortaya koymaktadir. Durum denkleminde yer alan katsayilarin
biiyiik boliimiiniin istatistiksel olarak anlamli olmasi, modelde kullanilan degiskenlerin kredi arz1 dinamiklerini
aciklamakta 6nemli rol oynadigini gostermektedir. Pozitif katsayiya sahip degiskenler bankalarin kredi verme
kapasitesini ve istahin1 artiran faktorler olarak degerlendirilebilir, negatif katsayiya sahip degiskenler ise kredi
arzin sinirlayici etkiler yaratmaktadir. Bu ¢ercevede ekonomik faaliyet ve parasal genisleme gostergelerinin
kredi arzini artirict yonde etkiler yaratmasi beklenen bir sonugtur. Buna karsilik risk gostergeleri veya kredi
maliyetlerini temsil eden degiskenlerin kredi arzi {lizerinde daraltic1 etkiler yaratmasi da bankalarin risk
yonetimi davraniglariyla uyumludur.

Tablo 4: Durum-Uzayr Modelinin EYO Tahmini Sonuglart

Durum Denklemi Co = ¢Crq +yicar +yomple +ysme + Vale +¥sye + Velte +yzexe + 1¢
7:~N(0,Q)
Katsay1 z Istatistigi Katsay1 z Istatistigi
¢ 1.00377 5.89177 *orx 1.00519 7.76075 ok
" 0.11451 1.29569
Yo 0.25364 4.75267 Rk 0.28536 6.30042 ok
V3 -0.03760 -3.39607 Ak -0.03802 -3.65805 oAk
Va 0.04417 2.37026 ok 0.04873 2.79620 oAk
Vs 0.17774 2.46352 o 0.19956 3.35312 ok
Ye 0.35910 8.04844 *rx 0.34233 7.85168 ok
1z -0.20147 -6.96068 Hrx -0.21273 -8.72603 *okk
Q -8.90771 -28.51148  *** -9.07051 -30.08500  ***
Gozlem Denklemi C.=C+ ¢ €~N(OR)
c* 10.27945 8.41165 Rk 10.28401 8.72365 ok
R -11.08638 -10.43948 Ak -10.46214 -19.25828 oAk
Log Olab. Or. 262.32001 261.52640
Akaike B.K. -5.42624 -5.43068
Schwarz B.K. -5.15391 -5.18559
Hannan-Quinn B.K. -5.31628 -5.33172

(***), (**), (*) sembolleri z istatistiklerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olduklarini gosterir.

Modelin goézlem denklemine iliskin sonuglar incelendiginde, gézlenen kredi hacmi ile tahmin edilen gizli kredi
arz1 bileseni arasinda gii¢lii bir iliski bulundugu goriilmektedir. Elde edilen katsayilarin yiiksek diizeyde
anlamli olmasi, modelin gézlenen kredi serisini basarili bigimde temsil ettigine isaret etmektedir. Ayrica farkl
model spesifikasyonlari i¢in hesaplanan bilgi kriterlerinin oldukca diisiik ve birbirine yakin degerler almasi
modelin veriyle iyi uyum sagladigini gostermektedir. Bu durum tahmin edilen parametrelerin gorece kararl
oldugunu ve modelin alternatif spesifikasyonlara karsi duyarliliginin simirli oldugunu diigiindiirmektedir.
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Ancak anlamsiz katsay1 lireten sermaye yeterliligi degiskeninin ¢ikartilmasinin ardindan tahmin edilen ve tiim
katsayilarinin %1 diizeyinde anlamli oldugu nihai model, uyum iyiligi agisindan daha basarilidir. Bu nedenle
durum degiskeni, yani dogrudan gézlenemeyen kredi arzi bu model kullanilarak hesaplanmustir.

Model sonuglarinin duyarliligini degerlendirmek amaciyla alternatif model spesifikasyonlar1 da analiz
edilmistir. Bu kapsamda, daha 6nce de deginildigi gibi, baslangicta tiim degiskenleri igeren bir referans model
tahmin edilmis, ardindan istatistiksel olarak anlamsiz katsay1 iireten degiskenler agamali olarak modelden
cikarilarak tahmin siireci yinelenmistir. Durum-uzayr modellerinde gozlenemeyen bilesenlerin tahmini
dogrudan model yapisina bagli oldugundan, alternatif degisken setleri ve model spesifikasyonlar1 altinda
ulagilan sonuglarin genel olarak benzer dinamikler iiretmesi, elde edilen bulgularin giivenilirligini
desteklemektedir. Bu baglamda, farkli spesifikasyonlar altinda elde edilen durum degiskeni tahminlerinin
genel dinamik yapisinin biiyiik 6l¢iide korundugu goézlenmistir. Ayrica farkli model spesifikasyonlar igin
hesaplanan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin birbirine yakin degerler almasi, model
sonuglarinin alternatif spesifikasyonlara kars1 gorece kararli oldugunu da gostermektedir. Bu bulgular, tahmin
siireci sonunda elde edilen gozlenemeyen kredi arzi bileseninin belirli bir model tanimina asir1 duyarh
olmadigini ve tahmin edilen dinamiklerin genel olarak istikrarli bicimde korundugunu diisiindiirmektedir.

Tahmin edilen modellerin saglamligina dair ek sinamalar olarak tahmin kalintilar1 incelenmis ve yapilan
sinamalarin sonuglart Ek Tablo 2’de sunulmustur. Kalintilarin ortalamasinin sifira olduk¢a yakin oldugu,
dagilimin belirgin bir asimetri icermedigini ve Jarque-Bera testine gore normal dagilim varsayiminin
reddedilemedigini belirlenmistir. Diger yandan, kalintilarin korelogrami ve Ljung-Box Q istatistikleri, farklt
gecikme uzunluklarinda anlamli bir seri korelasyon bulunmadigini gostermektedir. Tiim gecikme diizeylerinde
Q istatistiklerine ait olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde kalmasi, model hata terimlerinin
biiyiik 6lclide beyaz giiriiltli (white noise) 6zellikleri sergiledigine isaret etmektedir. Bu bulgu, durum-uzay1
modelinin hata yapisinin Kalman filtresinin temel varsayimlariyla genel olarak uyumlu oldugunu, modelin
kredi piyasasindaki dinamik yapiy1 basarili bigimde temsil ettigini ve modelde 6nemli 6l¢iide agiklanmamisg
sistematik dinamik kalmadigini desteklemektedir.

Bu kapsamda son olarak filtrelenmis (filtered) ve diizeltilmis (smoothed) durum degiskenlerinin grafikleri
incelenmis (Bkz. Ek Grafik 1) ve modelin gbzlenemeyen kredi arzi tahminlerinin kararliligin1 degerlendirmek
amaciyla bu ikisi karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar, iki tahmin serisinin genel dinamik yapisinin biiyiik
6l¢iide benzer oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, tahmin edilen gézlenemeyen kredi arzi bileseninin yalnizca
ormeklem sonrasindaki bilgilerden kaynaklanmadigini ve gergek zamanli tahminlerde de benzer dinamikler
iiretebildigini gostermektedir.

Diizeltilmis durumu (smoothed state) yansitan durum degiskeni ile gozlenen kredi arzinin seyri Grafik 1°de
sunulmustur. Grafik incelendiginde, gézlenen kredi serisi ile tahmin sonucu elde edilen gozlenemeyen kredi
arz1 bileseninin zaman iginde biiylik Olciide paralel hareket ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, iki seri
arasindaki farkin bazi dénemlerde belirgin sekilde artmasi, kredi piyasalarinda zaman zaman arz yonlii soklarin
ortaya cikabildigine isaret etmektedir. Kredilerin gdzlenen ve gozlenemeyen bilesenlerinin farki, Grafik 2’de
sunulmustur. Hem bu grafik hem de Tablo 5 ve 6’da sunulan istatistikler incelendiginde, fark serisinin
ortalamasinin sifira olduk¢a yakin oldugu ve dagilimmin genel olarak dengeli bir yapi sergiledigi
goriilmektedir. Bu durum, tahmin edilen modelin kredi arzinin gézlenemeyen bilesenini sistematik bir yanlilik
yaratmadan ayristirabildigini gostermektedir.
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Grafik 1: Gozlenen ve Gézlenemeyen Kredi Arzi
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Grafiklerde gozlenen hareketler, Tiirkiye ekonomisinde yasanan makro-finansal gelismeler ve para politikasi
uygulamalariyla birlikte degerlendirildiginde daha anlaml1 hale gelmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda goézlenen kredi arzi bileseninde belirgin dalgalanmalar ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Bu
donemde kiiresel likidite kosullarindaki bozulma ve finansal belirsizliklerin artmasi, bankacilik sektoriiniin
kredi verme davranisini 6nemli Sl¢iide etkilemistir. Benzer bicimde, 2018 doviz kuru soku ve sonrasindaki
finansal dalgalanmalar sirasinda, gozlenen kredi arzi ile tahmin edilen gizli kredi arz1 arasindaki farkin arttigi
da dikkati ¢ekmektedir. Bu durum, kredi piyasasinda arz yonlii finansal baskilarin giiclendigine isaret
etmektedir.

COVID-19 pandemisi sonrasinda uygulanan genisleyici para politikalar1 ve kredi destek mekanizmalarinin ise
kredi arz1 iizerinde genisletici etkiler yarattig1 gdzlenmistir. Ozellikle diisiik faiz ortam ve likidite destekleri
nedeniyle bankalarin kredi verme kapasitesinin arttii, bunun da gozlenen kredi hacmindeki genislemeyi
destekledigi soylenebilir. Bununla birlikte, yiiksek enflasyon ve doviz kuru oynakligi yasanan dénemlerde
kredi arzi bilesenindeki dalgalanmalarin arttigi gorilmiistiir. Bu bulgular, kredi piyasasinin yalnizca reel
ekonomik faaliyetlere degil, ayn1 zamanda para politikas1 uygulamalar1 ve finansal istikrar kosullaria da
duyarli oldugunu ifade etmektedir.

Grafiklerde bazi donemlerde gozlenen kredi hacmi ile tahmin edilen kredi arzi arasindaki farkin belirgin
bicimde agilmasi, kredi piyasasinda arz ve talep dinamiklerinin farkli ydnlerde hareket edebildigini
gostermektedir. Ozellikle kredi hacmindeki artisin kimi dénemlerde agirlikli olarak talep kaynakli oldugu,
kimi donemlerde ise bankacilik sektoriiniin kredi verme kapasitesindeki degisimlerden kaynaklandigi
degerlendirilmistir. Bu durum, kredi piyasasinin analizinde gézlenen kredi biiyiikliiklerinin tek basina yeterli
olmadigini ve kredi arzi1 bileseninin ayrica analiz edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Grafik 2: Gozlenen ve Gézlenemeyen Kredi Arzi Farki
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Son olarak; gézlenen kredi serisi ile tahmin edilen kredi arz1 bileseni arasindaki fark i¢in gerceklestirilen birim
kok testleri bu serinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir: 1(0). ADF ve Phillips-Perron testlerinin birim
kok hipotezini giiclii bicimde reddetmesi ve KPSS testinin duraganlik hipotezini reddetmemesi, elde edilen
serinin gegici dalgalanmalari temsil ettigini gdstermektedir. Bu bulgu, durum uzay1 yaklagimiyla elde edilen
kredi arz1 bileseninin kredi piyasasindaki konjonktiirel arz dalgalanmalarini yakalamada basarili oldugunu
gostermektedir. Bulgular birlikte degerlendirildiginde, kredi piyasasinin hem makroekonomik kosullar hem de
bankacilik sektoriine 6zgii finansal gostergeler tarafindan sekillendirildigini ortaya koymakta ve kredi arzinin
gbzlenemeyen bileseninin ekonomik analizlerde 6nemli bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir. Ote
yandan, gdzlenen ve gozlenemeyen kredi arzinin farki, kredi piyasalarindaki arz soklarini basariyla temsil eden
bir degisken olarak kullanilabilir.

Ulasilan sonuglar, finansal ekonomi bakimindan da bazi ¢ikarimlar yapmaya olanak vermektedir. Oncelikle,
bu bulgular kredi piyasalarinda bankalarin bilangolar1 ve finansman kosullarinin kredi genislemesi iizerinde
belirleyici rol oynadigini vurgulayan banka kredi kanali literatiiriiyle uyumludur. Ozellikle Bernanke ve
Blinder (1992) tarafindan gelistirilen kredi kanali yaklagimi, para politikas1 ve finansal kosullardaki
degisimlerin bankalarin kredi verme davranislarini etkileyerek reel ekonomi iizerinde dolayl etkiler yarattigini
ileri siirmektedir. Bu baglamda, modelde tahmin edilen gozlenemeyen kredi arzi bileseni, bankacilik
sektoriindeki arz yonlii dalgalanmalar1 temsil eden 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

Tablo 5: Gézlenen ve Gézlenemeyen Kredi Arzi Farkinin Tanimsal Testleri

Ortalama

Medyan

Maksimum

Minimum

Std. Sapma

Carpiklik

Basiklik

-2.4E-08

4.3E-05

0.00696

-0.00915

0.00285

-0.11817

3.82113
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Tablo 6: Gézlenen ve Gozlenemeyen Kredi Arzi Farkinin Birim Kok Testleri

Genisletilmig Dickey-Fuller Testi Phillips-Perron Testi KP&S. Testi
t Istatistigi | p Degen® | Gecikme™* tIstatistigi | pDegeri* | Band Gen *** LM Istat. | Band Gen ***
log(Krediler) - Duum | Dilzey -6.8648 0.0000 6 -40.4822 0.0001 54 03282 58

Kritil: Degerler: ADF ve PP igin %1 dizeyinde -3.50833. KP5S8 igin %10 diizeyinde 0.347.
(*) MacKinnon (1996) tek yanli p degerlen.

(**#) Gecikme vzunluklars Schwarz kriterine gére otomatik olaral hesaplanmigtir.

(*#*) Bant genigligi Newey-West yontemine gore otomatik olarak hesaplanmistir.

(**%%) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) Tablo 1'den alinmigtir.

Kredi hacmi ile para arzi ve reel ekonomik faaliyet arasinda oldukga giiclii iligkiler bulundugu da
gbzlemlenmistir. Bu sonug, kredi genislemesinin ekonomik biiyiime ve parasal genisleme donemlerinde
hizlandigin1 gostermekte ve kredi piyasalarinin makroekonomik konjonktiire duyarli oldugunu vurgulayan
ampirik calismalarla ortiismektedir. Ozellikle Kashyap ve Stein (2000) tarafindan éne siiriildiigii gibi,
bankalarin likidite ve fonlama kosullarindaki degisimlerin kredi arzi iizerinde onemli etkiler yarattigin
sOyleyebiliriz. Ulasilan bulgular 1s18inda, Tiirkiye’de para arzi ve ekonomik faaliyetteki genislemelerin
bankalarin kredi verme kapasitesini artirarak kredi arzin1 destekledigi de soylenebilir.

Buna karsilik, bankacilik sektoriiniin risk gostergelerini temsil eden degiskenlerin kredi arzi iizerinde
siirlayici etkiler yaratmasi literatiirde siklikla vurgulanan bir bulgudur. Ozellikle takipteki krediler oram
ve/veya sermaye yeterliligi oran1 gibi bankalarin kredi riskini veya sermaye yapisini temsil eden gostergeler
kredi arzinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, banka bilan¢olarmin giiglenmesi kredi
arzin1 destekleyici bir unsur olarak goriiliirken, kredi riskindeki artis bankalarin kredi verme istahini azaltan
bir etken olarak degerlendirilmektedir. Bu sonuglar, Bernanke ve Gertler (1995) tarafindan gelistirilen teorik
gergeveyle de uyumludur. S6z konusu arastirmacilara gore, finansal piyasalardaki bilango etkileri ekonomik
dalgalanmalarin siddetini artirabilmekte ve kredi piyasasi bu siirecin énemli bir aktarim kanali olarak islev
gormektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde bu ¢aligmanin bulgulari, kredi piyasasinin makroekonomik kosullar, parasal
genisleme ve bankacilik sektdriiniin bilango yapisi tarafindan birlikte sekillendirildigini ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar, kredi kanali ve finansal hizlandiran literatiirii ile biiylik 6l¢lide uyumludur ve kredi arzinin
gbzlenemeyen bileseninin ekonomik analizlerde dikkate alinmasinin onemini belirtir. Ayrica elde edilen
bulgular, kredi piyasasindaki arz yonlii dalgalanmalarin para politikas1 aktarim mekanizmasinin
anlasilmasinda kritik bir rol oynadigini ve bu nedenle kredi arzi gostergelerinin politika analizlerinde dikkate
alinmasi gerektigini de gostermektedir.

Grafik 3: Gozlenen ve Gozlenemeyen Kredi Arzi Farkinin Dagilimi
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4. Sonuc¢

Bu c¢alismada bankacilik sektoriiniin kredi arzi, durum uzayi yaklasimi kullanilarak tahmin edilmis ve bunun
makroekonomik ve finansal degiskenlerle olan iliskisi analiz edilmistir. Calismanin temel amaci, gozlenen
kredi hacminden hareketle kredi arzinin gozlenemeyen bilesenini ayristirmaktir. Bu g¢ercevede kurulan model
sayesinde kredi hacminin ardindaki arz dinamikleri belirlenmis ve kredi piyasasinda rol oynayan makro
finansal faktorlerin etkileri ortaya konulmustur. Elde edilen bulgular, kredi piyasasinin hem makroekonomik
kosullar hem de bankacilik sektdriine 6zgii finansal gdstergeler tarafindan sekillendirildigini gdstermektedir.

Durum uzay1 modelinin tahmininden elde edilen sonuglar; ekonomik faaliyet, parasal biiyiikliikler ve finansal
kosullarin kredi arz1 {izerinde dnemli etkiler yarattigii ortaya koymaktadir. Ozellikle ekonomik biiyiime ve
parasal genisleme gostergelerinin kredi arzini destekledigi goriiliirken, bankacilik sektoriiniin risk gostergeleri
ve kredi maliyetleri kredi arzin1 sinirlayici etkiler yaratmaktadir. Bu bulgular, kredi piyasasinin yalnizca kredi
talebine bagli olarak sekillenmedigini, bankalarin bilango yapisi, risk algisi ve fonlama kosullarinin da kredi
arz1 kararlarinda 6nemli rol oynadigimmi gostermektedir. Dolayisiyla kredi piyasasindaki dalgalanmalarin
anlasilabilmesi i¢in kredi talebi kadar kredi arzinin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Bu ¢aligmada kredi arz1 ve kredi talebinin ayristirilmasi, gdzlenen kredi hacminin dogrudan kredi arzini temsil
etmedigi varsayimina dayanmaktadir. Gozlenen kredi hacmi, bankalarin kredi verme istegi ile ekonomik
birimlerin kredi talebinin es anli etkilesimi sonucunda olusur. Durum-uzay1 yaklagimi ¢ergevesinde kredi arzi,
makro-finansal degiskenler ve bankacilik sektoriine iligkin gostergeler yardimiyla gézlenemeyen bir durum
degiskeni olarak modellenmistir. Béylece kredi hacmindeki degisimlerin hangi 6l¢iide bankacilik sektoriiniin
bilango kosullari, risk algis1 ve fonlama imkanlarindan kaynaklandig1 dolayli olarak analiz edilebilmistir. Bu
cercevede, gozlenen kredi hacmi ile tahmin edilen kredi arz1 bileseni arasindaki farkin kredi piyasasindaki arz-
talep uyumsuzluklarini ve arz yonlii finansal baskilar1 yansitabilecegi sonucuna varilmustir.

Caligmada elde edilen bir diger 6nemli bulgu da gozlenen kredi hacmi ile tahmin sonucu elde edilen
gozlenemeyen kredi arzi bileseninin zaman iginde biiylik Ol¢iide paralel hareket etmeleridir. Bununla beraber,
bazi donemlerde iki seri arasindaki farkin belirgin sekilde arttigi dikkati ¢ekmektedir. Bu durum, kredi
piyasasinda donemsel olarak arz yonlii soklarin ortaya g¢ikabildigini gdstermektedir. S6z konusu bulgu,
bankacilik sektoriindeki finansal kosullarin kredi genislemesi {izerinde onemli rol oynadigimi ve kredi
piyasasinda donemsel dalgalanmalarin  yalnizca ~makroekonomik kosullarla agiklanamayacagini
belirtmektedir. Bu nedenle gbézlenemeyen bilesenin tahmin edilmesi, kredi piyasasinin daha saglikli analiz
edilmesine katki saglayacaktir.

Ulasilan bulgular, politika yapicilar agisindan da bazi ¢ikarimlar yapilmasini saglayabilir. Oncelikle kredi
piyasasiin ekonomik dalgalanmalarin aktariminda 6nemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Bu nedenle para
politikas1 ve makro ihtiyati politika uygulamalarinda bankacilik sektdriiniin kredi arz1 davraniginin yakindan
izlenmesi gerekmektedir. Ozellikle finansal istikrarin korunmasi agisindan bankalarin bilango yapisi, sermaye
yeterliligi ve kredi risk gostergeleri gibi faktorlerin kredi arzi lizerindeki etkileri dikkate alinmalidir. Kredi
piyasasinda ortaya cikabilecek arz daralmalarinin erken tespit edilmesi ekonomik faaliyet {izerindeki olas1
olumsuz etkilerin sinirlandirilmasina yardimci olabilir.

Elde edilen bulgular, para politikasi uygulamalar1 agisindan da énemli sonuglar igcermektedir. Bu baglamda,
kredi hacmindeki daralmalarin arz kaynakli m1 yoksa talep kaynakli m1 oldugunun ayristirilmasi, politika
yapicilarin uygulayacagi araglarin etkinligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Eger kredi daralmasi agirlikli
olarak bankacilik sektoriiniin bilango kisitlarindan, likidite yetersizliklerinden veya risk algisindaki
bozulmadan kaynaklaniyorsa, merkez bankasinin likidite destekleri, fonlama kolayliklar1 veya makro ihtiyati
diizenlemeler gibi arz yonlii politika araclari daha etkili olabilir. Buna karsilik kredi daralmasinin temel nedeni
talep yetersizligi ise, genisletici makroekonomik politikalarin uygulanmasi gerekecektir.

Dolayisiyla ¢aligmada tahmin edilen gozlenemeyen kredi arzi gostergesi, kredi piyasasindaki hareketlerin
kaynaginin degerlendirilmesinde yardimci bir éncii gosterge niteligi de tasiyabilir. Ozellikle finansal stres
donemlerinde kredi piyasasindaki daralmalarin erken tespit edilmesi, finansal istikrar politikalarinin
zamanlamasi agisindan politika yapicilara katki saglayabilir.

Bunun yani sira, kredi arzinin gézlenemeyen bileseninin tahmin edilmesi finansal istikrar politikalarmin
tasarlanmasinda ilave bir analiz araci olarak kullanilabilir. Kredi piyasasinda ortaya c¢ikan dalgalanmalarin
talep kaynakli m1 yoksa arz kaynakli m1 oldugunun belirlenmesi, politika tepkilerinin etkinligini artirabilir.
Omegin kredi daralmasinin agirlikli olarak bankacilik sektdriiniin bilango kosullarmdan kaynaklandig
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durumlarda, makro ihtiyati politika araglarinin devreye sokulmasi daha uygun olabilir. Buna karsin, kredi
talebindeki zayiflamadan kaynaklanan durumlarda farkli politika araglarmin kullanilmasi gerekebilir. Ozetle,
kredi arzina iliskin gostergelerin ekonomik analizlerde ve politika degerlendirmelerinde dikkate alinmasi,
finansal istikrarin korunmasi ve makroekonomik politikalarin etkinliginin artirilmasi agisindan 6nemli katkilar
saglayabilir.

Model sonuglari, gézlenemeyen kredi arzi bileseninin énemli 6l¢iide kalicilik (persistency) gosterdigine de
isaret etmektedir. Tiirkiye gibi makro-finansal oynakligin gorece yiiksek oldugu ekonomiler agisindan bu
bulgu dikkat ¢ekicidir. Bu durum, bankacilik sektoriiniin kredi verme davraniginin kisa donemli soklardan
tamamen bagimsiz olmadigini, ancak kredi arz1 dinamiklerinin belirli dl¢iide siireklilik ve yapisal bagimlilik
igerdigini diisiindiirmektedir. Ozellikle bankalarin bilango yapilari, fonlama kompozisyonlari ve risk yénetimi
davranislarinin kredi arzi1 iizerinde orta vadeli etkiler yaratabilmesi, kredi arzindaki hareketlerin belirli 6l¢iide
kalic1 hale gelmesine neden olabilir. Bununla birlikte, yiiksek kalicilik katsayilar1 ayni zamanda finansal
soklarin kredi piyasasi lizerinde uzun siireli etkiler yaratabilecegine de isaret etmektedir. Bu nedenle kredi
piyasasinda ortaya ¢ikan arz yonlii bozulmalarin erken dénemde tespit edilmesi ve uygun politika araglariyla
miidahale edilmesi finansal istikrar agisindan 6nem tasimaktadir.

Calismanin bazi siirliliklar1 da vardir. Oncelikle analizler, toplulastirilmis bankacilik sektdrii verileri
kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu nedenle banka diizeyindeki heterojen davraniglarin dogrudan incelenmesi
miimkiin olmamistir. Ayrica durum-uzay1 modeli kredi arzinin gozlenemeyen bilesenini tahmin etmeye imkan
saglamakla birlikte, kredi arzi1 ve kredi talebi arasindaki ayrimi tamamen yapisal bir tanimlama ¢ergevesinde
dikkate alamaz. Dolayisiyla elde edilen bulgularin yorumlanmasinda bu metodolojik smirlilik dikkate
almmalidir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda banka diizeyindeki mikro veriler kullanilarak panel durum-uzay1 modelleri,
Bayesyen zamanla degisen parametreli modeller veya rejim degisimli yapilar araciligiyla kredi arz1 dinamikleri
daha ayrintili bicimde incelenebilir. Ayrica kredi arzi soklarin reel sektor, yatirim davranisi ve finansal
istikrar {izerindeki etkilerinin yapisal modeller ¢ercevesinde analiz edilmesi de literatiire 6nemli katkilar
saglayabilir.

Yazar Katki Beyam: Yazarlar, ¢aligmanin tiimiine tek baslarina katki saglamustir.
Cikar Catismasi Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Yazarlar, bu arastirmayi etik ilkeler ve yayin politikasina uygun sekilde
hazirlamigtir.

Etik Kurul Onay1 (varsa): Bu calisma metodolojisi itibariyle etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
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Ek Tablo 1: Birim Kok Testleri

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi Phillips-Perron Testi K.P.5.5. Testi
t Istatistigi | p Degeri* | Gecikme®* t Istatistigi | p Degeri* | Band Gen.®** LM istat. | Band Gen.***
log(Krediler) Dizey -1.2633 0.6439 1 -0.4732 0.8907 5 1.2963 7
1. Fark -6.5065 0.0000 a -7.1292 0.0000 4 0.1826 5
Ser. Yeter. Dizey -2.6008 0.0963 a -2.3776 0.1508 2 0.8983 7
1. Fark -12.5940 0.0001 a -12.3501 0.0001 4 0.1739 4
Takip. Kred. Dizey -8.1951 0.0000 1 -2.9602 0.0424 1 0.6309 7
1. Fark -8.6047 0.0000 a -8.6452 0.0000 3] 0.2823 4
log{Ort. Faiz) |Dizey -1.8581 0.3507 1 -1.59053 0.3287 3 0.3266 7
1. Fark -6.3414 0.0000 0 -6.3864 0.0000 2 0.4275 3
log(M2) Dizey 0.4217 0.9829 o 0.2474 0.9742 4 1.2685 7
1. Fark -4 BB56 0.0001 1 -B.5908 0.0000 4 2.4424 4
log{GSYH) Dizey -0.8603 0.7967 1 -0.8023 0.7837 1 1.3132 7
1. Fark -12.3431 0.0001 1] -12.3264 0.0001 2 0.0545 1
log(TUFE) Dizey 3.1858 1.0000 1 5.0701 1.0000 5 1.1745 7
1. Fark -3.9178 0.0028 0 -3.7066 0.0054 4 0.8337 6
log{Ort. Kur) | Dizey 3.4508 1.0000 o] 3.2501 1.0000 2 1.1474 7
1. Fark -7.8813 0.0000 2] -7.8716 0.0000 3 0.9740 4
Kritik Degerler: ADF PP KPS5¥***
1% -3.50067 -3.50067 0.739
5% -2.89220 -2.89220 0.463
10% -2.583189 -2.58319 0.347
{*) MacKinnon (1998) tek yanh p degerleri.
(**) Gecikme vzunluklan Schwarz kriterine gore otomatik olarak hesaplanmistir.
[***] Bant genisligi Newey-West yintemine gdre otomatik olarak hesaplanmistir.
[****) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1982) Tablo 1'den alinmistir.
EK Tablo 2: Tahmin Kalintilarinin Analizi
Tanimsal Ist. Kalint1 Testleri
. Otokorelasyon Kismi Oto. Kor. Ljung-Box L.
Kalintilar Gecikme asy JUng-box Q p Degeri
Fonksiyonu Fonk. Istatistigi
Ortalama 2.23E-05 1 -0.102 -0.102 1.008 0.315
Std. Sapma 0.0130 6 -0.010 -0.038 5.327 0.503
Carpiklik 0.1681 12 -0.021 0.011 11.459 0.490
Basiklik 3.7921 18 -0.131 -0.140 14.754 0.679
24 0.026 -0.031 19.522 0.724
Jarque-Bera 2.8695 30 -0.070 -0.069 25.556 0.698
p Degeri 0.2382 36 0.058 -0.021 28.197 0.820
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Ek Grafik 1: Filtrelenmis ve Diizeltilmis Durum Degigkenleri
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