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Tiirkiye Ekonomisinde Kredi, Déviz Kuru ve Enflasyon Dinamikleri: Yiiksek
Volatilite Dénemi (2018-2024) igin Bir VECM Analizi

Credit, Exchange Rate and Inflation Dynamics in the Turkish Economy: A VECM Analysis for
the High Volatility Period (2018—2024)

Omer EMIRKADI?
0z

Bu galisma, 2018:02—2024:12 doneminde Turkiye ekonomisinde nominal kredi hacmi, doéviz kuru, fiyat dizeyi
ve sanayi Uretimi arasindaki dinamik etkilesimleri ampirik olarak incelemektedir. 2018 déviz kuru soku, COVID-
19 salgini ve 2021 sonrasi politika rejimi donlistimiini kapsayan s6z konusu dénem, yogun yapisal kirilmalar ve
yuksek makroekonomik oynaklik icermektedir. Zivot-Andrews yapisal kirilmah birim kok testi ve Johansen
esbltinlesme analizi araciligiyla serilerin genel olarak 1(1) 6zellik sergiledigi ve degiskenler arasinda uzun
dénemli iliski bulundugu tespit edildikten sonra Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) tahmin edilmistir.
Bootstrap glven banth etki-tepki fonksiyonlari, déviz kuru soklarinin fiyat dizeyi lzerinde pozitif ve kalici bir
geciskenlik etkisi yarattigini; kredi soklarinin etkisinin ise kisa vadede sinirli kalip orta vadeden itibaren daha
belirgin hale geldigini gostermektedir. Varyans ayristirmasi sonuglari, déviz kuru soklarinin fiyat diizeyi
varyansinda yuksek bir paya sahip oldugunu; kredi soklarinin ise doviz kuru ve sanayi tiretimi tGizerindeki agiklayici
giiclinlin zaman iginde artabildigini ortaya koymaktadir. Nominal kredi degiskeninin dogrudan kullaniimasi, TUFE
ile enflasyondan arindirilmis reel kredi serisinin fiyat dizeyiyle ayni sistemde kullaniimasindan dogabilecek
mekanik bagimlilik riskini azaltmaya yonelik bir modelleme tercihi olarak benimsenmistir. Bulgular, fiyat
istikrarini saglamada yalnizca faiz aracina odaklanan dar bir politika cergevesinin yetersiz kalabilecegini; doviz
kuru istikrari, kredi blytumesi, beklenti yonetimi ve makro ihtiyati araglari birlikte gézeten daha buttncil bir
politika yaklasimina ihtiya¢ oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Kredi Genislemesi, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Doviz Kuru Gegiskenligi.

ABSTRACT

This study empirically examines the dynamic interactions among nominal credit volume, the exchange rate, the
price level, and industrial production in the Turkish economy over the period 2018:02—2024:12. This period,
which covers the 2018 currency shock, the COVID-19 pandemic, and the post-2021 policy regime shift, is
characterized by intense structural breaks and high macroeconomic volatility. After the Zivot-Andrews structural
break unit root test and Johansen cointegration analysis indicate that the series generally exhibit I(1) properties
and that a long-run relationship exists among the variables, a Vector Error Correction Model (VECM) is
estimated. Bootstrap-based impulse response functions show that exchange rate shocks generate a positive and
persistent pass-through effect on the price level, while the effect of credit shocks remains limited in the short
run and becomes more pronounced over the medium horizon. Forecast error variance decomposition results
indicate that exchange rate shocks account for a substantial share of price level variance, whereas the
explanatory power of credit shocks for exchange rate and industrial production variability may increase over
time. The direct use of nominal credit is adopted as a modelling choice aimed at reducing the mechanical
dependency risk that may arise when CPI-deflated real credit is included in the same system with the price level.
The findings suggest that a narrow policy framework relying solely on the interest rate instrument may be
insufficient for price stability and point to the need for a broader policy approach that jointly considers exchange
rate stability, credit growth, expectation management, and macroprudential instruments.
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1. GIRIiS

Kiiresel fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, modern makroekonomik
politikalarin en temel hedeflerinden biridir. Ancak gelismekte olan ekonomilerde,
bliylime odakli politikalar ile fiyat istikrar1 hedefi arasinda zaman zaman ortaya ¢ikan
Odiinlesimler, enflasyon dinamiklerinin karmasiklagsmasina neden olabilmektedir.
Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 2018 yilindan itibaren yiiksek volatilite, kur soklar1 ve
belirgin politika rejimi degisimlerinin bir arada yasandigi 6zgiin bir doneme girmistir.
Geleneksel faiz politikasinin etkinliginin tartisildigi bu donemde, kredi kanali ve parasal
genisleme ikilisi, ekonomik bilylimeyi desteklemek amaciyla, aktif bir politika araci
olarak kullanilmistr.

Teorik cergevede kredi genislemesinin enflasyon {izerindeki etkisi, genellikle parasal
aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Bernanke ve Gertler (1995, s. 33),
kredi kanalinin 6zellikle finansal friksiyonlarin yogun oldugu ekonomilerde, parasal
soklarin reel sektore aktariminda kritik rol oynadigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde
Cecchetti ve Li (2008, s. 649), kredi biiylimesinin talep yonlii baskilarla fiyat diizeyini
yiikseltebilecegine isaret etmislerdir.

Enflasyonun kredi genislemesi tizerindeki etkisi literatiirde genis bigimde incelenmistir.
Yiiksek enflasyonun belirsizligi artirarak kredi talebini sinirladigs; reel faiz dinamikleri
ve finansal aracilik mekanizmasi {izerinden kredi arzini daraltabildigi birgok ampirik
calismada ortaya konmustur (Huybens & Smith, 1999, s. 302; Boyd, Levine & Smith,
2001, s. 234). Bu genel ¢erceve, kredi—enflasyon iliskisinin ¢ift yonli ve rejime duyarli
bir yapi sergileyebilecegini diisiindiirmektedir. Nitekim Tiirkiye 6zelinde yapilan ampirik
calismalar da, kredi biiyiimesi ve doviz kuru kanallarinin enflasyon {izerindeki etkilerinin
donemsel olarak farklilastigini gostermektedir.

Uluslararasi literatiirde enflasyon ve kredi geniglemesi arasindaki dinamiklerin VAR
modelleri ile incelendigi ¢aligmalar, iliskinin {ilkeden iilkeye ve doneme gore degiskenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir (Calza, Manrique ve Sousa, 2006, s. 218; Goodhart ve
Hofmann, 2008, s. 193). Tirkiye 6zelinde ise 2018 sonrasini yiiksek frekansta ve ¢ok
degiskenli bir VAR ¢ergevesinde ele alan ¢aligma sayisi olduk¢a smirlidir. Bu durum
literatiirde onemli bir bosluk yaratmakta ve kredi—enflasyon iligkisinin &zellikle son
donemdeki politika rejimleri altinda nasil sekillendiginin sistematik bigimde test
edilmesini gerekli kilmaktadir.

2018 yilinda yaganan doviz kuru soku ve ardindan gelen enflasyonist baskilar, Tiirkiye
ekonomisindeki fiyatlama davranislarinda belirgin bir bozulmaya yol agmistir. Takip
eden siiregte, 2020 yilindaki COVID-19 pandemisi ve 2021 sonrasi uygulanan Tiirkiye
Ekonomi Modeli ¢ergevesinde, diisik faiz ve yiiksek kredi genislemesi stratejisi
benimsenmistir. Bu strateji, reel sektorii fonlayarak {iretimi ve istihdami canli tutmay1
amaglasa da, parasal aktarim mekanizmasi tizerinde yarattig1 yan etkilerle, enflasyonist
siireci besleyen onemli bir unsur haline gelmistir. Ozellikle negatif reel faiz ortaminda
genisleyen kredi hacminin, toplam talep ve doviz piyasast dinamikleri iizerinden
enflasyon stirecini gliglendirebilecek kanallarla tutarli bir goriinlim sergiledigi
degerlendirilmektedir.
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Iktisat literatiiriinde kredi genislemesi ve enflasyon arasindaki iliski genellikle talep
cekigli enflasyon teorileri ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Buna gore, kredi hacmindeki
artig, hane halki tiiketimini ve firma yatirimlarini artirarak, toplam talebi yukari ¢ceker ve
fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olur. Ancak Tiirkiye gibi ithal girdi bagimlilig1
yiiksek ve finansal piyasalart doviz kuruna duyarli ekonomilerde, kredi genislemesinin
enflasyon iizerindeki etkisi sadece talep kanaliyla smirli kalmamaktadir. Kredi
genislemesi sonucunda piyasaya enjekte edilen likiditenin doviz piyasasina yonelmesi,
ulusal paranin deger kaybina ve dolayisiyla ithal maliyetlerin artmasia yol agarak
enflasyonu dolayli yoldan da beslemektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinin yiiksek volatilite ile karakterize edilen
2018-2024 doneminde, nominal kredi genislemesi ile enflasyon arasindaki dinamik
iligkiyi ¢ok degiskenli bir sistem gercevesinde, ampirik olarak test etmektir. Bu ¢alisma,
mevcut literatiire ii¢ yonden katki sunmay1 amaglamaktadir. Birincisi, 20182024 yiiksek
volatilite donemini yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir c¢ercevede ele almakta ve bu
donemde kredi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve sanayi iiretimi arasindaki dinamik iliskileri
cok degiskenli bir sistem iginde incelemektedir. ikincisi, kredi degiskenini nominal
diizeyiyle kullanarak, TUFE ile enflasyondan arindirilmis reel kredi serisinin fiyat
diizeyiyle ayni sistemde kullanilmasindan dogabilecek mekanik bagimlilik riskini
azaltmaya yénelik bir modelleme tercihi benimsemektedir. Ugiinciisii, kredi—kur—
enflasyon etkilesimini etki—tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi, alternatif Cholesky
siralamalart ve politika faizi kontrolii araciligiyla degerlendirerek, aktarim kanallarimin
goreli 6nemini temkinli bigimde ortaya koymaktadir. Bu katkilarin her biri sinirl ve
o6lciilil bicimde one siiriilmekte; gelistirmeye agik boyutlar sinirliliklar ve ileri calismalar
boliimiinde agikca kabul edilmektedir. Calismada dort temel degisken kullanilmaktadir:
nominal kredi hacmi, nominal doviz kuru, enflasyon ve sanayi iiretimi. Kredilerin
nominal olarak tamimlanmasi, fiyat diizeyi degiskeniyle (L_CPI) ayni sistemde
kullanilacak reel kredi serisinin dogurabilecegi mekanik bagimlilik riskini azaltmak
amactyla tercih edilmistir.

Modelin kapsami kasitli olarak daraltilmis olup bu tercih iki gerekgeye dayanmaktadir.
Birincisi, ¢alismanin amaci kredi—kur—enflasyon aktarim mekanizmasimin biitiinlesik
yapisint smamaktir; bu c¢ercevede soz konusu kanali birbirine baglayan temel
degiskenlerin belirlenmesi 6n planda tutulmustur. Ikincisi, kisa 6rneklem boyutu (83 aylik
gozlem) ek degisken eklendikge serbestlik derecesinin hizla azalacagini ve model
istikrarsizligi riskini artiracagini diisiindiirmektedir. Bununla birlikte faiz oraninin para
politikas1 aktarim mekanizmast {izerindeki belirleyici rolii literatiirde agik¢a ortaya
konulmustur (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 33; Christiano vd., 1999, s. 74). Bu nedenle
politika faizi degiskeninin modele dahil edilmesinin ve sonuglari nasil etkilediginin
saglamlik analizi olarak raporlanmasi, caligmanin temel bulgularinin giivenilirligini
artiracak 6nemli bir tamamlayici adim olarak tanimlanmaktadir.

Ozellikle Tiirkiye drneginde, geleneksel para politikasi faiz aracinin islevini yitirdigi ya
da kasith olarak sinirlandirildigi doénemlerde, kredi genislemesi doviz talebi ve yerli
paradan kagis kanallar1 iizerinden kur dinamiklerini ig¢sel bir finansal degiskene
doniistiirme kapasitesi kazanmaktadir. Bu mekanizma, Bernanke vd. (1999, s. 1364)’nin
finansal hizlandiran gercevesiyle teorik olarak tutarlidir: diisiik faiz ortaminda artan kredi
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erigilebilirligi, teminat degerleri ve kredi arzi iizerinden bir genisleme sarmalini
besleyerek nominal biiyiikliikler 6zellikle doviz kuru ve fiyatlar tizerinde birikimli bask1
olusturabilmektedir.

Bu cercevede 2018:02-2024:12 dénemini kapsayan aylik verilerle bir Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kurulmustur. Elde edilen bulgular, 6zellikle dezenflasyon
stirecinde kredi biliylime hizinin kontrol altina alinmasi ve finansal istikrarin korunmasi
bakimindan politika yapicilara somut c¢ikarimlar sunmaktadir. Calismanin izleyen
boliimlerinde sirasiyla teorik g¢ergeve ve literatiir taramasi, veri seti ve ekonometrik
yontem, ampirik bulgular ile sonug ve politika onerileri ele alinmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde, kredi biiyiimesi, doviz kuru, enflasyon ve reel ekonomik
faaliyet arasindaki iliskileri inceleyen teorik ve ampirik literatiir sistematik bir gercevede
ele alinmaktadir. {1k olarak kredi kanali, parasal aktarrm mekanizmasi ve enflasyonist
stirecler arasindaki teorik bag tartisilmakta; ardindan uluslararasi ampirik literatiirde kredi
dinamiklerinin makroekonomik etkileri degerlendirilmektedir. Son olarak Tiirkiye
ekonomisi iizerine yapilan ¢aligmalar incelenerek, 6zellikle 2018 sonrasi yiiksek volatilite
doneminde kredi—kur—enflasyon etkilesiminin nasil ele alindig1 ortaya konulmakta ve
mevcut literatiirdeki temel bosluklar belirlenmektedir. Bu ¢ergevede literatiir taramasi,
calismanin ampirik bulgularmmin literatiirdeki yerini netlestirmeyi ve 6zgiin katkisini
temellendirmeyi amaglamaktadir.

2.1. Kredi Kanali, Parasal Aktarim ve Enflasyon: Teorik Cerceve

Parasal genigleme, kredi hacmi ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligki, iktisat
literatiirinde klasik Miktar Teorisi’nden Yeni Keynesyen modellere uzanan genis bir
teorik zeminde tartisilmaktadir. Friedman (1968) onciiliigiindeki parasalci yaklasim,
enflasyonu temel olarak parasal biyiikliiklerle iliskilendirse de, modern finansal
sistemlerde parasal soklarin reel ekonomi ve fiyatlar {izerindeki etkisinin 6nemli 6lgiide
banka kredileri tizerinden iletildigi kabul edilmektedir.

Bu ¢er¢evede Bernanke ve Blinder (1988, s. 437) ile Bernanke ve Gertler (1995, s. 38)
tarafindan gelistirilen kredi kanali yaklagimi, parasal aktarim mekanizmasinin yalnizca
faiz orani degisimleriyle sinirli olmadigini; banka bilangolari, kredi arz kosullar1 ve
finansal friksiyonlar yoluyla daha giiclii etkiler dogurabilecegini vurgulamaktadir. Kredi
kanali literatiirii zamanla banka kredi kanali ve bilango kanali olmak {izere iki alt
mekanizma etrafinda derinlesmis; finansal kosullarin hane halki ve firmalarin bor¢lanma
kapasitesi lizerindeki rolii daha goriiniir hale gelmistir.

Teorik literatiirde kredi biiylimesinin enflasyon iizerindeki etkisi baglica toplam talep,
beklentiler ve doviz kuru kanallar1 lizerinden agiklanmaktadir. Toplam talep kanali, kredi
artiginin tiikketim ve yatirim harcamalarini destekleyerek ¢ikti acigin1 daraltmasi ve talep
cekisli enflasyona yol agmasi iizerine kuruludur (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 401).
Beklentiler kanali ise kredi genislemesinin gelecekteki fiyat artiglarina iliskin beklentileri
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bozarak iicret ve fiyat belirleme davraniglart {izerinden enflasyonist siireci
besleyebilecegi varsayimma dayanmaktadir. Ancak gelismekte olan ekonomilerde bu
mekanizmaya ¢ogu zaman doviz kuru kanali da eslik etmektedir. Calvo ve Reinhart’in
(2002, s. 405) dalgalanma korkusu yaklagimi, finansal derinligi sinirli ekonomilerde kredi
genislemesinin ithalat talebi ve portfoy tercihleri iizerinden déviz kuru iizerinde yukari
yonlii baski yarattigini; bunun da maliyet enflasyonu kanalim gii¢lendirdigini
savunmaktadir. Bu nedenle déviz kuru gegiskenligi (Taylor, 2000, s. 1403), kredi
politikalarimin enflasyonist sonuglarini belirleyen kritik bir parametre héline gelmektedir.

2.2. Uluslararas1 Ampirik Literatiir: Kredi Biiyiimesi, Doviz Kuru ve Enflasyon

Uluslararas1 ampirik literatiir, kredi biiylimesi ile enflasyon ve diger makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin iilkelerin gelismislik diizeyi, finansal yapis1 ve uygulanan
politika rejimlerine bagli olarak belirgin bigimde farklilastigini ortaya koymaktadir.
Genel olarak gelismis ekonomilerde kredi genislemesinin fiyatlar {izerindeki etkisi daha
smirlt ve gecikmeli seyrederken, gelismekte olan ekonomilerde kredi, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki etkilesim daha giiglii, daha kirilgan ve rejime duyarhi bir yapi
gostermektedir.

Gelismis ekonomiler iizerine yapilan erken donem ¢alismalar, kredi genislemesinin
enflasyonist baski yaratmaktan ziyade reel ekonomik aktivite ve varlik fiyatlari tizerinden
etkili oldugunu gostermektedir. Goodhart ve Hofmann (2008, s. 196), kredi
dinamiklerinin bu iilke grubunda agirlikli olarak ¢ikti agigi ve varlik fiyatlar1 kanaliyla
isledigini; dogrudan fiyat baskisinin ise ikincil diizeyde kaldigin1 ortaya koymaktadir.
Groen (2004, s. 2003), Hollanda ve ABD i¢in tahmin ettigi yapisal VECM modeli
cergevesinde kredi ve hisse senedi fiyati soklarinin enflasyon ve reel c¢iktidaki
dalgalanmalarin yalnizca sinirli bir boliimiinii agikladigini; buna karsilik arz yonli soklar
ile enflasyon hedefindeki sapmalarin makroekonomik dalgalanmalar {izerinde daha
baskin rol oynadigini gostermektedir. Gambetti ve Musso (2017, s. 773) ise Euro Bolgesi,
Birlesik Krallik ve ABD igin kredi arzi soklarint VAR yaklagimiyla inceleyerek, kredi
kosullarindaki sikilasmanin ekonomik aktiviteyi baskiladigini ve fiyatlar iizerinde asag1
yonlii bir etki yarattigini tespit etmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde ise kredi—enflasyon iliskisinin daha karmasik ve ¢ok
kanalli bir yapi sergiledigi goriilmektedir. Bu iilkelerde kredi geniglemesi siklikla
sermaye akimlarindaki oynaklik ve reel doviz kuru hareketleriyle esanli seyretmekte; bu
esanlilik makro-finansal kirilganliklar: artirabilmektedir (Gourinchas ve Obstfeld, 2012,
s. 234). Mendoza ve Terrones (2008, s. 18), kredi patlamalarinin birgok iilkede d6viz kuru
baskilar1 ve ani durus stirecleriyle birlikte gerceklestigini gdstererek kredi ¢cevrimlerinin
fiyat istikrar1 agisindan kalict riskler dogurabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Korkmaz
(2015, s. 3), secilmis Avrupa iilkeleri i¢in yaptigt panel analizde kredilerin biiyiime
lizerinde anlamli, enflasyon iizerinde ise daha sinirlt etkiye sahip oldugunu bulmakta;
boylece kredi dinamiklerinin enflasyonist etkisinin iilke gruplarina ve rejim 6zelliklerine
gore farklilagabilecegini gostermektedir.

Ulke bazl calismalar da bu farklilasmay1 desteklemektedir. Ziramba (2008, s. 219),
Giliney Afrika i¢in yaptig1 analizde banka kredilerinin enflasyon iizerinde dogrudan bir
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etkisi olmadigini; ancak nihai tiiketim harcamalar1 ve ithalat fiyatlar: iizerinden dolayl
bir aktarim mekanizmasiyla enflasyon dinamiklerini etkiledigini ortaya koymaktadir.
Asongu (2012, s. 8), secilmis Afrika tilkeleri i¢in finansal derinlesmenin uzun vadede
enflasyon dinamikleri iizerinde anlamli etkiler yarattigini gosterirken; Arséne ve Guy-
Paulin (2013, s. 48) ile Oshaibat ve Banikhalid (2019, s. 37), sirasiyla Kamerun ve Urdiin
orneklerinde banka kredileri, enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin hem kredi-
biiyiime hem de kredi-enflasyon kanali {izerinden iki yonlii isleyebildigini ortaya
koymaktadir. Tinoco vd. (2014, s. 13), Meksika ekonomisi i¢in gergeklestirdikleri ARDL
analizinde, yiiksek enflasyonun kredi kanalin1 zayiflatarak finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime tizerinde kalici olumsuz etkiler yarattigini gostermekte; bu bulgu kredi—
enflasyon iliskisinin tek yonlii degil, c¢ift yonli bir geri besleme yapist iginde
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Genis iilke d6rneklemine dayanan ¢aligmalar ise kredi dinamiklerinin sistemik boyutuna
odaklanmaktadir. Bordo ve Lane (2013, s. 8), kredi genislemesinin farkli enflasyon
rejimlerinde dahi makro-finansal kirilganliklarla birlikte seyredebilecegini gostererek,
fiyat istikrarmin tek basina finansal istikrar1 garanti etmedigini vurgulamaktadir. Bu
bulgu, Tirkiye orneginde farkli bir enflasyon rejimi altinda gdzlenen kredi-temelli
dengesizliklerin yorumlanmasi agisindan dolayli fakat yararli bir karsilastirma zemini
sunmaktadir.

Sonug olarak uluslararasi literatiir, kredi dinamiklerinin bazi1 ekonomilerde daha ¢ok reel
aktivite ve varlik fiyatlar1 iizerinden c¢alistigini; gelismekte olan ekonomilerde ise
sermaye akimlar1 ve doviz kuru kanalryla birleserek fiyat istikrar1 agisindan daha kirilgan
bir zemin {iretebildigini gostermektedir. Bu c¢erceve, kredi genislemesi ile kur
oynakliginin birlikte seyrettigi ekonomilerde, kredi—kur—enflasyon etkilesiminin dinamik
ve ¢ok degiskenli yontemlerle incelenmesini analitik olarak anlamli kilmaktadir.

2.3. Tiirkiye Uzerine Ampirik Literatiir: Kredi, Déviz Kuru ve Enflasyon iliskisi

Tiirkiye ekonomisinde kredi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiler yalnizca teknik
bir olglim meselesi degil; ayni zamanda para politikasi tercihlerinin ve kurumsal
doniisiimlerin izlerini tagiyan dinamik bir yapidir. Erken dénem c¢aligmalar, enflasyonun
temel belirleyicileri olarak doviz kuru, ¢ikt1 ag1g1, licretler ve beklentileri 6ne ¢ikarmis;
kredi degiskeni ¢ogu zaman ikincil bir rol lstlenmistir. Ancak 2010 sonrasi donemde
makro ihtiyati politikalarin devreye girmesiyle birlikte kredi biiyliimesi dogrudan politika
aract haline gelmis ve literatiirde giderek daha merkezi bir yer edinmistir.

Bu doniisiimiin ilk izleri erken donem calismalarda goriilmektedir. Arslan ve Yaprakli
(2008, s. 92), 1983-2007 donemine ait yillik verilerle Johansen esbiitiinlesme ve VECM
yaklagimini kullanarak banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun dénemde istikrarl bir
iligki ve iki yonlii nedensellik tespit etmektedir. Peker ve Canbazoglu (2011, s. 134-135),
1990-2008 donemine ait aylik verilerle tahmin ettikleri VAR modelinde banka kredi
kanalinin isler durumda oldugunu gostermekte; para arzinin kredi kanali iizerinden para
politikasi aktariminda énemli bir rol oynadigim vurgulamaktadir. Aydim ve igan (2010, s.
20-23) ise ayn1 donem igin nedenselligin daha ¢ok biiylimeden krediye dogru isledigini
ve kredi kanalinin gérece zayif kaldigini savunmaktadir. Akcact ve Yontem (2011, s. 64),
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2005-2010 doneminde tiiketici kredisi tiirleri ile enflasyon arasindaki iligkileri kirilmali
birim kok testleri ve nedensellik analiziyle incelemekte ve ihtiyag kredileri ile enflasyon
arasinda tek yonlii nedensellik bulmaktadir. Kara ve Ogiing (2012, s. 13), 2002-2011
doneminde kur ve ithalat fiyatlarinin yurt i¢i fiyatlara etkisinin ortalama %15 civarinda
seyrettigini ve zaman i¢inde zayifladigini raporlamaktadir.

Uzun donemli iliskilere odaklanan caligmalar tabloya farkli bir derinlik katmaktadir.
Yigitbas (2014, s. 20-22), banka kredileri ile reel GSYH, enflasyon ve tahsili gecikmis
alacaklar arasindaki iligkiyi VECM ¢ergevesinde analiz ederek enflasyonun kisa
donemde kredi tizerinde belirgin bir etkisi olmadigini; ancak uzun dénemde kredi hacmini
baskiladigimi gostermektedir. Karahan ve Giirbiiz (2017, s. 413), 2002-2016 doneminde
enflasyondan bireysel banka kredilerine dogru iliskinin daha baskin oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer bi¢imde Can ve Yurtkur (2024, s. 313-314), 2005-2019 doénemini
kapsayan analizlerinde, enflasyon belirsizliginin Tiirkiye’de daha yiiksek enflasyona yol
actigini ve sanayi Uretimi lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu saptamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde 2018 sonrasi derinlesen makroekonomik volatilite, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligkinin niteligini de doniistiirmiistiir. Erkan ve Ceylan (2021, s.
1377), ARDL smir testi yontemiyle enflasyon belirsizliginin kredi piyasasinda risk ve
piyasa aksaklig1 yaratarak banka kredi hacmini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.
Dellale (2022, s. 1309-1310), Johansen esbiitiinlesme ve etki—tepki fonksiyonlari
cercevesinde doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi saptamanin
otesinde, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulundugunu dile getirmektedir.
Sezal ve Serbetci (2023, s. 244-245) ise, Toda—Yamamoto yaklagimiyla konut ve tasit
kredileri ile enflasyon arasinda anlamli iligkiler bulurken, ihtiya¢ kredileriyle boyle bir
iligki tespit etmemiglerdir.

Literatiiriin en giincel evresinde ise dogrusal olmayan etkiler ve yapisal kirilmalar 6n
plana ¢ikmaktadir. Ersin (2025, s. 46-47), asimetrik nedensellik ve dogrusal olmayan
modeller kullanarak, finansal degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin enflasyon
tizerindeki etkilerinin biiytikliik ve siire bakimindan farklilagtigini; 6zellikle doviz kuru
ve kredi hacmindeki genislemelerin enflasyonist baskilart asimetrik bigimde
giiclendirdigini gdstermektedir. Ogiing ve Ozel (2025, s. 19-20), biiyiik kur soklarinda bu
dogrusal olmayan giiclenme egilimini destekleyen bulgular sunmaktadir. Eryilmaz ve
Sar1 (2025, s. 18-19), kredi kart:1 ve KOBI kredileri ile enflasyon arasinda ¢ift tarafli
nedensellik tespit ederek kredi geniglemesinin enflasyonun yapisal bir belirleyicisi héline
gelebildigini ortaya koymaktadir. Eren (2025, s. 213-214), Fourier ADL yontemiyle
yapisal kirilmalar igsellestirerek beklentilerin ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki
baskin roliinii teyit etmektedir. Agaslan (2025, s. 312-312), TVP-VAR yaklasimiyla bu
etkilesimin politika rejimlerine duyarli oldugunu ve 2018 sonrasinda kredi ile doviz kuru
tepkilerinin belirgin bi¢imde gili¢lendigini gostermektedir. Son olarak Aliyeva (2026, s.
174-175), doviz kuru oynakliginin banka riski ve karlilig1 tizerindeki olumsuz etkilerini
ortaya koyarak tartigmayi finansal istikrar boyutuna tagimaktadir.
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2.4. 2018-2024 Yiiksek Volatilite Donemi ve Literatiirdeki Bosluk

2018 kur soku sonrasinda Tiirkiye ekonomisi; derinlesen negatif reel faizler, giiclii kredi
genislemesi ve kalici bir hal alan kur—enflasyon sarmaliyla karakterize edilen yeni bir
makro-finansal rejime evrilmistir. Bu doneme odaklanan literatiir hizla gelismekte olsa
da mevcut caligmalarin 6nemli bir boliimii ya yalnizca pandemi doneminin istisnai
kosullarina daralmakta ya da meseleyi yalnizca kurdan enflasyona dogru isleyen
geleneksel bir gegiskenlik ¢ergevesine indirgemektedir. Nominal kredi soklarinin doviz
kuru, enflasyon ve sanayi Uretimi lizerindeki esanli, dinamik ve birbirini besleyen
etkilerini biitiinciil bir VECM ¢ercevesinde ele alan ¢aligmalar ise bu yiiksek oynaklik
doneminde oldukga sinirli kalmaktadir.

Literatiirde kredi degiskeninin reel veya nominal bicimde tanimlanmasi, analiz amacina
gore farkli sonuglar dogurabilecek 6nemli bir modelleme tercihidir. Nominal kredilerin
TUFE ile enflasyondan armndirilarak reel hile getirilmesi ve ardindan bu degiskenin fiyat
diizeyiyle ayni sistemde igsel degisken olarak kullanilmasi, bazi durumlarda kredi—fiyat
iligkisini mekanik ortak hareketlere duyarli hale getirebilmektedir. Bu ¢aligmada soz
konusu risk, nominal kredi stokunun dogrudan sisteme dahil edilmesi ve fiyat diizeyinin
ayr1 bir i¢sel degisken olarak aynt VECM i¢inde yer almasiyla azaltilmaya ¢aligilmustir.

Buna ek olarak, 2018 sonrasi doénem gibi yogun politika degisimlerini iceren
orneklemlerde yapisal kirilma altinda tutarl istatistiksel ¢ikarim, standart yontemlerden
farkli bir yaklagim gerektirmektedir. Perron (1989) ile Zivot ve Andrews (1992), yapisal
kirilma varliginda birim kok testlerinin yaniltici sonuglar iiretebilecegini; Gregory ve
Hansen (1996) ise rejimlerin degistigi donemlerde standart esbiitiinlesme testlerinin
yetersiz kalabilecegini gostermektedir. Bu c¢ercevede mevcut c¢alisma, 2018-2024
doneminde nominal kredi hacmi, doviz kuru, enflasyon ve sanayi iiretimi arasindaki
etkilesimi kirilmali ve ¢ok degiskenli bir sistem yaklasimiyla inceleyerek, literatiirdeki

bu metodolojik ve ampirik bosluga katki sunmay1 amaglamaktadir.

3. HIPOTEZLER VE BEKLENTILER

2018-2024 yiiksek volatilite donemine iligkin ampirik ¢erceve dogrultusunda, ¢alismanin
smadigi temel beklentiler asagida 6zetlenmektedir. Hipotezler, VECM temelli dinamik
analizlerin sundugu kisa ve orta vadeli etki oriintiileri ile degiskenlerin birbirini agiklama
giiclerine odaklanmaktadir.

Kur Geciskenligi / ERPT Hipotezi

Doviz kurunda meydana gelen pozitif bir sokun, baslangigtan itibaren enflasyon lizerinde
pozitif, anlamli ve gorece kalic1 bir etki yaratmasi beklenmektedir. Tiirkiye’nin ithalata
bagimli iiretim yapis1 ve fiyatlama davranislarindaki bozulma dikkate alindiginda, doviz
kuru soklarmnin enflasyon iizerindeki aktarimimin hem hizli hem de yiiksek diizeyde
seyredecegi ongoriilmektedir.
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Kredi Kanah Hipotezi

Nominal kredi biiylimesinde ortaya cikan pozitif bir sokun, enflasyon iizerinde kisa
vadede sinirli; orta ve uzun vadede ise kiimiilatif olarak giiclenen bir etki {iretmesi
beklenmektedir. Bu beklenti, kredi geniglemesinin toplam talep ve finansal kosullar
iizerinden fiyatlar {izerindeki etkisinin gecikmeli bigimde gergeklesecegi varsayimina
dayanmaktadir.

Kredi-Kur Etkilesimi Hipotezi:

Nominal kredi biiyiimesinde yasanan pozitif bir sokun, déviz kuru {izerinde hizli ve
yukar1 yonlii bir baski yaratmasi beklenmektedir. Bu hipotezin teorik zemini ii¢ ayri
kanaldan beslenmektedir. Birincisi, Calvo ve Reinhart (2002) ¢ergevesinde finansal
derinligi siirlt ekonomilerde kredi genislemesinin ithalat talebini ve dolayisiyla doviz
talebini yiikseltmesidir. Ikincisi, yiiksek enflasyon donemlerinde kredi hacmindeki
genislemenin portfoy ikamesi kanaliyla yerli paradan kagisi hizlandirabilmesidir (Ize ve
Levy-Yeyati, 2003). Ugiinciisii ise 2018 sonras1 Tiirkiye’de gézlenen negatif reel faiz
ortaminda tasarruf sahiplerinin yabanci varliklara yonelmesinin, kredi genislemesinin
yarattig1 talep baskisiyla birleserek kur tizerinde ek baski olusturmasidir. Bu
mekanizmanin, varyans ayristirmasi sonuglarinda kredi soklarinin doviz kuru oynakligi
lizerindeki goreli payini yiikseltmesi; daha genel olarak kredi kaynakli soklarin enflasyon
ve doviz kuru dinamikleri iginde belirgin bir agirlik tagimasi beklenmektedir. Bununla
birlikte bu beklenti, temel Cholesky siralamasinin yani sira alternatif siralamalar ve
saglamlik kontrolleri 1s1g1nda temkinli bicimde degerlendirilecektir.

Nominal-Reel Ayrisma / Reel Aktivite Hipotezi

Nominal-reel ayrisma hipotezi, finansal soklarin reel sektdr iizerindeki etkisinin sinirli
kaldigint ve bu nedenle nominal finansal degiskenlerle reel ekonomik faaliyet arasinda
belirgin bir ayrisma bulundugunu varsaymaktadir. Ancak elde edilen bulgular bu
hipotezin incelenen doénem i¢in giiglii bigimde desteklenmedigini gostermektedir.
Ozellikle varyans ayristirmast sonuglari, sanayi {iretimi varyansinda kredi soklarmin orta
vadede kayda deger bir paya ulagtigimi ortaya koymaktadir. Bu bulgu, finansal
gelismelerin reel sektor lizerinde ihmal edilebilir degil, belirli bir aktarim giiciiyle etkili
oldugunu diisiindiirmektedir.

Bununla birlikte, bu sonug finansal soklarin reel sektdrii nominal degiskenlerle ayn1 hiz
ve yogunlukta etkiledigi anlamina gelmemektedir. Bulgular birlikte degerlendirildiginde,
sanayi Uretiminin finansal soklara verdigi tepkinin daha sinirli, daha gecikmeli ve daha
dolayli oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla nominal-reel ayrisma hipotezi biitiiniiyle
dogrulanmamakta; analiz donemi i¢in tam bir ayrismadan ziyade, zayif fakat goz ardi
edilemeyecek bir geciskenlige isaret edilmektedir.
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4. VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisine iligkin aylik veriler kullanilarak 2018:02-2024:12
doneminde enflasyon, nominal kredi hacmi, doviz kuru ve sanayi iiretimi arasindaki
dinamik etkilesimler incelenmektedir. Ham veri 2018:01 tarihinden itibaren derlenmekle
birlikte, birinci fark islemi nedeniyle bir gézlem kaybedilmis ve etkin drneklem donemi
2018:02-2024:12 olarak belirlenmistir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri
tabanindan elde edilmistir. Analizde kullanilan temel degiskenler tiiketici fiyat endeksi
(CPI), nominal kredi hacmi (CREDIT), déviz kuru (EXC) ve sanayi {iretim endeksidir
(IPI).

Calismada kredi degiskeni, enflasyonla mekanik bagimlilik riskini artirabilecek reel-
deflasyon yaklasimindan kaginmak amaciyla nominal diizeyiyle modele dahil edilmistir.
Enflasyon ise sistem i¢inde bagimsiz bir i¢sel degisken olarak yer almaktadir.

Ekonomik aktiviteyi temsilen kullanilan sanayi iiretim endeksi i¢in, TUIK tarafindan
yayimmlanan mevsim ve takvim etkisinden arndirilmis seri tercih edilmistir. Tiim
degiskenlerin varyansim istikrarli hale getirmek ve katsayilarin esneklik yorumu
tagimasini saglamak amaciyla serilerin dogal logaritmalar1 alinmistir.

Modelde kullanilan degiskenlerin tanimlart ve veri kaynaklari Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degisken Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degisken

Kodu Degisken Tanimi Kaynak Doniisiim
L_CPI Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK Logaritma
L_CREDIT Nominal Kredi Hacmi (Top.krediler) TCMB/EVDS  Logaritma
L_EXC Nominal Déviz Kuru (USD/TL - Alis) TCMB Logaritma
L_IPI Sanayi Uretim Endeksi (2021=100, Mevs. Ar.) TUIK Logaritma

Kaynak: TUIK ve TCMB (2024).

Calismada sinamaya tabi tutulan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler ise asagidaki
Tablo 2°de goriilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic istatistikler

Standart

Ortalama Ortanca En az En cok
Sapma
d L_CPI 0,0252 0,0192 0,0239 -0,0145 0,1273
d_L_CREDIT 0,0007 0,0012 0,0331 -0,1045 0,0917
d_ L_EXC 0,0268 0,0163 0,0511 -0,0865 0,2512
d_L_IPI 0,0031 0,0050 0,0535 -0,3469 0,1711
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Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, aylik log-fark serilerinin kisa doénemli
dagilim ozelliklerini gostermektedir. d L CPI serisinin ortalamasi yaklasik %2,5
diizeyindedir ve standart sapmasi finansal degiskenlere kiyasla daha sinirli bir oynakliga
isaret etmektedir. d L. CREDIT serisinin ortalamast sifira oldukca yakin olmakla birlikte,
standart sapmasi kredi biiylimesinin aylar itibariyla dalgali bir seyir izledigini
gostermektedir. Doviz kurundaki aylik degisimi temsil eden d L EXC, incelenen
degiskenler arasinda en yiiksek standart sapmaya sahip serilerden biridir. Bu durum,
analiz doneminde doviz kuru degisimlerinin kisa dénemli oynakliginin gorece yiiksek
oldugunu gostermektedir. Sanayi iiretimi bilylimesini temsil eden d L IPI ise en genis
minimum-maksimum araligina sahip degiskenlerden biri olup, iiretim serisinin déonem
icinde hem pozitif hem de negatif yonde belirgin aylik hareketler sergiledigini ortaya
koymaktadir. Genel olarak Tablo 2, degiskenlerin aylik log-farklar diizeyindeki ortalama,
oynaklik ve dagilim o&zelliklerini betimlemekte; ancak bu istatistikler tek basina
degiskenler arasindaki nedensel iliskiler veya makroekonomik aktarim mekanizmalar1
hakkinda dogrudan bir kanit sunmamaktadir.

5. EKONOMETRIK YONTEM

Incelenen 2018-2024 dénemi, Tiirkiye ekonomisi igin yapisal degisimlerin ve yiiksek
oynakligin karakteristik oldugu bir siiregtir. Geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme
testleri, serideki yapisal kirilmalari dikkate almadigi igin 'birim kok' varligi ve uzun
donemli iligkiler konusunda yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu metodolojik riski
bertaraf etmek amaciyla, ¢aligmada serilerin duraganlik ozellikleri hem geleneksel
testlerle hem de kirilma tarihlerini igsel olarak belirleyen Zivot ve Andrews (1992) testi
ile sinanmis; elde edilen kirilma tarihleri model tahminlerine digsal kukla degiskenler
olarak dahil edilmistir. Metodolojik tercihler agisindan degerlendirildiginde, kisa
orneklem boyutu ve bagimli parametre yapist nedeniyle TVP-VAR yaklasimi giiglii bir
prior belirleme gereksinimiyle birlikte gelirken; yapisal VAR (SVAR) kisitlariin
belirsizlik igerdigi bilinmektedir. Bu ¢alismada VECM tercihinin ardinda iki gerekge
yatmaktadir.

Birincisi, kisa 6rneklemde (n = 83) Johansen yaklasimi serbestlik derecesini gorece
verimli kullanmaktadir. Ikincisi, esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi halinde uzun
donem bilgisinin kaybolmamasi gerekmekte; bu da hata diizeltme mekanizmasini
biinyesinde barindiran VECM ¢ergevesini metodolojik olarak uygun kilmaktadir.
Bununla birlikte VECM'in dogrusal ve zaman i¢inde sabit parametre varsayimi, yapisal
kirtlmalarin  yogun bigimde goézlemlendigi bu 6zgiil donemde, makroekonomik
degiskenler arasindaki ortalama aktarim mekanizmasini ve uzun dénemli dengeye doniis
hizim1 temsil etmesi bakimindan tercih edilmistir. Bu teknik ¢erceve dahilinde,
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri ve soklarin yayilim mekanizmasini
incelemek amaciyla Sims (1980) tarafindan literatiire kazandirilan VAR temelli yaklagim
benimsenmistir. Degigskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligt
durumunda ise model, duraganlik ve denge bilgisini koruyan VECM (Vector Error
Correction Model) formuna genisletilerek tahmin edilmistir.
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5.1. Serilerin Gésterdigi Egilim ve Duraganhk Analizi

Analiz déneminde kullamlan degiskenlerin (TUFE, Nominal Kredi, Déviz Kuru ve
Sanayi Uretimi) logaritmik seviyelerinin zaman icindeki seyri Sekil 1°de gosterilmistir.
Ozellikle 2021 sonrasi dénemde déviz kuru ve enflasyon serilerinde yukar1 yonlii sert
kirilmalarin yasandigi; nominal kredi hacmi ve sanayi iiretimi serilerinin ise daha 1liml
ve dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlerin donem igindeki seyri (logaritmik diizey)

Sekil 1, analiz doneminde kullanilan degigkenlerin logaritmik diizey degerlerinin zaman
i¢cindeki seyrini betimsel olarak gostermektedir. Enflasyon serisi (L_CPI) ve doviz kuru
serisi (L__EXC), 6zellikle 2021 yilinin son geyreginden itibaren daha belirgin bir yukari
yonlii hareket sergilemektedir. Bu goriiniim, ilgili dénemde fiyat diizeyi ve doviz kuru
degiskenlerinde es zamanli artiglarin yasandigimi goéstermektedir. Bununla birlikte,
grafiksel paralellik tek basina kur gegiskenligi veya nedensel bir aktarim mekanizmasi
icin kanit olarak degerlendirilmemelidir; bu iligkinin yonii ve biiylikliigli ancak
ekonometrik model sonuglariyla tartisilabilir.

Nominal kredi hacmi (L_CREDIT) analiz donemi boyunca artis egilimi gostermektedir.
Calismada kredi degiskeni, TUFE ile enflasyondan arindirilmis reel kredi serisinin fiyat
diizeyi degiskeniyle ayni sistemde kullanilmasindan dogabilecek mekanik bagimlilik
riskini azaltmak amaciyla nominal diizeyiyle modele déhil edilmistir. Bu tercih, kredi
hacmi ile fiyat diizeyi arasindaki iliskinin sistem i¢indeki dinamik etkilesimler {izerinden
degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.

Sanayi tretimi serisi (L_IPT), 2020 yil1 basindaki belirgin diisiis disinda, diger nominal
degiskenlere kiyasla daha sinirl bir diizey hareketi sergilemektedir. Ancak bu goriiniim,
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sanayi tiretimi ile nominal degiskenler arasinda uzun dénemli bir ayrigsma bulundugu veya
VECM yaklasimmin grafiksel olarak dogrulandigi anlamima gelmemektedir. Sekil 1
yalnizca serilerin donem i¢indeki genel hareketlerini gozlemlemek amacryla sunulmustur.
Serilerin duraganlik 6zellikleri, biitiinlesme dereceleri ve aralarindaki olasi uzun dénem
iligkiler ADF, Zivot-Andrews ve Johansen esbiitiinlesme testleri araciligiyla ayrica
degerlendirilecektir.

VECM analizine gegmeden 6nce, modelde kullanilan tiim serilerin duraganlik 6zellikleri
Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) testi ile incelenmistir. ADF sinamalari, maksimum
11 gecikmeden geriye dogru, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak optimal gecikmenin
secildigi sabit terimli modeller {izerinden yiiriitiilmiistiir. Test sonuglari, serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadigini, ancak birinci farklart alindiginda tamaminin
duraganlastigini gostermektedir.

ADF test bulgular1 Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Diizey ve Birinci Farklar)

%1 %S %10
ADF t Secil
Degisken Form aw Sedllen itk keitik kritik Karar

istatistisi ik
Istatistigh  gectkme deger deger deger

L CPI Dii 0.991 1 3.51 280 sy Dinmkok
Z . =J. <. L.
- uzey reddedilemedi
.. Birim kok
L CREDIT Diizey -2.047 11 -3.51 -2.89 -2.58 . .
— reddedilemedi
. Birim kok
L EXC Diizey 0.182 11 -3.51 -2.89 -2.58 reddedilemedi
L_IPI Dii 2.014 1 3.51 280 sy Dinmkok
Z =Z. =J. -Z. <.
- uzey reddedilemedi
d L CPI  Birinci fark ~ -2.910%* 1 -3.51 -2.89 -2.58 Duragan
d L CREDIT Birinci fark -6.051%** 11 -3.51 -2.89 -2.58 Duragan
d L EXC Birinci fark -5.832%** 11 -3.51 -2.89 -2.58 Duragan
d L IPI Birinci fark -6.708%** 11 -3.51 -2.89 -2.58 Duragan

Not: ADF smamalari sabit terimli spesifikasyon altinda gerceklestirilmigtir. Maksimum gecikme
uzunlugu 11 olarak belirlenmis ve optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilarak secilmistir. AIC kriteri tiim seriler i¢in 11 gecikmeli spesifikasyonu se¢mistir. Kritik
degerler MacKinnon yaklasimina dayali olup, ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan ADF birim kok testi sonuglari, degiskenlerin logaritmik diizeylerinde
birim kok bos hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Buna karsilik serilerin
birinci farklar1 alindiginda tiim degiskenler duragan hale gelmektedir. d L CPI serisinde
duraganlik bulgusu %5 anlamlilik diizeyinde ve kritik degere yakin olmakla birlikte,
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d L CREDIT, d L EXC ve d L IPI serilerinde birim kdk bos hipotezi %1 diizeyinde
reddedilmektedir. Bu bulgular, degiskenlerin genel olarak I(1) 6zellik sergiledigine isaret
etmektedir.

Tablo 3’te raporlanan sabit terimli ADF sonuglarina ek olarak, deterministik trend igeren
alternatif ADF spesifikasyonlari da sinanmistir. Bu ek sitnamanin amaci, 6zellikle yapisal
ivmelenme ve egilim bileseni gosterebilecek serilerde biitiinlesme derecesi kararinin
deterministik spesifikasyon tercihine duyarli olup olmadigini degerlendirmektir. Sabit ve
trend igeren ADF sonuglari Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Sabit ve Trend Iceren ADF Birim Kok Testi Sonuglari

o, 1 o, o, 1
. ADF tau Secilen A) A)S A) 0
Degisken Form e e . kritik kritik kritik Karar
istatistigi  gecikme . . .
deger deger deger
Birim kok
L CPI Dii -2.003 11 -4.04 -3.45 -3.15
- uzey reddedilemedi
.. Birim kok
L CREDIT Diizey -2.096 11 -4.04 -3.45 -3.15 X .
- reddedilemedi
L EXC Dii 2.424 1 404 345 3qs  Dinmkok
Z =Z. 4. =J. =J.
- uzey reddedilemedi
Duraganlik
L_IPI Diizey 43,534 1 404 345 315 urasant
bulgusu
d L CPI  Birinci fark  -4.265%%* 11 -4.04 -3.45 -3.15 Duragan
d L CREDIT Birinci fark -6.152%** 11 -4.04 -3.45 -3.15 Duragan
d L EXC Birinci fark -5.829%** 11 -4.04 -3.45 -3.15 Duragan
d L IPI Birinci fark -6.667*** 11 -4.04 -3.45 -3.15 Duragan

Not: ADF sinamalari sabit ve deterministik trend igeren spesifikasyon altinda gergeklestirilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak belirlenmis ve optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) kullanilarak segilmistir. AIC kriteri tiim seriler i¢in 11 gecikmeli spesifikasyonu
secmistir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan sabit ve trend igeren ADF sonuglari, birinci fark serilerinin duragan
oldugu yoniindeki temel bulguyu desteklemektedir. Diizey seriler bakimindan yalnizca
(L_IPI) degiskeni trendli spesifikasyon altinda %5 anlamlilik diizeyinde duraganlik
isareti vermektedir. Bununla birlikte, sabit terimli ADF sonuglar1 ve izleyen bolimde
raporlanan  Zivot-Andrews  kirilmalt  birim  kok  testi  bulgular1  birlikte
degerlendirildiginde, bu sonug genel biitiinlesme derecesi kararini degistirecek sekilde
yorumlanmamuistir. Bu nedenle degiskenlerin genel olarak I(1) 6zellik sergiledigi kabul
edilmis; yapisal kirilma olasilig1 ise Zivot-Andrews testi ile ayrica incelenmistir.
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Tablo 5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar1 ve Tahmini Kirilma Tarihleri

Birinci
.. Diizey ZA | . Kirilma o Birinci
Degisken Model tist. %5 KD Diizey Karar Tarihi Farf( ZA %S KD Fark Karar
t-ist.
——
L CPl  Sabit+Trend -47379  -5.08 WMEOX 202111 54434 -5.08  Duragan
reddedilemedi
, Birim kok }
L CREDIT Sabit+Trend  -4.0578 -5.08 . . 2020:02  -6.1419  -5.08 Duragan
reddedilemedi
Birim Kok
L EXC  Sabit+Trend 43738  -5.08 mmEOX 2021:10  -5.1604  -5.08  Duragan
reddedilemedi
Birim ok
L IPI  Sabit+Trend -4.9484  -5.08 trim %o 2020:08 -5.7923 -5.08  Duragan

reddedilemedi

Not: Zivot-Andrews (1992) testi tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi olarak
uygulanmigtir. Analiz dénemi 2018 déviz kuru soku, COVID-19 salgin1 ve 2021 sonrasi politika
rejimi degisimi gibi birden fazla yapisal sarsinti icerdiginden, test sonuglar1 ¢oklu kirilmalar
biitiinliyle yakalayan bir ¢erceve olarak yorumlanmamalidir. Bu nedenle raporlanan kirilma
tarihleri, dogrudan ve kesin ekonomik neden-sonug iligkileri olarak degil, serilerin donem igindeki
yapisal degisimlerine iliskin istatistiksel isaretler olarak degerlendirilmistir.

Tablo 5°te raporlanan Zivot-Andrews testi sonuglari, tek yapisal kirilmaya izin veren bir
cergevede serilerin diizeyde duragan olmadigi, birinci farklart alindiginda ise
duraganlastigi yoniindeki ADF bulgularini genel olarak desteklemektedir. Kredi ve sanayi
iiretimi serilerinde tespit edilen 2020:02 ve 2020:08 tarihleri pandemi déneminin ilk
etkileriyle; doviz kuru ve fiyat diizeyi serilerinde belirlenen 2021:10 ve 2021:11 tarihleri
ise 2021 son ¢eyreginde belirginlesen kur ve fiyat oynakligiyla zamanlama agisindan
uyumlu goriinmektedir. Bununla birlikte, bu tarihler dogrudan nedensel kirilma
aciklamalar1 olarak degil, tek kirilmali test ¢ercevesinde elde edilen istatistiksel isaretler
olarak yorumlanmalidir. Bulgular birlikte degerlendirildiginde, sabit terimli ADF, trendli
ADF ve Zivot-Andrews testleri degiskenlerin genel olarak I(1) o6zellik sergiledigi
yoniindeki karar1 desteklemektedir.

5.2. Model Spesifikasyonu ve Degisken Secimine iliskin Simirhlik

Calismada kredi hacmi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve sanayi iiretimi arasindaki kisa ve uzun
donemli dinamik iligkileri incelemek amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilmistir. VECM yaklasimi, degiskenlerin ayni1 biitiinlesme derecesine sahip olmasi
ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmasi durumunda, hem uzun dénem denge
iligkilerini hem de kisa dénemli sapmalarin uyarlanma siirecini birlikte analiz etmeye
imkan saglamaktadir. Bu nedenle model, degiskenlerin diizey degerleri arasindaki uzun
donem iligkileri korurken, kisa donem dinamikleri hata diizeltme mekanizmasi tizerinden
degerlendirmektedir.

Temel modelde kullanilan degiskenler L CREDIT, L EXC, L IPI ve L CPI olarak
belirlenmistir. Politika faizi, para politikas1 aktarim mekanizmasi bakimindan énemli bir
degisken olmakla birlikte, temel VECM sistemine ana degisken olarak dahil edilmemistir.
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Bunun nedeni, ¢calisma déneminin gérece kisa olmasi ve degisken sayisinin artirilmasinin
VECM tahmininde parametre sayisini yiikselterek serbestlik derecesini azaltmasi ve
politika faizi serisine iliskin ADF testi sonuclarmin degiskenin biitiinlesme derecesi
konusunda giiclii ve tutarli bir kanit sunmamasidir. Bu nedenle temel model kredi hacmi,
doviz kuru, fiyat diizeyi ve sanayi iiretimi degiskenleriyle kurulmus; politika faizi ise
saglamlik analizi kapsaminda dissal kontrol degiskeni olarak ayrica degerlendirilmistir.

5.3. Esbiitiinlesme (Johansen) Testi ve Model Se¢cimi

Johansen esbiitiinlesme testi, Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan—Quinn (HQ) bilgi
kriterlerinin ortak bicimde isaret ettigi K = 2 gecikme altinda uygulanmistir. Bu se¢im,
sistemin kisa donem dinamiklerini yeterli 6l¢iide temsil ederken asir1 parametrelesmeden
kacinan dengeli bir yapt sunmaktadir. Testler sabit terimli ve trendsiz spesifikasyon
altinda ylirtitiilmiis; esbiitiinlesme derecesinin belirlenmesinde metodolojik biitlinligii
saglamak amaciyla hem iz (Trace) hem de Maksimum Ozdeger (Max-Eigen) istatistikleri
birlikte degerlendirilmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart (Trace ve Max-Eigen)

Bos iz (Trace) %S5 K.D. Max-Eigen %S5 K.D.

Hipotez ist. (Trace) Karar (Trace) ist. (Max) Karar (Max)
r=>0 67.00 53.12 Reddedildi*** 31.09 28.14 Reddedildi**
r<i 35.18 3491 Reddedildi** 23.54 22.00 Reddedildi**
r<2 14.02 19.96 Reddedilemedi 9.79 15.67 Reddedilemedi

Not: Johansen testinde uzun dénem rejim kirilmalarini kontrol etmek amaciyla 2020:02 ve 2021:10
tarihli dissal kukla degiskenler modele dahil edilmistir VECM tahmininde kullanilan 2018:08,
2020:04 ve 2021:12 tarihli pulse kuklalar ise kisa donemli tekil soklar: kontrol etmek amaciyla ayri
olarak kullanilmustir.

Johansen test sonuglari, degiskenler arasinda uzun doénemli iligki olabilecegine isaret
etmektedir. Iz testi agisindan r = 0 bos hipotezi %5 anlamhlik diizeyinde
reddedilmektedir. r <1 hipotezi de %5 diizeyinde reddedilmekle birlikte, test istatistigi
ile kritik deger arasindaki fark oldukga sinirlidir. Bu nedenle iki esbiitiinlesme vektoriiniin
varligina iliskin bulgu, gii¢lii ve kesin bir sonug olarak degil, sinirda fakat destekleyici bir
kanit olarak degerlendirilmelidir. Maksimum &6zdeger testinin de ayni rank sonucuna
isaret etmesi, r = 2 se¢imini desteklemektedir; ancak bu bulgu, 6rneklem déneminin kisa
olmasi ve yapisal kirilmalar igermesi nedeniyle ihtiyatl bigimde yorumlanmigtir.

Bu sonug, kredi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve sanayi iiretimi degiskenlerinin uzun dénemde
ortak hareket edebilecegine ve bu ortak hareketin birden fazla denge iligkisi lizerinden
sekillenebilecegine isaret etmektedir. Cok degiskenli makroekonomik sistemlerde birden
fazla esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmasi, uzun donem iligkilerin farkli kanallar
iizerinden olusabilecegini diislindiirmektedir. Bu nedenle c¢alismada, uzun doénem




Tiurkiye Ekonomisinde Kredi, Doviz Kuru ve Enflasyon Dinamikleri: Yiiksek Volatilite
Doénemi (2018-2024) igin Bir VECM Analizi

bilgisini diglamayan ve kisa donem sapmalarin sistem igindeki uyarlanma siirecini
incelemeye imkan veren Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) tercih edilmisgtir.

Yapisal kirilmalar calismada iki farkli amagla dikkate alinmistir. Johansen egbiitiinlesme
testinde 2020:02 ve 2021:10 tarihli digsal kukla degiskenler, uzun dénemli rejim
degisimlerinin etkisini kismen kontrol etmek amaciyla modele dahil edilmistir. VECM
tahmininde kullanilan 2018:08, 2020:04 ve 2021:12 tarihli pulse kuklalar ise Johansen
testindeki deterministik kirilma kuklalarindan farkli olarak, kisa dénemli tekil soklart
kontrol etmek amaciyla kullanilmistir. Dolayistyla Johansen testindeki kirilma kuklalart
ile VECM’deki pulse kuklalar ayni islevi degil, farkli diizeylerdeki yapisal etkileri temsil
etmektedir.

5.4. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilar: ve Hata Diizeltme Mekanizmasi

Sistemde tespit edilen iki adet esbiitiinlesme iliskisinin ekonomik i¢erigini analiz etmek
amactyla, birinci vektdr nominal kredi hacmine (L_CREDIT), ikinci vektor ise doviz
kuruna (L_EXC) normalize edilmistir. Elde edilen katsayilar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Analizi: Normalize Edilmis Egbiitiinlesme Vektorleri

Degisken Vektor 1 (ectl) Vektor 2 (ect2)
L_CREDIT 1.000 0.000
L_EXC 0.000 1.000
L_IPI -1.653 -1.105
L_CPI 0.207 -0.752
Sabit -14.172 7.756

Tablo 7°de raporlanan normalize edilmis esbiitiinlesme vektorleri, degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskilerin yonii ve goreli yapisi hakkinda bilgi sunmaktadir. S6z konusu
katsayilar, tek denklemli regresyon katsayilari gibi dogrudan ve bagimsiz bi¢imde
yorumlanmamali; bunun yerine sistem igindeki uzun donem ortak hareketin isaretini,
bilesimini ve goreli dengesini yansitan parametreler olarak degerlendirilmelidir. Bu
nedenle Tablo 6’daki bulgular, rank testi sonuglari ve hata diizeltme katsayilari ile birlikte,
sistem yaklasimi ¢ergevesinde temkinli bigimde yorumlanmaigtir.

5.5. VECM Tamsal Testler ve Model istikrari

Bu kisimda, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda tespit edilen uzun dénem denge
iligkileri (r = 2) ger¢evesinde tahmin edilen Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) igin,
modelin istatistiksel gegerliligi ve dinamik istikrar1 ¢esitli tanisal testler araciligiyla
degerlendirilmistir. Tablo 8, tahmin edilen VECM’nin temel tanisal test sonuglarini
Ozetlemektedir.
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Tablo 8. VECM Tanisal Test Sonuglari

Test

Test istatistigi df p-degeri Sonug¢
Portmanteau (Seri Korelasyon) 173.04 164 0.299 Ho reddedilemez
Jarque—Bera (Normallik) 4378.88 8 <0.001 Normallik ihlali
ARCH-LM (Degisen Varyans) 700.00 1200 1.000 Ho reddedilemez
Karakteristik Kokler — — — Istikrarl

Portmanteau seri korelasyon testinde, y* = 173.04 (df = 164, p = 0.299) olarak
hesaplanmis; sifir hipotezi reddedilememis ve model kalintilarinda seri korelasyon
bulunmadigi goriilmiistiir. Cok degiskenli ARCH-LM testi degisen varyans sorununa
isaret etmemektedir (%2 = 700.00, df = 1200, p = 1.000). Model kalintilarina uygulanan
Jarque—Bera normallik testi normallik varsayiminin gii¢lii bigimde reddedildigini
gostermektedir (x> = 4378.88, df = 8, p < 0.001). Bu bulgu, 2018 TL krizi, COVID-19
salgini ve 2021 sonrasi politika doniisiimiiniin kisa ve yogun soklar bigiminde kalintilara
yansimasiyla agiklanmaktadir. Kalin kuyruk yapisinin ihmal edilen yapisal faktorlerden
kaynaklanma olasiligini sinirlamak amaciyla s6z konusu donemlere ait pulse kuklalari
(D_2018M08, D 2020M04, D 2021M12) VECM sistemine eklenmis ve normallik
izerindeki etkileri sinanmigtir. Normallik ihlalinin asimptotik ¢ikarim iizerindeki olasi
etkisini sinirlamak icin standart hata hesaplamalarinda parametrik varsayima dayali
yontemler yerine, Efron & Tibshirani (1994, s.1-456) bootstrap yontemi benimsenmistir.
Bu yaklasim, kiigiik o6rneklemlerde normallik varsayimi altinda {iretilen giiven
araliklarinin gergek dagilimdan sapmasi riskini metodolojik olarak bertaraf etmektedir.

5.6. VECM Tahmin Sonuclari

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik
etkilesimleri birinci fark terimleri aracilifiyla gosteritken, uzun doénem denge
iligkilerinden sapmalarin hangi degiskenler {izerinden ve ne dl¢iide diizeltildigini hata
diizeltme terimleri (ECT) yoluyla ortaya koymaktadir. Her denklemde yer alan ECT
katsayilarinin isareti ve istatistiksel anlamliligi, ilgili degiskenin uzun dénem denge
iliskilerine verdigi sistematik tepkinin yonii ve giicii hakkinda bilgi sunmaktadir.

Tablo 9. VECM Tahmin Sonuglar1 (Hata Diizeltme Terimleri ve Uyum Olgiitleri)

Bagimh Degisken ECT1 Katsayis1 ECT2 Katsayis1 R?> Model Anlamhihgi (p)
Enflasyon (AInCPI) -0.027* -0.039* 0.864 <0.001
Kredi Biiyiimesi (AInCREDIT) 0.008 0.009 0.371 <0.001
Déviz Kuru (AInEXC) 0.055F -0.038 0.707 <0.001
Sanayi Uretimi (AInIPI) 0.029 0.252%%%* 0.261 0.003

Not: Tablodaki katsayilar cajorls() ¢iktisindan elde edilen hata diizeltme, diger bir ifadeyle
uyarlanma hizi, parametrelerini gostermektedir. f, * ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. R?> ve model anlamlihg degerleri denklem bazinda
summary(vecm_rls$rlm) ¢iktisindan alinmustir.
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Tablo 9’da raporlanan hata diizeltme katsayilari, sistemdeki uzun donem denge
sapmalaria verilen tepkilerin denklemler arasinda farklilastigini gostermektedir. VECM
cergevesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayilari, ilgili
degiskenin uzun dénem denge sapmasini azaltici yonde hareket ettigine isaret ederken;
pozitif ve anlamli katsayilar, sapmanin ilgili denklem {izerinden azalmak yerine
artabilecegini gostermektedir. Bu nedenle hata diizeltme katsayilarinin isareti, uzun
donem dengeye yakinsama veya raksama dinamiginin yorumlanmasi agisindan merkezi
onemdedir.

Enflasyon denkleminde her iki hata diizeltme katsayisinin da negatif ve istatistiksel olarak
anlaml1 olmasi, fiyat diizeyi dinamiklerinin uzun dénem denge iliskilerinden sapmalari
azaltict yonde tepki verdigine isaret etmektedir. Buna karsilik kredi biiylimesi
denkleminde her iki ECT katsayisinin da istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, nominal
kredi biiylimesinin sistemde tanimlanan uzun donem sapmalarina karsi belirgin ve
sistematik bir uyarlanma davranisi sergilemedigini gostermektedir.

Do6viz kuru denkleminde ECT1 katsayisinin pozitif ve %10 diizeyinde anlamli bulunmasi,
doviz kurunun birinci egbiitiinlesme iliskisinden kaynaklanan sapmalar1 azaltan bir
diizeltici kanal olarak caligmadigini géstermektedir. Aksine, katsayinin pozitif isareti,
ilgili denge sapmasinin doviz kuru denklemi {izerinden azalmak yerine artabilecegine;
basgka bir ifadeyle sistemin bu kanal {izerinden uzun dénem dengesinden iraksama egilimi
gosterebilecegine isaret etmektedir. Bu bulgu, 2018-2024 yiiksek oynaklik déneminde
doviz kuru dinamiklerinin uzun dénem dengeye doniisii destekleyen istikrar saglayici bir
unsur olmaktan ¢ok, belirli donemlerde denge sapmalarini biiyiitebilen bir kanal olarak
calisabilecegini diigiindiirmektedir.

Sanayi iiretimi denkleminde ise ECT2 katsayisinin pozitif ve %1 diizeyinde anlamli
bulunmasi, sanayi iiretiminin ikinci esbiitiinlesme iliskisinden kaynaklanan sapmalari
azaltan bir diizeltme mekanizmasi liretmedigini gostermektedir. Bu sonug, sanayi iiretimi
kanalinin ilgili uzun dénem sapmasina kars1 dengeye yakinsama yerine iraksama yoniinde
tepki verebildigini diisiindiirmektedir. Ekonomik agidan bu goriiniim, yiiksek kur
oynakligi ve finansal belirsizlik donemlerinde reel {iretim kararlarinin ithal girdi
maliyetleri, bilango etkileri ve beklenti bozulmalari nedeniyle dengeleyici degil,
sapmalart giiglendiren bir tepki iiretebilmesiyle iliskilendirilebilir. Bununla birlikte, s6z
konusu bulgu kisa drneklem, yiiksek volatilite ve model spesifikasyonuna duyarlilik
gergevesinde temkinli yorumlanmalidir.

Genel olarak hata diizeltme katsayilari, sistemde tiim degiskenler iizerinden homojen
bicimde isleyen bir dengeye doniis mekanizmasi bulunmadigint géstermektedir. Uzun
donem dengeye uyarlanma en belirgin bicimde enflasyon denkleminde gozlenirken, kredi
biiylimesi denkleminde sistematik bir hata diizeltme davranis1 saptanmamaktadir. Doviz
kuru ve sanayi iiretimi denklemlerinde pozitif ve anlamli bulunan hata diizeltme
katsayilari ise, bu degiskenlerin ilgili denge sapmalarini azaltmak yerine artirabildigini
ve sistemde asimetrik bir uyarlanma yapisi bulundugunu gostermektedir.
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5.7. Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Impulse Response Functions — IRF)

Bu kisimda tahmin edilen VECM modelinin VAR temsili (vec2var) kullanilarak elde
edilen etki—tepki fonksiyonlar1 aracilifiyla kredi biiyiimesi, doviz kuru, enflasyon ve
sanayi liretimi arasindaki dinamik iliskiler incelenmistir. Etki—tepki fonksiyonlari, her bir
degiskene verilen bir standart sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenler tizerinde 24
donem boyunca yarattigi tepkileri gostermektedir. Giiven bantlar1 bootstrap yontemiyle
%95 giiven diizeyinde hesaplanmis olup grafikler Sekil 2°de sunulmaktadir. Etki—tepki
fonksiyonlart ve varyans ayristirmast analizlerinde Cholesky ayrigtirmasina dayali
tanimlama kullanilmistir. Temel modelde degisken siralamasi L CREDIT — L EXC —
L IPI — L CPI seklinde belirlenmistir. Bu siralama, nominal kredi genislemesinin
finansal kosullar {izerinden 6nce doviz kuru dinamiklerini etkileyebilecegi; doviz kuru
hareketlerinin ise iiretim maliyetleri ve fiyat diizeyi iizerinde gecikmeli etkiler
yaratabilecegi varsayimma dayanmaktadir. Bununla birlikte Cholesky siralamasi,
degiskenlerin esanli tepkileri lizerine kisit getiren bir tanimlama stratejisidir. Bu nedenle
sonuglar, alternatif degisken siralamalarina duyarlilik dikkate alinarak yorumlanmaigtir.

Panel A: Kredi - Enflasyon Panel B: Doviz Kuru - Enflasyon Panel C: Kredi - Doviz Kuru
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Sekil 2. Etki-Tepki fonksiyonlari (impulse-response functions)

Not: Grafikler VECM nin VAR temsili {izerinden hesaplanmistir. Giiven bantlar1 500 tekrarli
bootstrap yontemiyle %95 giiven diizeyinde elde edilmistir. Yatay eksen ay cinsinden dénem
sayisini, dikey eksen ise ilgili degiskendeki tepkinin biiytikliiglinii gostermektedir. Analizde
Cholesky 6zyinelemeli ayristirmasi uygulanmis olup siralama L CREDIT — L EXC — L IPI —
L CPI seklinde belirlenmistir. Bu siralama, nominal kredi gelismelerinin finansal kosullar
tizerinden 6nce doviz kuru dinamiklerini etkileyebilecegi; doviz kuru hareketlerinin ise tiretim
maliyetleri ve fiyat diizeyi {lizerinde daha gecikmeli etkiler yaratabilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Bununla birlikte Cholesky ayristirmasi, degiskenlerin esanli tepkileri {izerinde
kisitlayict bir tanimlama getirdiginden, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi sonuglari siralama
tercihine duyarli olabilecek bulgular olarak temkinli bigimde yorumlanmustir.
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Kredi Biiyiimesi — Enflasyon (Panel A)

Kredi biiylimesine verilen bir standart sapmalik pozitif sok, enflasyon iizerinde baslangig
donemlerinde sinirli ve pozitif bir etki iiretmektedir. ilk aylarda %95 bootstrap giiven
bandinin sifirt kesmesi, kisa vadede etkinin istatistiksel olarak giiclii bicimde teyit
edilemedigine isaret etmektedir. Buna karsilik tepki zaman i¢inde kademeli olarak
giiclenmekte ve orta vadeden itibaren (yaklasik 10. ay sonras1) daha belirgin bir goriinim
kazanmaktadir. IRF'in 24 aylik ufuk boyunca agirlikli olarak pozitif bolgede seyretmesi,
kredi genislemesinin enflasyon iizerinde orta-uzun vadede yukar1 yonlii bir baski egilimi
sergiledigine isaret etmektedir. Genel olarak bulgular, temel Cholesky siralamasi altinda
kredi kanalinin enflasyon dinamiklerinde 6zellikle orta vadede etkili olabilecegine; ancak
bu etkinin biiyiikliigiiniin alternatif siralamalara duyarli olmasi nedeniyle temkinli
yorumlanmasi gerektigine isaret etmektedir.

Doviz Kuru — Enflasyon (Panel B)

Doviz kuru sokuna enflasyonun tepkisi baglangigtan itibaren pozitif bir seyir izlemekte
ve ufuk uzadik¢a giiclenmektedir. %95 bootstrap giiven bandinin biiyiik 6l¢iide sifirin
lizerinde konumlanmasi, kur geciskenliginin hem kisa hem de orta-uzun vadede
istatistiksel olarak anlamli olduguna dair gii¢lii bir isarettir. Ufuk ilerledik¢e bandin
genislemesi uzun vadeli tahmin belirsizliginin arttigini gosterse de, tepkinin pozitif yoni
korunmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyon iizerinde kalici bir aktarim
etkisi {irettigi bulgusuyla uyumludur; s6z konusu aktarimin maliyet kanali ve fiyatlama
davranislari tizerinden ¢alismasi olasi mekanizmalar arasinda degerlendirilebilir.

Kredi Biiyiimesi — Doviz Kuru (Panel C)

Kredi biiylimesine verilen bir standart sapmalik pozitif sokun doviz kuru iizerinde hizli
ve yukari yonlii bir etki yarattig1 goriilmektedir. Tepki ilk aylarda daha giiclii olup takip
eden donemde kismen zayiflamakta ve orta vadede daha ilimli bir pozitif diizeyde devam
etmektedir. Giiven bandmin &zellikle erken ufukta gorece dar ve sifirin {izerinde
konumlanmasi, kisa vadede etkinin istatistiksel olarak daha giicli olduguna isaret
etmektedir. Ufuk uzadik¢a bandin genislemesi belirsizligin arttigini gosterse de IRF’in
pozitif egilimi genel olarak korunmaktadir. Bu dinamik; ig talep artisiyla ithalat ve doviz
talebinin yiikselmesi ile kredi genislemesinin risk istahini artirarak portfoy ¢ikiglarina ve
kur baskisina yol agmasi gibi kanallar {izerinden agiklanabilir. Bu goriiniim, kredi
genislemesinin doviz kuru {izerinde yalnizca talep kaynakli degil, finansal portféy
tercihleri iizerinden de etkili olabildigini diisiindiirmektedir. Bu dinamik, H3 hipotezinde
teorik olarak 6ngoriilen Calvo ve Reinhart (2002) ile Ize ve Levy-Yeyati (2003) tarafindan
vurgulanan kanallarla tutarlidir. Dolayisiyla kredi geniglemesinin enflasyonu yalnizca
dogrudan talep kanaliyla degil, doviz kuru iizerinden isleyen dolayli bir aktarim
mekanizmasiyla da etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.

Cholesky siralamasina iligkin duyarlilik kontrolii amaciyla iki alternatif siralama ayrica
smmanmistir. Bu kapsamda temel siralama olan L CREDIT — L EXC — L IPI —
L CPI'ye ek olarak L EXC — L CREDIT — L IPI - L CPIve L CREDIT — L IPI
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— L EXC — L _CPI siralamalar1 kullanilmistir. Elde edilen bulgular, fiyat diizeyi
varyansinda doviz kuru soklarmin payinin alternatif siralamalarda da yiiksek kaldigini
gostermektedir. Nitekim 12. donemde déviz kuru soklarinin fiyat diizeyi varyansindaki
payt yaklasik %43.5 ile %52,0 arasinda; 24. donemde ise yaklasik %46,2 ile %58,7
arasinda degismektedir. Bu sonug, doviz kuru kanalinin fiyat diizeyi dinamikleri
acisindan merkezi 6neminin yalnizca temel Cholesky siralamasma bagli olmadigini
gostermektedir. Buna karsilik kredi soklarmin fiyat diizeyi varyansindaki payi, 6zellikle
doviz kurunun siralamada ilk siraya alindig alternatif spesifikasyonda belirgin bigimde
diismektedir. Bu nedenle kredi kanalina iligkin bulgular siralama tercihine daha duyarls;
doviz kuru kanalina iligkin bulgular ise ana oriintii bakimindan daha dayanikli olarak
degerlendirilmistir.

5.8. Saglamlik Analizleri

Politika faizinin digsal kontrol degiskeni olarak eklendigi saglamlik analizinde temel
modelin degisken yapist korunmus; politika faizi, 2020:02 ve 2021:10 kirtlma
kuklalarryla birlikte dissal degisken olarak modele dahil edilmistir. Politika faizine iliskin
ADF testi sonuglari, degiskenin diizeyde ve birinci farkinda duraganlik yoniinde giiclii
bir kanit sunmadigindan, politika faizi temel VECM sistemine besinci igsel degisken
olarak eklenmemistir. Bunun yerine, para politikast kanalinin etkisini kismen kontrol
etmek amaciyla dissal kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir.

Elde edilen sonuglar, politika faizinin digsal kontrol olarak eklenmesinin déviz kuru
kanalina iliskin temel bulguyu degistirmedigini gostermektedir. Ana modelde fiyat diizeyi
varyansinda doviz kuru soklarinin pay1 12. dénemde yaklasik %44,5 ve 24. donemde
yaklasik %47,3 iken, politika faizinin eklendigi saglamlik modelinde bu oranlar sirastyla
yaklagik %45,8 ve %46,9 olarak ger¢eklesmistir. Bu bulgu, doviz kuru soklarinin fiyat
diizeyi dinamikleri {izerindeki belirgin roliiniin politika faizi kontroliinden sonra da
korundugunu gostermektedir. Buna karsilik kredi soklarinin fiyat diizeyi varyansindaki
pay1 politika faizi eklendiginde belirgin bigimde azalmaktadir. Bu nedenle kredi kanalina
iliskin bulgular para politikas1 kontroliine daha duyarli, doviz kuru kanalina iliskin
bulgular ise daha dayanikl olarak degerlendirilmistir.

5.9. Varyans Ayristirmasi (Forecast Error Variance Decomposition)

Varyans ayristirmasi (FEVD), her bir degiskenin 6ngdrii hata varyansinin belirli ufuklar
itibartyla sistemdeki soklara ne Olgiide atfedilebildigini gostermektedir. Bu analiz,
degiskenler arasi etkilesimlerin nispi katkilarini nicel olarak 6zetleyerek etki—tepki (IRF)
bulgularini tamamlayici bir ara¢ sunmaktadir.

FEVD hesaplamalari, tahmin edilen VECM’nin vec2var doniisiimii ile VAR temsiline
cevrilmesiyle gerceklestirilmistir. Bdylece uzun dénem denge bilgisi korunurken kisa
donem dinamikler varyans ayrigtirmasina konu edilebilmistir. Cholesky ayrigtirmasinda
siralamada ilk konuma yerlestirilen degiskenin birinci donem 6ngorii hata varyansinin
tamaminin kendi sokuyla agiklanmasi yontemin dogal bir sonucudur. Bu ¢aligmada ilk
sirada yer alan kredi degiskeni (L _CREDIT) icin gozlenen %100’liik pay bu
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tanimlamanin matematiksel yansimasini olusturmaktadir. Buna karsilik siralamada son
konumda yer alan enflasyon degiskeni (L_CPI), ayn1 donem iginde kredi, doviz kuru ve
sanayi tretimi soklarindan eszamanli olarak etkilenebildiginden, birinci dénem
varyansinin tamami kendi sokuyla agiklanmamaktadir. Bu nedenle asagida sunulan
FEVD bulgulari nedensellik iddiasi kurmaktan ziyade, secilen tanimlama altinda soklarin
goreli 6nemine iligkin betimsel bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Tablo 10. Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Bagimh degisken Ay Kredi Kur Sanayi Uretimi Enflasyon
Enflasyon (L_CPI) 1 30.28 28.86 0.43 40.43
6 8.20 40.19 15.41 36.20
12 11.36 39.43 19.98 29.23
Nominal Kredi (L_CREDIT) 1 100.00 0.00 0.00 0.00
6 76.14 19.39 2.57 1.91
12 65.47 25.28 5.29 3.96
Déviz Kuru (L_EXC) 1 13.08 86.92 0.00 0.00
6 37.97 33.33 16.24 12.46
12 33.94 32.11 19.73 14.21
Sanayi Uretimi (L_IPI) 1 0.62 0.32 99.06 0.00
6 15.44 0.86 81.00 2.70
12 38.24 1.20 57.73 2.83

Not: Varyans ayristirmasi sonuglart VECM nin VAR temsili iizerinden hesaplanmigtir. Cholesky
siralamast L CREDIT — L EXC — L IPI — L CPI seklindedir. Degerler yiizde olarak
raporlanmis ve yuvarlama nedeniyle satir toplamlari kiigiik farkliliklar gosterebilir.

Tablo 10’daki varyans ayrigtirmasi sonuglari, incelenen donemde degiskenler arasindaki
aktarim mekanizmasinin tek yonlii ve kredi-merkezli bir yapidan ziyade daha dengeli ve
cok kanalli bir goriiniim sergiledigini gostermektedir. Ilk olarak, enflasyon dngérii hata
varyansinda doviz kuru soklarinin orta vadeden itibaren en giiclii digsal belirleyici oldugu
goriilmektedir. On ikinci ayda enflasyon varyansinin yaklasik %39,43’4 doviz kuru
soklari tarafindan agiklanirken, kredi soklarinin pay1 %11,36 diizeyinde kalmaktadir. Bu
bulgu, analiz doneminde enflasyon dinamiklerinde kur gegiskenliginin kredi kanalina
kiyasla daha baskin oldugunu gostermektedir.

Ikinci olarak, déviz kuru varyans ayristirmasi kredi soklarinin kur dinamiklerinde
tamamen Onemsiz olmadigini, ancak onceki yorumlarin ima ettigi olglide baskin da
olmadigmi ortaya koymaktadir. On ikinci ayda doviz kuru 6ngérii hata varyansinin
yaklasik %33,94’1i kredi soklari, %32,11°1 ise kurun kendi soklar1 tarafindan
aciklanmaktadir. Bu goriiniim, kredi kosullariin déviz kuru iizerinde orta vadede anlaml
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bir rol oynadigini, ancak kur dinamiklerinin yalnizca kredi geniglemesiyle
aciklanamayacagini gostermektedir.

Uciincii olarak, sanayi iiretimi varyans ayrigtirmasi finansal soklarin reel sektor
iizerindeki etkisinin, onceki yorumlarda oOne siiriildiiginden daha giiclii oldugunu
gostermektedir. On ikinci ayda sanayi liretimi varyansinin yaklasik %57,731, kendi
soklariyla agiklanirken, kredi soklarinin pay1 %38,24’e ulasmaktadir. Bu bulgu, incelenen
orneklemde finansal gelismeler ile reel faaliyet arasinda mutlak bir ayrismadan soz
etmenin gii¢ oldugunu, kredi kanalinin reel sektor iizerinde de kayda deger bir etkide
bulunabildigini diisiindiirmektedir.

Varyans ayristirmasi sonuglari, politika tasarimi agisindan da onemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Fiyat diizeyi varyansinda doviz kuru soklarinin paymnin yiiksek olmasi,
enflasyon dinamiklerinin yalnizca i¢ talep kosullartyla degil, kur oynaklig1 ve dis finansal
kosullarla da yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu nedenle fiyat istikrarina
yonelik politika gercevesinde doviz kuru istikrari, beklenti yonetimi ve dis finansman
kosullarinin izlenmesi merkezi Onem tagimaktadir. Kredi soklarinin fiyat diizeyi
tizerindeki etkisinin ana modelde gzlenmekle birlikte alternatif Cholesky siralamalari ve
politika faizi kontrolii altinda daha duyarli hale gelmesi ise, kredi kanalina iligkin
bulgularin daha temkinli yorumlanmasi gerektigini gostermektedir. Bu sonug, kredi
biiylimesinin enflasyon {izerindeki etkisinin dogrudan ve tek basina isleyen bir aktarim
mekanizmasindan ziyade, doviz kuru, para politikasi durusu ve finansal kosullarla birlikte
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

6. POLITIKA ONERILERI

Elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesi, kredi politikas1 ve kur istikrari arasinda daha
sik1 ve tutarli bir politika koordinasyonuna duyulan ihtiyacin arttiina isaret etmektedir.

Bu ¢ercevede asagidaki politika onerileri 6ne ¢ikmaktadir:

6.1. Enflasyon Hedeflemesinin Kredi Politikasi ile Entegrasyonu

Bulgular, kredi dinamiklerinin enflasyon ve déviz kuru kanallariyla iligkili oldugunu;
ancak kredi kanalina iligkin etkilerin alternatif tanimlama varsayimlar1 ve politika faizi
kontroliine duyarli bicimde degisebildigini gostermektedir. Bu nedenle para politikasinin
yalnizca kisa vadeli faiz oranlarina odaklanmasi yerine, kredi biiylimesi ve kredi
bilesimini de izleyen tamamlayici bir ¢ergeveye oturtulmas: 6nemlidir. Merkez Bankasi
ile diizenleyici otoriteler (6rnegin BDDK) arasinda, enflasyon hedefi ve finansal istikrar
amaglariyla uyumlu bir kredi bilylimesi patikasi tanimlanmasi; bu patikadan sapma
halinde devreye girecek makro ihtiyati araglarin (risk agirliklari, karsilik oranlari, LTV
smirlar1 vb.) Onceden belirlenmis bir gergeve iginde uygulanmasi, temel politika
onceliklerinden biri olarak degerlendirilebilir.
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6.2. Doviz Kuru Geciskenligini Azaltmaya Yonelik Yapisal ve Finansal Tedbirler

Kur soklarinin enflasyon dinamiklerine hizli yansiyabilmesi, fiyatlama davranislar1 ve
iiretim yapisinin kur oynakligima duyarlilifina isaret etmektedir. Orta—uzun vadede ithal
girdi bagimliligint azaltmaya yonelik sanayi ve teknoloji politikalari, kur soklarinin
enflasyon iizerindeki etkisini zamanla zayiflatabilir. Kisa vadede ise firmalarin kur riski
yonetimini giiglendirecek tiirev piyasalarmin derinlestirilmesi, hedge maliyetlerinin
azaltilmast ve bilango i¢inde agik pozisyon tasimayi smirlayict diizenlemeler, kur
soklarinin finansal sistem iizerinden enflasyona aktarimini sinirlamaya katki saglayabilir.

6.3. Kredi-Kur—Dolarizasyon = Ucgeninde =~ Makro Ihtiyati Cercevenin
Giiclendirilmesi

Kredi soklarinin doviz kuru tizerinde baski yaratmasi, kredi biiyiimesi ile dolarizasyon
egilimleri arasindaki bagin giiclendigine isaret etmektedir. Bu ¢ergevede doviz cinsi veya
dovize endeksli kredi kullanimini sinirlayan ve yerel para kullanimini tesvik eden
diizenlemeler, kredi genislemesinin kur {izerindeki baskisini azaltabilir. Ayrica tiiketici
kredileri, tasit/konut kredileri ve ticari krediler arasinda amag¢ bazli ayristirilmis risk
agirliklart ve karsilik oranlari kullanilarak kredi biiylimesinin, i¢ talebi asir1 1sitmayacak
ve doviz talebini tetiklemeyecek bir bilesime yonlendirilmesi makro ihtiyati ¢ergevenin
etkinligini artirabilir.

6.4. Politika Karmasinda Tutarhilik ve Ongoriilebilirlik

VECM ve FEVD bulgularinin isaret ettigi belirgin kur kanali ve daha kosullu isleyen
kredi kanali dikkate alindiginda, sik degisen ve birbiriyle gelisen politika adimlari
beklentileri bozarak bu kanallarin etkisini artirabilir. Bu nedenle para politikasi, maliye
politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasinda zaman tutarlilig: yiiksek, dngoriilebilir ve
birbirini destekleyen bir politika karmast 6nem tagimaktadir. Enflasyon hedeflemesinin
inandiricihigini artirmak amaciyla, kredi ve kur gostergeleri ikincil degil tamamlayici
gostergeler olarak iletisim ve karar ¢ergevesine daha sistematik bicimde entegre edilebilir.

6.5. Stmirhhiklar ve ileri Cahsmalar

Bu g¢alismanin metodolojik sinirliliklari belirgin bigimde {i¢ katmanda gruplanabilir.
Birinci katmanda degisken kapsami yer almaktadir. Politika faizi, para politikas1 aktarim
mekanizmasi agisindan onemli bir degisken olmakla birlikte, temel VECM sistemine
besinci i¢sel degisken olarak dahil edilmemistir. Bu tercih, kisa 6rneklem boyutu,
serbestlik derecesi kisiti ve politika faizi serisinin biitiinlesme derecesine iliskin
belirsizlik nedeniyle benimsenmistir. Bununla birlikte politika faizi digsal kontrol
degiskeni olarak saglamlik analizine eklenmis ve doviz kuru kanalina iliskin temel
bulgunun korundugu goriilmiigtiir. Dolayisiyla bu smurliliga kismi bir yanit verilmis
olmakla birlikte, daha uzun 6rneklemli gelecek ¢aligmalarda politika faizinin igsel para
politikas1 degiskeni olarak yer aldig1 genisletilmis sistemler ayrica sinanabilir. Ikinci
katmanda yapisal parametrik kararlilik sorunu yer almaktadir. VECM, degiskenler
arasindaki uzun donem iligkilerin Orneklem boyunca sabit kaldigi varsayimina
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dayanmaktadir; oysa incelenen donemde en az ii¢ belirgin politika rejimi degisikligi bu
varsayimi zorlamaktadir. TVP-VAR veya Markov gecisli VAR modelleriyle
tamamlanacak bir analiz, aktarim kanallarinin dénemsel yogunlasmalarini daha dogru
bigimde ortaya koyabilecektir. Uciincii katmanda tanimlama belirsizligi yer almaktadur.
Cholesky siralamasimin subjektif niteligi, bu c¢alismanin en O6nemli metodolojik
kisitlarindan birini olusturmaktadir. Bununla beraber segilen siralama — kredi — kur —
iiretim — enflasyon — kredi piyasasinin kisa vadeli katiliklari, déviz kurunun finansal
soklara daha hizli tepki verme egilimi, tiretim kararlarinin gorece gecikmeli uyumu ve
fiyatlarin daha kademeli ayarlanmasi dikkate alindiginda teorik olarak savunulabilir bir
cergeve sunmaktadir. Gelecek caligmalarin isaret kisith SVAR yaklagimiyla bu
tanimlamay1 test etmesi, mevcut bulgularin saglamligint hem giiglendirecek hem de daha
dogrudan nedensel yoruma zemin hazirlayacaktir. Bu smirliliklarin kabul edilmesi,
mevcut bulgularin Tiirkiye'de 2018-2024 doneminin ortalama aktarim mekanizmalarini
yansitan, yoruma dayali ancak sistematik bir ¢er¢eve olarak okunmasini gerektirmektedir.

7. SONUC

Bu c¢alisma, 2018:02-2024:12 doneminde Tiirkiye ekonomisinde nominal kredi
genislemesi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve sanayi tretimi arasindaki dinamik iliskileri
VECM c¢ergevesinde incelemistir. Elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskilerin varligina isaret etmekte; kisa donem soklarinin ise bu denge etrafinda
farkli yogunluk ve yonlerde yayildigini gostermektedir. Johansen esbiitiinlesme testi,
sistemde iki adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu ortaya koyarken, hata diizeltme
sonuglar1 uzun donem dengeye doniis yilkiinin denklemler arasinda simetrik
dagilmadigim gostermektedir. Ozellikle enflasyon denkleminde gozlenen negatif ve
anlaml hata diizeltme katsayilari, fiyat diizeyinin uzun donem sapmalara kars1 daha
belirgin bir diizeltici tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlar1, doviz kuru soklarinin fiyat diizeyi iizerinde belirgin, kalic1 ve
istatistiksel olarak anlamli bir geciskenlik etkisi yarattigini gdstermektedir. Kredi
soklarinin fiyatlar tizerindeki etkisi ise daha sinirli baglamakta, ancak orta vadede goriiniir
hale gelmektedir. Bu bulgu, incelenen donemde enflasyon dinamiklerinin esas olarak kur
gegiskenligi tarafindan sekillendigini, kredi kanalinin ise daha dolayli ve gecikmeli bir
rol oynadigini diigiindiirmektedir. Dolayisiyla ¢alisma, kredi genislemesi ile enflasyon
arasindaki iliskinin varligini reddetmemekle birlikte, bu iligkinin dogrudan ve baskin bir
mekanizma olmaktan ziyade, doviz kuru ve finansal kosullar {izerinden isleyen daha
karmagik bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Varyans ayristirmast sonuglart da bu gergeveyi desteklemektedir. Enflasyonun dngorii
hata varyansinda doviz kuru soklarmin orta vadeden itibaren en giiglii digsal belirleyici
oldugu goriilmektedir. Kredi soklari enflasyon lizerinde tamamen 6nemsiz degildir; ancak
analiz sonugclar1, onceki versiyonda one siiriildiigii gibi kredi kanalinin baskin bir
aciklayicr gii¢ olusturdugunu desteklememektedir. Benzer bigimde, doviz kuru varyans
ayristirmast kredi soklarinin kur dinamikleri lizerinde zamanla artan bir paya sahip
oldugunu, ancak doviz kuru hareketlerinin yalmizca kredi genislemesiyle
aciklanamayacagini gostermektedir. Bu durum, kredi—kur etkilesiminin varhigini teyit
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etmekle birlikte, s6z konusu mekanizmanin tek yonlii ve kredi-dominant bir yap1
tagimadigini ortaya koymaktadir.

Calismanin dikkat c¢ekici bulgularindan biri de sanayi iiretiminin finansal degiskenlerden
biitiiniiyle yalitilmis olmadigini gostermesidir. Varyans ayristirmast sonuglarinda kredi
soklarinin sanayi liretimi {izerindeki payinin orta vadede kayda deger diizeye ulagmasi,
finansal gelismeler ile reel sektor arasinda disiiniildiigiinden daha giiglii bir bag
bulundugunu gostermektedir. Bu nedenle nominal-reel ayrigsma hipotezi incelenen
orneklem i¢in giiglii bicimde desteklenmemektedir. Bununla birlikte, bu sonug finansal
soklarin reel sektorii nominal degiskenlerle ayni hiz ve yogunlukta etkiledigi anlamina da
gelmemektedir. Bulgular birlikte degerlendirildiginde, reel sektdr tepkisinin daha sinirli,
daha gecikmeli ve daha dolayli bir karakter tagidig1 anlagilmaktadir.

Bulgular, 2018-2024 déneminde enflasyonla miicadelede doviz kuru kanalinin kritik bir
rol oynadigini gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi ve saglamlik kontrolleri, fiyat diizeyi
dinamiklerinde doviz kuru soklarmin paymin alternatif tanimlama varsayimlari ve
politika faizi kontrolii altinda da yiiksek kaldigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle fiyat
istikrarin1 hedefleyen politika setinin yalnizca kredi genislemesini sinirlamaya veya kisa
vadeli faiz aracina odaklanmasi yeterli olmayabilir. Déviz kuru oynakligini azaltan,
beklentileri ¢ipalayan ve finansal kosullart istikrara kavusturan biitiinciil bir politika
cergevesi daha etkili goriinmektedir. Kredi kanalina iliskin bulgular ise politika faizi ve
Cholesky siralamasina daha duyarli oldugundan, kredi biiyiimesinin enflasyon tizerindeki
etkisi dogrudan ve bagimsiz bir nedensellik iddias1 olarak degil, kur ve finansal kosullar
araciligiyla gii¢lenebilen tamamlayici bir aktarim kanali olarak yorumlanmalidir.

Calismanin bazi sinirhliklar bulunmaktadir. Oncelikle 6rneklem donemi gorece kisa
olup, yiiksek oynaklik ve rejim degisimlerini icermektedir. Bu durum, tahmin edilen
iligkilerin zamana duyarli olabilecegini diisiindiirmektedir. Ayrica varyans ayristirmasi
sonuglari segilen Cholesky siralamasina baglidir ve bu nedenle dogrudan nedensellik
degil, goreli 6nem gostergesi olarak yorumlanmalidir. Benzer sekilde bazi hata diizeltme
katsayilarinin isaretleri, sistemdeki ayarlama mekanizmasinin homojen bir yakinsama
yapisi sergilemedigini gostermekte; bu nedenle uzun donem denge iliskilerinin ekonomik
yorumu temkinli bigimde ele alinmalidir.

Bununla birlikte c¢alisma, 2018 sonrasi yiiksek volatilite doneminde Tirkiye
ekonomisinde kredi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve reel faaliyet arasindaki iligkileri daha
Olciilii ve ampirik olarak daha tutarli bir ¢ergevede ortaya koymaktadir. Genel olarak
sonuglar, incelenen donemde kur geciskenliginin baskin kanal oldugunu; kredi
genislemesinin ise 6zellikle doviz kuru ve sanayi iiretimi lizerinden etkili olan, fakat tek
bagina belirleyici olmayan bir mekanizma sundugunu gostermektedir. Bu ¢ercevede
calisma, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin anlagilmasinda finansal kosullar ile reel
sektor baglantilarini birlikte ele alan daha dengeli bir degerlendirmeye katki sunmaktadir.
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