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ABSTRACT

In this study, the relationship between non-performing bank loans and recession possibilities in Turkey was
analyzed. Thus, the extent and possible repercussions of the relationship between the stability of the banking
system and economic activity are evaluated. Recessions and non-performing loans have strong interactions with
many macroeconomic and financial variables. In this context, the factor-augmented Qual VAR method was
preferred in order to include macroeconomic shocks in the analysis. The analyzed sample consists of monthly data
covering the period 2005:1 to 2023:10. The findings clearly demonstrated the strong interaction between non-
performing loans and economic activity. In the case of Turkey, exchange rate and inflation shocks also have
important effects on this relationship. The results showed that if the economy goes into recession, non-performing
bank loans will increase and the contractionary policies implemented by the authorities who want to ensure both
monetary and financial stability will serve exchange rate and price stability. However, in this case, the duration of
the recession may be prolonged. On the other hand, if the inflation rate cannot be reduced despite contractionary
policies, the effects of the recession will be more devastating and longer.
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TAKIPTEKI KREDILERIN DURGUNLUKLARLA VE MAKRO EKONOMIK
SOKLARLA ETKILESIMLERI: TURKIYE UZERINE BAYESYEN BiR
ANALIZ

OZET

Bu c¢alismada, Tirkiye’de takibe diisen banka kredileri ile durgunluk olasiliklarinin iligkisi analiz edilmistir.
Boylece banka sisteminin istikrart ile ekonomik faaliyet arasindaki iligkinin boyutu ve olasi yansimalari
degerlendirilmektedir. Durgunluklar ve takibe diisen krediler ¢ok sayida makro ekonomik ve finansal degiskenle
de giiglii etkilesimler i¢indedir. Bu baglamda, makro ekonomik soklarin analizlere dahil edilebilmesi igin,
faktorlerle genisletilmis kalitatif VAR yontemi tercih edilmistir. Analiz edilen drneklem, 2005:1 ile 2023:10
donemini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir. Elde edilen bulgular, takipteki krediler ile ekonomik faaliyet
arasindaki giiclii karsilikli etkilesimin varligini agik¢a gostermistir. Tiirkiye 6zelinde, bu iliskide doviz kuru ve
enflasyon soklarmin da dnemli etkileri vardir. Sonuglar, ekonominin durgunluga girmesi halinde takibe diigen
banka kredilerinin artacagini hem parasal hem de finansal istikrar1 temin etmek isteyen otoritelerin uygulayacagi
daraltic1 politikalarin kur ve fiyat istikrarin1 saglayacagini gostermistir. Ancak bu takdirde durgunlugun siiresi
uzayabilir. Diger yandan, daraltici politikalara ragmen, enflasyon orani diigiiriilemezse, durgunlugun etkileri daha
sarsic1 ve uzun olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Takipteki krediler, durgunluklar, makro ekonomik soklar, faktorlerle genisletilmis kalitatif
VAR modelleri

JEL Simflandirmasi: C11, C32, E32, G21
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1. GIRIS

Cagdas finansal sistemlerde, bankacilik sektorii merkezi bir rol oynar. Bu nedenle
bankacilik sektoriindeki sorunlar, 6nce finansal istikrar1 ardindan genel ekonomik istikrari
bozma potansiyeli tasir. Bu baglamda sektordeki baslica sorun veya kirillganlik odaklari; kredi,
faiz ve likidite riskleridir. Ancak son otuz yillik siirecteki banka krizleri incelendiginde, piyasa
riskinin de 6nemli bir kirilganlik kaynagi haline geldigi soylenebilir. Bu durum, finansal
piyasalarin ve aracilarin giliclenen karsilikli iligkileri kadar, bankalarin daralan kar marjlari
nedeniyle geleneksel faaliyetleri yaninda giderek daha fazla ve ¢esitli sair finansal isleme
yonelmelerinden ileri gelmistir.

Tirkiye gibi yiiksek ve kronik enflasyonist baskilara, yine yiiksek ve kronik cari a¢igin
eslik ettigi ekonomilerde, piyasa riski i¢inde faiz ve kur risklerinin bileske etkisinin rolii diger
finansal varlik fiyatlarina oranla daha baskindir. Bu nedenle, kirilganlik odaklar1 artmis ve
haliyle bankalarin risk yonetimi siire¢lerini daha karmasik hale getirmistir. Uygulamada,
bankacilar likidite riskini digerlerine oranla daha 6ncelikli ve 6nemli bir kirilganlik odagi olarak
gormektedir. Agustos 2018°deki kur soku doneminde, meydana gelen ciddi likidite darligi bu
savlarinin 6nemli gerekcelerinden birisidir. Buna karsin, banka krizleri iizerine yapilan
uluslararasi ve ulusal deneysel ¢aligmalarin bulgulari, kredi riskinin diger risk odaklarina oranla
kriz olasiligin1 daha fazla etkiledigini ve yiikselttigini ortaya koymustur.

Bilindigi gibi, takibe diisen kredilerin toplam kredilere orani, bankalarin kredi riskini
yansitir ve ekonomik faaliyetteki dalgalanmalarla gii¢lii bir etkilesimi vardir. Ekonominin
genisleme donemlerinde, bankalar siki bir kredi degerlemesi siireci uygulamadan alabildigine
kredi agarlar. Boylece banka sisteminin kredi arzi hizla artar. Ekonomi daralma siirecine
girdiginde ise, genisleme siirecinde agilan kredilerin 6nemli bir bolimii zamaninda
O0denemediginden takibe diisecektir. Yapilan deneysel calismalarin sonuglari, takibe diisen
kredileri yiiksek olan bankalarin yeni kredi agmakta isteksiz davrandiklarmni gostermistir.
Ciinkii takibe diisen kredilerin orani arttik¢a, bankalarin aktif kalitesi diismekte, karliliklar1 ve
sermaye yeterlilikleri azalmaktadir. Boylece kredi arzi hizla diiser. Kredi arzi diistiikge,
ekonominin durgunlukta kalma siiresi de haliyle uzayacaktir. Ozetle, bu iki degisken arasindaki
karsilikli etkilesim ve bunun bileske etkileri hesaba katilmadan banka sistemindeki kirilganligin
boyutu belirlenemez.

Diger yandan, ekonominin toplam arz ve toplam talep cepheleri tzerinde etkili olan
endojen ve egzojen bir¢ok degisken ekonomik faaliyet diizeyini g¢esitli oranlarda
etkileyeceginden, durgunluk olasiligi ile banka kredilerinin takibe diisme oranlar iizerinde
dramatik etkilere yol agacaklardir. Ancak ¢agdas bir ekonomide toplam arz ve toplam talebi
yonlendiren makro ekonomik ve finansal degiskenler bir hayli fazladir ve tlimiinii ayn1 modelde
ele almak miimkiin olmayabilir ya da en azindan ¢esitli sorunlara neden olabilir. Bu baglamda,
degiskenler aras1 ¢oklu dogrusal baglanti sorunu dogmasi, artan parametre sayisi nedeniyle
modellerin serbestlik derecesinde diigme ve sonuglar1 yorumlama sorunlar1 gibi bir¢ok teknik
glicliik dogacaktir. Son otuz yilda, faktdr modelleri, genis veri setlerindeki bilgiyi 6zetleyerek
hesaplama siirecine yansittigindan, bu gibi giigliikleri asmak i¢in dnemli bir se¢enek olmustur.
Ancak durgunluk olasiliginin analiz edilecegi bir modelleme siirecine faktorlerin entegre
edilmesi oldukga yeni bir yaklagimdir.
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Dueker (2001, 2005), ikili yapida tanimlanan durgunluk olasiligin1 makro ekonomik ve
finansal degiskenlerle ayni bagimli degiskenler setinde toplayarak esanli olarak analiz etmek
icin yeni bir yaklagim gelistirmistir. Bu yontem, kalitatif bir degisken olan durgunluk olasiligin1
geleneksel VAR modelleri ile biitiinlestiren kalitatif VAR (Qual-VAR) modelleridir. Dueker
(2001, 2005), kalitatif VAR modellerinin hem durgunluklarin 6nceden kestirilmesinde hem de
makro finansal soklar ile durgunluklarin karsilikli etkilesimlerinin saptanmasinda basarili bir
analiz aract oldugunu gostermistir. Gupta vd. (2017) ise, bu yontemle faktér modellerini
biitlinlestirerek, modelin fazla sayida degiskenden olusan biiyiik veri setlerini analiz etmeye
elverisli hale gelmesini saglamiglardir. Boylece, faktorlerle genisletilmis kalitatif VAR (factor
augmented Qual-VAR) modelleri dogmustur.

Bizim c¢alismamiz, Tirkiye’de takibe diisen kredilerin toplam kredilere orani ile
durgunluklarin karsilikli dinamik etkilesimlerini ortaya koymak ve banka sisteminin istikrarina
etkilerini degerlendirmek amacindadir. Ancak durgunluk olasiliginin ¢ok sayida makro finansal
degiskenden etkilendigi diisiiniiliirse, giivenilir bir analiz i¢in bu etkilesimlerin de dikkate
alinmas1 gerektigi aciktir. Bu baglamda, Gupta vd. (2017) gelistirdikleri faktorlerle
genigletilmis kalitatif VAR modellerine dayanan bir analiz yaklasimi benimsenmistir.
Dolayisiyla, makro ekonomik soklarin etkilerinin analiz edilmesi de miimkiin olmustur.
Calismamiz, giris ve sonug haricinde iki ana béliimden olusmaktadir. Ik béliimde, sirasiyla
uluslararast ve ulusal literatiirler taranmig, Onemli deneysel c¢alismalarin bulgularn
degerlendirilmistir. Ikinci boliim ise, ekonometrik analizlere ve wulasilan bulgularin
degerlendirilmesine ayrilmistir.

2. LITERATUR
2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Bulgulari

Literatiirde, takibe diisen krediler veya sorunlu krediler dogrudan ve dolayli olarak
bircok deneysel calismaya konu olmustur. Takibe diisen krediler, genellikle banka karlilig1,
banka istikrar1 veya banka krizleri gibi konulardaki ¢alismalarda agiklayict degiskenler setinde
yer alir ve kredi riskini temsil eder. Daha teknik bir deyisle, tahmin edilen modellerde egzojen
degiskenlerden birisi olarak kullanilir. Takibe diisen kredileri dogrudan ele alan ¢alismalarda
ise, analiz edilen modellerin bagimli degiskeni olarak kullanilir. Ancak bu tiir ¢aligmalar,
digerlerine oranla daha azdir ve genellikle takibe diisen kredilerin veya kredi riskinin
belirleyicilerini ortaya koymaya yonelik ekonometrik analizlerdir. Akinlo ve Emmanuel
(2014), Berti vd. (2017), Staehr ve Uuskila (2017), Grigoli vd. (2018), Kozaric ve Zunic
(2018), Radivojevic vd. (2019), Kocisova ve Pastyrikova (2020), Serrano (2021) gibi
arastirmacilarin ¢alismalart bu grupta yer almaktadir. Bunlardan 6nemli bir bolumi, takipteki
kredilerin belirleyicilerini, 6zellikle de makro ekonomik etkenlerini ortaya koymaya donuk
caligmalardir. Bunlar, ¢esitli panel veri teknikleriyle bir veya birden fazla iilkedeki ¢ok sayida
bankadan derlenen verilerle yapilan analizlere dayanirlar. Akinlo ve Emmanuel (2014), Kozaric
ve Zunic’in (2018) caligmalar1 gibi pek azi; bazi makro ekonomik degiskenlerin takipteki
krediler ile etkilesim icinde oldugunu pesinen kabul ederek, ¢esitli zaman serisi teknikleriyle
bu etkilesimleri ve sonuglarini belirlemeye yoneliktir. Grigoli vd. (2018) caligsmas: ise, takibe
diisen kredilerin bankaya 6zgii veya heterojen oldugu kabulii altinda, banka sisteminin makro
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finansal soklara tepkilerini ele aldigindan diger tiim caligmalardan 6nemli oranda farklidir.
Asagida ana hatlariyla bu ¢alismalara ve baslica bulgularina deginilecektir.

Berti vd. (2017), Radivojevic vd. (2019), Serrano (2021) gibi aragtirmacilar, ekonomik
faaliyet dalgalanmalar ile takibe diisen kredilerin etkilesimi konusunu one ¢ikartmiglardir.
Ama bunlarin disindaki ¢aligmalarda da dolayli olarak benzer tespitler yapilmistir. Bankalarin
kredi riskini yansitan takipteki kredilerin artmasi, ekonomik biiylime iizerinde negatif etkiler
yapmaktadir. Bu nedenle, takibe diisen kredilerin toplam banka kredilerine oraninin
disiiriilmesi 6nemlidir. Berti vd. (2017), yavas bir ekonomik toparlanma siirecinde takipteki
kredi oranlarindaki artis1 incelemistir. Onlara gore; boyle bir siirecte takibe diisen kredilerdeki
artis, ekonomik yavaslamaya neden olan krizin bir mirasi ve uzun siiren bir yavas biiylime
doneminin sonucudur. Bu oranin yliksek olmasi, ekonomide kredi riskinin yiiksek olduguna
isaret etmekte ve ekonomik toparlanmaya gereksinim duyulan bir donemde kredi arzinin
azalmasina yol agmaktadir. Ciinki, bir yandan borg alanlar riskten kaginmakta, diger yandan
da bankalar kredi vermekte isteksizlesmektedir.

Takipteki kredilerin makro ekonomik Onemi, bankalarin aktif kalitesinin ve
karliliklarinin diismesi, sermaye gereksinimlerinin artmasi ve kisith oranda kredi verme kisir
dongiistinden ileri gelmektedir. Takipteki kredilerin artmasi, ekonomik biiyiime iizerinde
negatif etkilere yol acar. AB iiyesi lilkeler {izerine karsilastirmali bir analiz yapan Berti vd.
(2017), takipteki kredi orani yliksek olan iilkelerin AB ortalamasinin altinda biiyiidiiklerini,
banka kredilerinin ve yatirim oranlarinin da yine AB ortalamasinin altinda belirgin sekilde
daraldigini tespit etmislerdir. Onlarin bulgulari, takipteki krediler, banka kredilerindeki ve
yatirimlardaki daralma arasinda baglanti oldugu yoniindeki savi desteklemektedir. Diger
yandan, finansal sistemlerin yiiksek oranda baglantili oldugu Avro alanindaki iilkelerde, takibe
diisen kredilerdeki artiglarin hem kredi arzin1 hem de ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiledigine
inanilmaktadir. Bunun sinir Otesi yayilma kanallarmi tam olarak belirlemek ve yayilma
etkilerini 6lgmek miimkiin olmasa bile, genis bir alana yayilma potansiyeli oldugu kabul
edilmektedir.

Radivojevic vd. (2019), Latin Amerika Ulkelerinde takipteki kredilerin belirleyicilerini
saptamak i¢in dinamik panel veri modellerine dayali analizler yapmislardir. Bazi 6nemli makro
ve mikro ekonomik degiskenlerin takipteki krediler iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Analizler sonucunda, GSYIH’nin biiyiimesinin takipteki krediler iizerinde énemli etkileri
oldugu goriilmistiir. Bagka bir deyisle, ekonomik faaliyet artis1 banka aktif kalitesine yonelik
en onemli risktir. Hane halkinin tiiketim harcamalari ile takibe diisen kredi oranlar1 arasinda
negatif bir iligki oldugu da belirlenmistir. Bu, kredi maliyetleri diisiiniildiigiinde beklenen bir
sonugtur. Issizlik ve enflasyon oranlari ile takipteki krediler arasinda anlamli istatistiki
iligkilerin varlhig1 ise saptanamamustir. Diger yandan, kredi faizleri ve banka sermayesinin
aktiflere oran1 gibi banka bazli degiskenlerin de takipteki krediler {izerinde etkileri olup
olmadig1 belirlenememistir.

Kiiresel finansal krizin Avrupa’ya yayilmasinin ardindan, Avrupa bankalarinin takipteki
alacaklarinda onemli bir artis meydana gelmistir. Buna bagli olarak banka sisteminin reel
kesime kredi agma potansiyeli diismiistiir. Serrano (2021), Avrupa’da faaliyet gosteren 75
bankanin verilerini kullanarak kredilerin biiyiime oranindaki azalis iizerinde takipteki kredilerin
etkisini aragtirmistir. Analizlerinde, takipteki krediler yaninda bankaya 06zgii agiklayict
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degiskenlere de yer verilmistir. Bunlar, banka karliligin1 yansitan oranlar ile kaldira¢ orani,
cekirdek sermaye orani gibi 6deme giiciinii yansitan degiskenlerdir. Elde ettikleri bulgular,
takipteki kredi oranlar1 daha fazla diisen ve aktif karlilig1 yiiksek bankalarin reel ekonomiye
daha ¢ok kredi verme egiliminde oldugunu gdstermistir. Dolayisiyla, banka sektoriiniin
takipteki kredi oraninin diisiiriilmesi reel kesime daha fazla fon aktarilmasini saglayacak ve
ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir. Serrano’nun (2021) bulgularina gore; takipteki kredi
orani, karlilik, kaldirag orani1 gibi degiskenlerle de etkilesim i¢indedir. Takipteki kredilerin
kredi arzina olan negatif etkileri, farkli ekonometrik yontemlerle yapilan analizlerde bile tutarli
ve giiclii bir sekilde devam etmistir. Bu da gegerli ve gilivenilir bir sonu¢ oldugunu
gostermektedir.

Kocisova ve Pastyrikova (2020), 2005-2018 doneminde AB uyesi Ulkelerde takipteki
banka kredilerinin makroekonomik ve mikro ekonomik belirleyicilerini incelemislerdir.
Yaptiklart panel veri analizleri sonucunda, issizlik orani, briit kisi basina gelir, sermaye
yeterliligi, 6zel bor¢ orani, nominal efektif kur ve net faiz marjinin takipteki kredileri 6nemli
oranda etkiledigi belirlenmistir. Takipteki kredi oranlarmin GSYIH ve issizlik oran1 gibi makro
ekonomik degiskenlere de tepki verdigi goriilmiis, bu bankacilik sisteminden reel ekonomiye
aktarilan fonlarin etkilerine baglanmistir. AB iiyesi iilkelerin bor¢ krizinin ardindan, takibe
diisen kredilerinin ciddi artis kaydettigi belirlenmistir.

Makro ekonomik degiskenlerin, 6zellikle GSYIH biiyiimesi, enflasyon ve istihdam gibi
onemli gostergelerin takibe diisen kredilerle etkilesimleri oldugu bilinmektedir. Dolayistyla bu
etkilesimlerin yapis1 ve etkileri, deneysel ¢alismalarin bir bagka kulvarini olusturmustur. Akinlo
ve Emmanuel (2014), Kozaric ve Zunic’in (2018) zaman serisi analizleri bu kapsamdadir.
Akinlo ve Emmanuel (2014), Nijerya 6rnegi iizerinden takibe diisen kredileri makro ekonomik
degiskenlerle agiklayan bir modeli tahmin etmislerdir. Elde ettikleri bulgular, uzun dénemde
ekonomik biiylimenin takipteki kredilerle negatif iligki icinde oldugunu, issizlik oraninin, 6zel
sektore verilen banka kredilerinin ve doviz kurunun takipteki kredileri pozitif etkiledigini
ortaya koymustur. Kisa donemde 6zel sektore kullandirilan krediler, doviz kuru, kredi faizleri
ve borsa endeksi, takipteki kredilerin temel belirleyicileridir.

Kiiresel kriz dncesi donemde, ¢ogu iilkede takipteki banka kredilerinin toplam banka
kredilerine orant makul seviyelerdeydi. Ancak krizin ardindan bu durum degismis ve
bankalarin aktif kaliteleri 6nemli oranda diismiistiir. Buna bagli olarak bir¢ok iilkede finansal
istikrar zayiflamigtir. Bu tespitler 1g18inda, Kozaric ve Zunic (2018), takipteki kredilerin, reel
GSYIH biiyiime orani, enflasyon ve igsizlik gibi makroekonomik degiskenlerden kaynaklanan
nedenlerini arastirmiglardir. 2006-2015 doneminde {i¢ Balkan tilkesi (Hirvatistan, Sirbistan ve
Bosna Hersek) ic¢in takipteki krediler ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
nedensellikleri analiz etmislerdir. Buna ek olarak yapilan Johansen esbiitiinlesme testi ve vektor
hata diizeltme modeli ile uzun donemli nedensellikler de incelenmistir. Elde edilen bulgular,
takipteki krediler ile makro ekonomik degiskenler arasinda nedensellik iligkileri oldugunu
gostermektedir. Ancak farkli makro ekonomik degiskenler i¢in bu iliskinin yogunlugu
degismektedir. Ekonomik kosullardaki iyilesmenin takipteki banka kredilerini azaltacagi
belirlenmistir. Boylece kredi arz1 artacagindan ekonomi yeniden biiylime patikasina girebilir.
Makro ekonomik degiskenler kadar makro finansal degiskenlerin de takibe diisen kredilerle
etkilesimleri oldugu diisiiniilmektedir. Bununla beraber, literatirde makro finansal
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degiskenlerin etkilerine yonelik ¢alismalar daha azdir. Stachr ve Uuskiila’nin (2017) ¢alismasi
bunlardan birisidir. Bu arastirmacilar, makro ekonomik ve makro finansal degiskenler
yardimiyla takipteki kredilerin toplam kredilere oranini analiz etmisler ve analizlerinde 1997-
2017 doneminde AB lyesi iilkelerden derlenen verileri kullanmislardir. Panel veri yontemlerine
dayali tahminler, takibe diisen kredi oraninin makro ekonomik ve makro finansal
degiskenlerden dnemli oranda etkilendigini gdstermistir. Diger yandan, takipteki kredi orani
onemli bir kalicilik gostermektedir. Daha yiiksek GSYIH biiyiimesi, daha diisiik enflasyon
oranlar1 ve daha diisiik bor¢lanma, takipteki kredilerin de diisecegini gostermektedir. Bunlar
giiclii 6ncii gostergeler olarak kabul edilmektedir. Cari islemler dengesi ve reel konut fiyatlari
da o6zellikle daha gelismis Bat1 Avrupa lilkelerinde takipteki kredileri etkilemektedir. Bu etki,
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde ise nispeten diistiktiir.

Bu alandaki bir baska calisma da Grigoli vd. (2018) tarafindan yapilmistir. Ekonomik
daralmalar, genellikle takibe diisen kredi oranlarindaki artiglarla iliskilendirilmektedir. Bununla
beraber, literatiirde yapilan deneysel calismalar yaygin varsayimin aksine bu iligkinin bankaya
0zgli oldugunu gostermektedir. Yani takibe diisen kredilerdeki artigla ekonomik daralmalar
arasindaki iliskinin tiim bankalarda homojen bir sekilde gozlendigi varsayiminda 1srar etmek,
finansal sistemin makro ekonomik sikintilara karsi direncinin oldugundan fazla veya diisiik
saptanmasina neden olabilir. Bu tespitler 1s18inda, Grigoli vd. (2018) bir Latin Amerika Ulkesi
olan Ekvator’da, bankalarin makro-finansal soklara karsi heterojen tepkilerini arastirmistir.
Grigoli ve arkadaglar1 yaptiklar1 dinamik analizde, bankalarin heterojen tepkilerini yonlendiren
makro-finansal degiskenlerin ve sorunlu kredilerin tahmininde ii¢ asamali bir yaklagim
izlemislerdir. Yaptiklari analizler, Ekvator 6rneginde hem 6nemli heterojenligin hem de yatay
kesit bagimliliginin bulundugunu ve bankalarin kredi portfoyii kalitesindeki dalgalanmalari
tahmin etmeye galisirken bunlarin dikkate alinmasi gerektigini gostermistir. Belirli bir bankanin
portfoy kalitesindeki dalgalanmalar1 tahmin etme yetenegi, finansal sistemin daha gercekei bir
sekilde izlenmesine olanak taniyacaktir. Banka bazinda tahminler ireterek, stres testleri daha
dogru hale gelecek ve denetim otoritelerinin daha bilingli 6nlemler almasina, banka
yonetimleriyle hizli bir sekilde iliski kurmasina ve zamaninda hafifletici onlemler talep
etmesine olanak verecektir.

2.2. Tiirkiye’ye Dair Calismalar ve Bulgular

Tiirkiye’de takibe diisen banka kredilerini analiz etmek i¢in son donemde bir hayli fazla
deneysel calisma yapilmistir. Bunlar, uluslararasi literatiire benzer sekilde, takibe diisen kredi
oraninin belirleyicilerini analiz eden ve bu degiskenle bazi makro ekonomik, mikro ekonomik
ve/veya finansal degiskenin kisa ve uzun donem etkilesimlerini analiz eden c¢aligsmalardir.
Yapilan zaman serisi analizlerinin bir boliimii, kisa ve uzun dénem nedensellik iliskilerini
incelemekle yetinmeyip, vektor otoregresyon veya hata diizeltme modellerine dayali etki-tepki
analizleri de uygulamislardir.

Yiicememis ve Sozer (2011), Yagcilar ve Demir (2015), Us (2017), Yildiz vd. (2018),
Partovi ve Matousek (2019), Torun ve Altay (2019), Ayaydin vd. (2021), Turan vd. (2022) gibi
arastirmacilarin ¢aligsmalari, takibe diisen kredilerin veya sorunlu kredilerin belirleyicilerini
konu almaktadir. Bunlardan Yiicememis ve Sozer (2011) gibi sektorii topluca analiz eden
caligmalarda dinamik ¢ok degiskenli regresyon; Yagcilar ve Demir (2015), Us (2016), Yildiz
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vd. (2018), Ayaydin vd. (2021), Turan vd. (2022) gibi banka bazinda analiz yapilan
caligmalarda da cesitli panel veri teknikleri kullanilmistir. Bu alandaki ¢aligmalarin yaygin
olarak panel veri analizlerine dayandigi, ve bu baglamda dogrusal veya dinamik panel veri
modellerinin kullanildig1r goriilmektedir. Literatiirde, Yurtdadur vd. (2019) gibi deneysel
olmayan, ama bankalarin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik gibi 6lgiitleri lizerinden
takipteki kredilerin gelisimini degerlendiren ¢aligmalar da yapilmistir.

Takibe diisen kredilerin toplam kredilere orani, bankalarin kredi riskini temsil eden bir
0l¢iit oldugundan; bunun belirleyicilerini saptamaya yonelik analizler, aslinda sektoriin kredi
riskini etkileyen unsurlar1 belirlemeye de yoneliktir. Bu baglamda, etkin bir kredi riski yonetimi
icin degerlendirmeler ve Oneriler yapilmaktadir. Yiicememis ve Sozer (2011), takipteki
kredileri sadece makro ekonomik ve makro finansal degiskenlerle agiklamaktadir. Calismanin
veri setinde sanayi Uretimi, doviz kuru ve 6rneklem dénemindeki krizlerin etkilerini yansitan
kukla degiskenler yer almaktadir. Takipteki kredilerin kriz donemlerinde arttig1, ama bu etkinin
2008 kiiresel krizine oranla 2001°deki bankacilik krizi gibi yerel krizlerde daha biiyiik oldugu
belirlenmistir. Dinamik yapida tanimlanan modelde, sanayi iiretiminin takipteki kredilerle
negatif, doviz kurununsa pozitif iligki icinde oldugu goriilmiistiir.

Us (2017), Yildiz vd. (2018), Torun ve Altay (2019), Ayaydin vd. (2021) gibi diger
arastirmacilarsa, bankaya 6zgili ve makro ekonomik degiskenlerin birlikte yer aldig1 panel veri
modelleri tahmin etmislerdir. Boyle ¢aligmalarda, sermaye yeterliligi, incelenen bankalarin
miilkiyet yapisi, kredi hacimleri, banka biiyiikligii ve etkinligi, kredilerin mevduatlara orani,
likidite, karlilik gibi degiskenler agiklayict degiskenler setindeki bankaya 6zgli degiskenlerdir.
So6zii edilen ¢alismalarda, enflasyon orani, igsizlik orani, biiylime hizi, borsa endeksi, faiz orani
gibi makro ekonomik ve finansal degiskenler de yer almaktadir. Bu ¢alismalarin bulgular,
incelenen banka sayis1 ve Orneklem donemlerinin farkli olmasi nedeniyle dogal olarak
farkliliklar igermektedir. Ancak hem bankaya 6zgii degiskenlerin hem de makro ekonomik ve
finansal degiskenlerin biiyiik oranda takibe diisen kredileri agikladig: diistiniiliirse, temelde
tutarl1 olduklar1 varsayilabilir.

Calismadan ¢alismaya degismekle birlikte, biiylime hizi, faiz orani, sermaye yeterliligi
gibi degiskenler takipteki kredileri pozitif etkilemektedir. Buna karsilik, dlcek biiyiikligi,
kredilerin mevduatlara orani, likidite, aktif karlilig1 gibi degiskenler de takipteki kredileri
negatif etkilemektedir. Bazi ¢aligmalarda faiz, enflasyon ve issizlik oranlar1 negatif ve anlamli,
bazilarindaysa ya pozitif ya da anlamsiz bulunmustur. Benzer tutarsizliklar karlilik oranlar1 ig¢in
de s6z konusudur. Aktif karliligt ve 0z sermaye karliligi, bazi caligmalarda pozitif
bazilarindaysa negatif olarak takibe diisen kredileri etkilemektedir. Bu gibi farkliliklar, basta
da ifade edildigi gibi biiyilk oranda analiz edilen Orneklemlerin farkli olusundan
kaynaklanmaktadir. Ama kullanilan panel veri tekniklerinin dogrusal veya dinamik olmasi da
bu anlamda kismen etkilidir.

Veri zarflama yontemiyle panel veri analizini bir arada kullanan Partovi ve Matousek’in
(2019) calismasi, analiz yaklagimiyla digerlerinden ayrilsa da; Tiirk bankalarinin etkinlik
diizeylerinin sahiplik yapisina gore degistigi yoniindeki bulgulariyla, Us (2017) ile tutarh
sonuclara ulagsmislardir. Partovi ve Matousek (2019), takipteki kredi orani {izerinde banka
yonetiminin etkisine de dikkat ¢ekmis, takipteki kredilerin kotli yonetimi temsil ettigini ve
bankalarin teknik etkinligini diisiirdliglinii ifade etmislerdir. Ancak Turan vd. (2022), bu iki
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caligmanin aksine, takibe diisen banka kredileri tizerinde miilkiyet yapisinin kayda deger bir
etkisi olmadigini belirlemistir. Bu ¢alismada, kiiresel krizin ve Covid-19 salgmin takibe diisen
kredilere etkileri de degerlendirilmis; kiiresel krizin belirgin bir etkisi olmasa da salginin takibe
diisen kredileri arttirdig1 saptanmustir.

Sahbaz ve Inkaya (2014), Vardar ve Ozgiiler (2015), Geng ve Sasmaz (2016), Erdas
(2019), Poyraz ve Arl1 (2019), Bas ve Kara (2020 ve 2021), Arl1 ve Bayrakdaroglu (2021), Ates
ve Kose (2021), Seving (2021), Siileymanli (2021), Sariay (2022), Varlik (2023) gibi
arastirmacilarin c¢alismalariysa, takibe diisen krediler ile bazt makro ekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellikleri ele almaktadir. Analizlerde
Granger nedensellik testi, Johansen egbiitiinlesme testi, ARDL sinir testi, vektor hata diizeltme
modeli ve vektor otoregresyon modeli gibi ¢esitli zaman serisi teknikleri kullanilmistir.
Gortldiigii gibi, literatiirde takibe diisen krediler ile bazi mikro ekonomik, makro ekonomik ve
finansal degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimlerin belirlenmesine daha biiyiik bir 6nem
verilmis ve ¢esitli zaman serisi analizleri yapilmistir. Bu analizlerin 6nemli bir kismi, takipteki
kredilerin makro ekonomik degiskenlerle etkilesimlerine yoneliktir ve olast makro ekonomik
soklarin takipteki kredilere etkilerine odaklanmistir. Sahbaz ve Inkaya (2014), Seving (2021)
gibi ¢aligmalar bu kapsamdadir. Ancak Vardar ve Ozgiiler (2015), Geng ve Sasmaz (2016),
Erdas (2019), Ates ve Kdose (2021), Sariay (2022), Varlik (2023) gibi baz1 ¢alismalarda,
bankaya 6zgii degiskenler ve finansal varlik fiyatlarini yansitan degiskenlere de yer verilmistir.
Diger yandan, bir baska grup ¢alisma ise, takipteki kredilerin tek bir degiskenle veya sektorle
etkilesimlerine odaklanmistir. Ornegin Poyraz ve Arli (2019), Bas ve Kara (2020) gibi bazi
arastirmacilar, spesifik olarak doviz kurlariin takipteki kredilere etkilerine vurgu yapmaktadir.
Ozellikle ABD Dolar1 ile takipteki krediler arasinda uzun donemli iliski oldugu belirlenmistir.
Tiirkiye ekonomisinde kurlarin kilit bir 6nemi vardir ve yliksek oranli doviz tevdiat hesaplari
nedeniyle bankalarin kurlara olan duyarliligi da genellikle ytiksektir. Arl1 ve Bayrakdaroglu
(2021) ise, spesifik olarak ingaat sektoriine acilan kredilerin takibe diisme oranlarim
incelemistir. Sektorel maliyetlerin kisa ve uzun dénemde takipteki kredilerle etkilesim iginde
oldugu belirlenmistir.

Sahbaz ve Inkaya (2014), Vardar ve Ozgiiler (2015), Erdas (2019), Varlik (2023) kisa
ve uzun donemli nedensellikler yaninda, VAR veya VEC modelleri ile etki-tepki analizleri de
icra etmistir. Erdas (2019), VEC tahmini yapmasina karsin, etki-tepki fonksiyonlarini
hesaplamadigindan digerlerinden ayrilir. S6z konusu nedenselliklerin genelde cift tarafli ve
uzun donemde de gegerli oldugunu gostermistir. Makro ekonomik soklarin, degiskene gore
farklilasan bir sekilde takibe diisen kredilerde farkl tepkilere yol actig1 gdzlenmistir. Ozellikle
biiyiime soklari, takibe diisen kredilerde negatif ve uzun siireli tepkilere neden olmaktadir.
Takipteki kredi soku da biliylime hizinda baslangicta negatif bir soka yol agmakta, ama etkileri
nispeten kisa siirede soniimlenmektedir.

Bazi ¢aligmalarda, ekonomik faaliyetle yakindan iliskili olan igsizlik orani, kisi basina
gelir gibi degiskenler de benzer sonuglar iiretmistir. Diger yandan, enflasyon, cari islemler
ac181, faiz oranlari gibi degiskenlerin takibe diisen kredilerde pozitif ve giiglii tepkilere yol actig1
gozlemlenmistir. Faiz oranina ek olarak borsa endeksiyle temsil edilen hisse fiyatlarindaki
hareketler, kur hareketleri gibi makro finansal degiskenler de takipteki kredileri giiclii sekilde
etkilemektedir. Borsa hareketleri negatif, kurlarsa pozitif etkiler yapmaktadir. Ozetle, takipteki



TAKIPTEKI KREDILERIN DURGUNLUKLARLA VE MAKRO EKONOMIK

44 - SOKLARLA ETKILESIMLERIi: TURKIYE UZERINE BAYESYEN BiR ANALIZ

krediler makro ekonomik ve finansal degiskenlerdeki degisimlerden etkilenmektedir. Karsilikli
etkilesimler olsa bile, bulgulara gére makro ekonomik ve finansal degiskenlerden takipteki
kredilere dogru iliskiler cok daha gucludur.

Bunlarin disindaki c¢aligmalar, takipteki krediler ile makro ekonomik ve finansal
degiskenlerin etkilesimini Granger nedensellik testi yaninda uzun donemli iligkileri Johansen
testi, Hatemi-J testi ve ARDL simir testi gibi alternatif yaklagimlarla aragtirmistir. Geng ve
Sasmaz (2016), Bas ve Kara (2020 ve 2021), Arli ve Bayrakdaroglu (2021), Ates ve Kose
(2021), Seving (2021), Siileymanli (2021), Sariay (2022) gibi arastirmacilarin ¢alismalar bu
kapsamdadir. Elde edilen bulgular, makro ekonomik ve makro finansal degiskenlerle takibe
diisen kredilerin uzun donemde giiglii iligkileri oldugunu agikca gostermektedir. Cogu
caligmada; kurlar ve faiz oranlarinin takipteki kredileri pozitif, GSYIH biiyiimesinin negatif
etkiledigine dair elde edilen tutarli sonuglara karsin, analiz edilen donem, veri setleri ve analiz
yontemlerindeki farkliliklar nedeniyle bazi tutarsiz sonuglar da géze ¢arpmaktadir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Literatiir incelendiginde, Tiirkiye {lizerine yapilan deneysel ¢alismalarin uluslararasi
literatiirdekilere gore sayica fazla ve ¢esitli oldugu sdylenebilir. Bununla beraber, uluslararasi
caligmalarin biiylik bir boliimii ¢ok sayida iilkeden derlenen verileri iceren kapsamli veri
setlerini analiz ettiginden, ulusal literatiiriimiizdekilerden ayrilmaktadir. Tirkiye’ye dair
caligmalarda; takibe diisen kredileri hangi degiskenlerin etkiledigi, hangi degiskenlerle
karsiliklr etkilesimler sergiledigi veya hangi soklara nasil tepkiler verdigi gibi hususlar ¢esitli
analiz yontemleriyle incelenmistir. Ozetle kredi riskini yansitan, takipteki kredi oram farkli
boyutlariyla enine boyuna incelenmistir.

Ozellikle uluslararas1 calismalarda, takibe diisen kredilerin ekonomik faaliyetle veya
dongiilerle olan yakin iliskisine vurgu yapildigi goriiliir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde,
takibe diisen kredilerin arttig1 bircok deneysel ¢calismada kanitlanmistir. Bu gibi ¢calismalarda,
takipteki kredilerin artmasinin ekonomik biiylimeye negatif etkiler yaptig1 da belirlendiginden,
aslinda bu degigkenler arasinda iki yonlii bir iliski vardir. Diger yandan, banka sisteminde
takipteki kredi oranlarinin ytlikselmesi, kredi riskinin arttigini gosterir. Geleneksel zaman serisi
teknikleri bu etkilesimleri biiyliik oranda yansitmasma karsin, durgunluklarin olusum
mekanizmalarini icermezler. Oysa Bayesyen bir anlayis benimsenerek durgunluklarin dagilim
ozellikler1 dikkate alinirsa, bu mekanizmalar1 analiz siirecine dahil etmek muimkiin olabilir.
Boylece daha gercekci ve duyarli analizler yapilabilir.

Bu baglamda, kalitatif vektor ardigik baglanim (qualitative vector autoregression /
QVAR) modelleri kullanilabilir. QVAR modeli, Dueker (2001, 2005) tarafindan
durgunluklarin kestirimi i¢in gelistirilmistir. Bununla beraber, bu yontem takibe diisen
kredilerin durgunluklar ve makro ekonomik ve/veya finansal degiskenlerdeki soklarla
etkilesimlerini gozlemlemeye de miisait bir yapidadir. Durgunluklarin probit dagilimina
uydugu kabul edilmektedir ve QVAR modeli bu dagilim 6zelligine uygun olarak tasarlanmistir.
Ozetle, QVAR modelleri takipteki kredilerin durgunluklar ve diger degiskenlerle karsilikli
dinamik iligkilerinin incelenmesine son derece elverisli bir analiz yontemidir.

Cagdas ekonomilerde ¢ok sayida makro ekonomik degisken, durgunluklar1 ve takibe
diisen kredileri etkileyen soklar iiretebilir. Bir analizde, bu kadar ¢cok sokun etkilerini incelemek
ve saglikli degerlendirmeler yapmak haliyle oldukca zordur. Statik veya dinamik faktor
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modelleri ile makro ekonomik degiskenlerin etkilerini birka¢ faktére indirgemek mimkdnddr.
Gupta vd. (2017), makro ekonomik degiskenlerin etkilerini 6zetleyen faktorleri QVAR
modelinin bagimli degiskenler setine ekleyerek, faktor eklenmis QVAR (factor augmented
Qual VAR) modelini gelistirmistir. Bu model, ¢ok sayida makro ekonomik degiskenin neden
olabilecegi soklar1 analiz edilebilecek makul bir sayiya indirmekte, durgunluklara ve takibe
diisen kredilere etkilerini gozlemlemeye imkan vermektedir. Calismamizda, bu avantaji
nedeniyle analiz yaklagimi olarak Gupta vd. (2017) yontemi benimsenmistir.

3.1. Faktor Eklenmis Kalitatif VAB Modelleri

Gupta vd. (2017), faktér modelleri ile biitiinlestirerek QVAR modellerini gelistirmis ve
geleneksel VAR, QVAR ve FAVAR gibi alternatiflerine oranla daha kullanisli bir analiz
aracina ulagmislardir. Faktor eklenmis kalitatif VAB (Factor-augmented Qual VAR / FA-
QVAR) olarak adlandirilan bu modeller, ¢ok sayida makro ekonomik ve finansal degiskenin
tagidiklar1 bilgiyi birkag faktore indirgemekte ve kalitatif bir degiskenle beraber analiz
edebilmektedir.

QVAR modelinde, dogrudan gozlenemedigi varsayilan ve ikili yapida tanimlanan
degiskenin i¢erdigi bilgi, modeldeki diger degiskenlere baglidir. Bunun nedeni, siirekli kalitatif
degiskenin (continuous qualitative variable), modeldeki diger degiskenlerin gecikmeleriyle
iligkili parametrelerle miistereken tahmin edilmesidir. O halde, modele daha fazla degisken
eklenmesinin kalitatif degisken hakkinda daha fazla bilgi saglayacagi ve bunun daha dogru
tahminlerini yapmayr miimkiin kilacagi varsayilabilir. Bu varsayimi temel alan Gupta vd.
(2017), 130 makroekonomik ve finansal degiskenden olusan aylik frekansli biiyiik bir veri
kiimesinden sekiz faktor c¢ikartmis ve bunlart QVAR modeline dahil ederek FA-QVAR
modelini elde etmiglerdir. Gelistirilen bu model ile VAR, QVAR ve FAVAR gibi alternatifler
karsilagtirilmistir. FAVAR ve FA-QVAR modellerinde, tahmin basarisini diisiirebilecek asiri
parametre sorunundan kaginmak i¢in, Banbura vd. (2010) yaklasimi izlenmis ve Bayesyen
daraltma (Bayesian shrinkage) uygulanmustir.

Stock ve Watson (2002), ABD’de biiylik bir makro ekonomik degiskenler seti iizerinden
temel bilesenler yontemi ile elde ettikleri az sayidaki faktorleri kullanarak dinamik faktor
modelleri tahmin etmislerdir. Ulastiklar1 bulgular, bu modelin az sayida degiskenden olusan
VAR modellerine ve diger alternatif yontemlere gore daha iyi bir tahmin performansi oldugunu
gostermistir. Faktor modellerinin kiigiik 6l¢ekli modellere gore iistiinliigii, birgok degiskenden
derlenen biytik miktardaki bilgiyi kapsamasi ve 6zetle yansitabilmesinden ileri gelmektedir.
Gupta vd. (2017), siirekli yapidaki bir gizli (latent) veya dogrudan gozlenemeyen degiskenin
(y¢) yonlendirdigi, kalitatif bir degiskeni, y, € {0,1} dikkate almis ve QVAR modelindeki gibi
tanimlamistir:

Ye =

g : < 0ise0
{ege’r Ve ise )

eger y. > 0Oise 1

Dogrudan gozlenemeyen degiskenin asagidaki mekanizmaya dayandigi varsayilmistir:

ye =W(L) yi_, +T(L) Xy + v, (2)
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Burada, X;_, aciklayici degiskenler setidir ve FA-QVAR modeline dahil edilecek
faktorler bu degiskenlerden ¢ikartilir. (2) numarali esitlikte; W(L) ve T'(L) gecikme
polinomlaridir, v, ise sifir ortalama ve Sabit bir varyansla normal dagildiklar1 varsayilan
hatalardir, v,~N(0,1). FA-QV AR modelinin tahmininde bir sonraki adim, daha 6nce agiklanan
QVAR tahmin siireciyle tamamen aynidir. Yani asagidaki esitlik kullanilarak MCMC
algoritmasiyla veya Gibbs drneklemesi yontemiyle modelin parametreleri tahmin edilir:

PL)Y, =+ & (3)

(3) numaral esitlikte Y, = (Y; y{)’ olarak tanimlanmustir, ¥; = (}’1,t» ---»Yk—1,t)’ olan
stirekli yapidaki bagimli degiskenler vektorii, @ katsayilar matrisi, L polinominal gecikme
islemcisi, 4 model sabiti ve €, hata terimleri vektoriidiir. Gizli degisken Monte Carlo Markov
Zinciri (Monte Carlo Markov Chain / MCMC) teknikleri kullanilarak tahmin edilmektedir.
Dueker (2001, 2005), Gibbs orneklemesi yardimiyla hem modelin katsayilar matrisinin ()
hem kovaryans matrisinin (£) hem de gizli degiskenin ( y;) birlikte tahmin edilebilecegini ifade
etmistir.

Bu cercevede, dagilim ozelliklerinin tanimlanmast 6nem kazanmaktadir. Dueker
(2005), VAR Kkatsayilarinin (@) SEK tahminlerinin kalintilarinin sifir ortalama ve sabit bir
varyans ile normal, kovaryans matrisinin ters Wishart (inverted Wishart) ve gizli degiskenin de
(y{) budanmis normal (truncated normal) dagilim izlemesi gerektigini varsayar. y; bire esit
oldugunda gizli degiskenin pozitif olmasi beklendiginden budanmis normal dagilim izlemesi
gerektigi kabul edilmistir. Tahmin siirecinde 10000 ¢izime dayanan bir simiilasyon dongiisii
kullanilir ve bu dongiilerden ilk 5000 tanesi goz ard1 edilir.

Calismada, bagimli degiskenler vektort ti¢ grup degiskenden meydana gelmektedir. Bunlarin ilki
dogrudan goézlenemeyen kalitatif degisken olarak tanmimlanan ekonomik durgunluktur ( y;). ikinci
grupta, mevcut halleriyle analize dahil edilen takibe diisen kredilerin toplam banka kredilerine
orani (k) ve tiiketici fiyatlar1 enflasyonu (7r,) yer almaktadir. Uctincii grupta ise, yukarida kismen
deginildigi gibi X, ; aciklayici degiskenler setinden hareketle hesaplanan faktorler (f,) yer
almaktadir: Y, = (r'ct, e frer eor fre—100 y:)’. Faktorler, bankacilik sektoriinii, para arzini, faiz
oranlarini, kurlari, ekonomik faaliyeti temsil eden degiskenlerden olusan bir veri setinden elde
edilmektedir. Analizlerde dis kaynakli olasi soklarin etkilerini yansitmak icin ii¢ de egzojen
degisken kullanilmistir. Bunlar petrol (op,) ve dogal gaz (ng,) fiyatlar ile ABD para politikasi
oramidir (pry): x, = (op;, ng,, pry)’. Boylece (3) numarali esitlik asagidaki gibi yeniden
tanimlanacaktir ve analizlerde bu esitlik kullanilacaktir:

L)Y, =p+0'x; + & 4)

3.2. Veri Seti ve Kaynaklari

Yukarida agiklandigi gibi, calismada dogrudan veya bazi doniisiimlerin ardindan analize
dahil edilen degiskenler oldugu gibi girift hesaplamalar sonucu sentetik olarak elde edilen
degiskenler de yer almaktadir. Analiz edilen 6rneklem, 2005:1 ile 2023:10 dénemini kapsayan
aylik verilerden olusmaktadir. Tiim verilerin dogal logaritmas1 alinmistir.

Dogrudan analize dahil edilen degiskenler iki tanedir ve ilki takibe diisen kredilerin
toplam banka kredilerine oranidir. Bu degisken TCMB resmi internet sitesinden alinan mevduat
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bankalar1 bilango verilerinden tarafimizca hesaplanmistir. Diger degisken olan tiiketici fiyatlar
enflasyonu ise, TUIK resmi internet sitesinden temin edilen 2003=100 bazl1 tiiketici fiyatlari
endeksinden hareketle yine tarafimizca hesaplanmaistir.

Sentetik olarak niteleyebilecegimiz degiskenler; bankacilik sektoriinii, para arzini, faiz
oranlarini, kurlar1 ve ekonomik faaliyeti temsil eden makro-finansal degiskenler setinden
hareketle faktdor modellemesi yoluyla hesaplanan faktorlerden olusur. Bilindigi gibi, faktor
modelleri (factor models), geleneksel temel bilesenler (principal components) analizine benzer
bir boyut azaltma yontemidir ve genis bir 6rneklemden az sayida faktor ¢ikartilmasini saglar.
Ama temel aldig1 varsayim agisindan temel bilesenler analizinden oldukga farklidir. Temel
bilesenler analizinde, gézlemlenen degiskenlerin bilesimi olan degiskenlerin belirlenmesine
caligilir. Faktor analizinde ise, gozlemlenen verilerin altinda gizli faktorlerin (latent factors)
yattig1 varsayilir. Bu gizli degiskenler veya faktdrler dogrudan olgiilemez. Orneklemdeki
degiskenler arasinda etkilesimlere neden olduklar1 kabul edilerek, bu etkilesimler araciligiyla
gozlemlenirler. Faktorlerin hesaplanmasi i¢in kullanilan bagimsiz degiskenler vektoriinde yer
alan degiskenler ve derlendikleri kaynaklar Tablo 1’de sunulmustur. Tiim degiskenler
logaritmik birinci farklar1 alinarak hesaplama siirecine dahil edilmistir.

Tablo 1. Faktorlerin Hesaplanmasinda Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Kaynak Degiskenler Kaynak
Bankacilik Sektoriine iliskin Degiskenler Faiz Oranlart
Krediler / Toplam Aktifler TCMB Ihtiyag Kredisi Faiz Or. TCMB
Krediler / Mevduatlar TCMB Tasit Kredisi Faiz Or. TCMB
Net Kar / Toplam Aktifler TCMB Konut Kredisi Faiz Or. TCMB
Net Kar / Ozkaynaklar TCMB Ticari Kredilerin Faiz Or. TCMB
Parasal Biiytikliikler 1 Aylik Mevduat Faiz Or. TCMB
Dolagimdaki Para TCMB 3 Aylik Mevduat Faiz Or. TCMB
M1 TCMB 6 Aylik Mevduat Faiz Or. TCMB
M2 TCMB 1 Yillik Mevd. Faiz Or. TCMB
M2Y TCMB 1 Y1l Ustii Mevd. Faiz Or. TCMB
M3 TCMB
Déviz Kurlart Ekonomik Faaliyete iliskin Degiskenler
Dolar/TL Kuru TCMB isgiiciine Katilim Orani TUIK
Avro/TL Kuru TCMB Istihdam Orani TUIK
issizlik Orani TUIK
Ekonomik Giiven Endeksi TUIK
Reel Kesim Giiven Endeksi TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi TUIK
Perakende Satis Endeksi TUIK
Sanayi Uretim Endeksi TUIK

Durgunluklar hesaplanirken, TUIK den temin edilen Ve sabit fiyatlara gore hesaplanmus
{ic aylik frekanstaki GSYIH serisi kullanilmistir. Once bu seriye logaritmik birinci fark
doniistimii uygulanmis ve takiben Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak kendi uzun dénem
denge degerinden sapmasi hesaplanmistir. Literatirde “cikti agigi” (output-gap) olarak
adlandirilan bu yeni degiskende, eksi 2 standart sapmay1 asan ve en az iki li¢ aylik donem
boyunca devam eden diisiisler durgunluk donemleri olarak kabul edilmistir. Bilindigi gibi, ABD
Ekonomik Arastirmalar Biirosu (NBER) art arda gelen iki ti¢ aylik donem boyunca ekonomide
gozlenen daralmalar1 durgunluk donemi olarak kabul etmektedir. Tiirkiye’de durgunluk
donemlerine dair resmi kuruluglarca bu tiirde bir veri kamuoyuna agiklanmadigindan, bizim
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hesaplamamizda da NBER’in yaklagimi temel alinmistir. Hesaplama siireci sonunda, 2000:10-
2001-7, 2008:1-2009:4 ve 2020:1-2020:7 zaman araliklar1 durgunluk dénemleri olarak
saptanmistir. Ardindan bu durgunluk donemleri “1” diger donemler “0” olacak sekilde aylik
frekansta bir kukla degisken olusturulmustur. Bu degisken, QVAR modelinin bagiml
degiskenler setine dahil edilmistir.

Calismada, dis soklarin etkilerini temsil eden bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
edilen petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlar1 ve ABD politika oran1 St.Louis Federal Merkez
Bankasinin ekonomik aragtirma boliimii veri tabanindan (Federal Reserve Bank of St. Louis,
Economic Research Division, Federal Reserve Economic Data / FRED) alinmistir. Bu
cercevede Brent petroliin kiiresel varil fiyati, dogal gazin Avrupa Birligi’ndeki metrekiip fiyati
ve aylik efektif federal fon orani verileri kullanilmistir. Analizlerin éncesinde bu verilere de
logaritmik fark doniisiimii uygulanmistir.

3.3. Bulgular

Ekonometrik analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi igin
birim kok testleri uygulanmistir. Bu ¢er¢evede, genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve
KPSS testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglarin tutarlilifi incelenmistir. S6z konusu
testlerin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. Analiz
edilen birim kok modelinde sabit terim ve/veya trend oldugunda, bu etkilerin sonuglara
yansitilabilmesi i¢in genisletilmis Dickey-Fuller testi yeglenmektedir. Ancak test edilen
modelin hatalarinda seri korelasyon ve degisen varyans (heteroscedasticity) gibi sorunlara karsi
Phillips-Perron testi daha basarili sonuglar verdiginden, degiskenlere bu test de uygulanmustir.
Diger taraftan, Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testleri incelenen zaman serisi duragan
olmasina karsin duragan olmayan siira yakin bir koke sahip oldugunda yaniltici sonuglar
verebilmektedir. KPSS testi bu sorundan etkilenmediginden, ilk iki testle elde edilen sonuglarin
KPSS testi uygulanarak teyit edilmesi yoluna gidilmistir. Testlerin sonuglari, Tablo 2’de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, tiim degiskenlerin diizeyde duragan, yani I(0) olduklar1
saptanmigstir. Dolayisiyla mevcut halleriyle, analize dahil edilmelerine karar verilmistir.
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»
Tablo 2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Birim Kok Testlerinin Sonuclari
Bagimli Degiskenler

Ky 153 £
Birim K¢k Testleri tTesti  pDeg* Gecikme** tTesti  pDeg*  Gecikme** t Testi pDeg.*  Gecikme**
Genigletilmig Dickey-Fuller testi -3.9969  0.0017 2 -2.7994  0.0600 4 -3.0640  0.0000 0
Phillips-Perron testi *** -8.9354  0.0000 8 -6.8253  0.0000 1 -8.1962  0.0000 1
KPSS testi**+* 0.1346 10 0.0634 9 0.2612 7

£ fryl

tTesti  pDed* Gecikme** tTestt pDeg* Gectkme**
Genisletilmig Dickey-Fuller testi -10.5503  0.0000 1 -13.3085  0.0000 0
Phillips-Perron testi *** -9.6222  0.0000 9 -13.6477  0.0000 11
KPSS testi**+* 0.0958 2 0.0372 10
Bagumsiz Degiskenler
0p; ng: pril
tTestt  pDeg* Gecikme** tTestt pDeg* Gectkme** tTestt pDeg* Gectkme®*

Genisletilmis Dickey-Fuller testi -9.8344  0.0000 0 -6.7565  0.0000 2 -0.5413  0.0000 0
Phillips-Perron testi *** -9.3760  0.0000 9 -12.3357  0.0000 6 -9.3995  0.0000 4
KPSS testi***#* 0.0549 1 0.0533 7 0.2867 3
Kritik Degerler; 1% 5% 10%
GDF -3.4613  -2.8751 -2.5741
KPSS 0.730 0463 0.347

(*) MacKinnon (1996) tek yanl p degerleri
(**) PP ve KPSS testleri igin band genisligi.

(***) Band secimi Newey-West yontemi ile yaptlmsstir. Spekiral tahmin yéntemi Bastlett gekirdek fonksiyonu.

(++**) Kwviatkowski vd. (1992) Tablo 1.

Analizlerin ikinci asamasinda, QVAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun
saptanabilmesi i¢in gecikme uzunlugu testleri uygulanmstir. Literatiirde QVAR modellerinin
gecikme uzunluklarinin nasil smanmasi gerektigi konusunda bir yaymna ulasilamamuistir.
Dolayisiyla, kalitatif degisken haricindeki degiskenleri igeren sinirli bir modele, bilindik VAR
modellerine uygulanan logaritmik olabilirlik orani (log likelihood ratio) temelli testler, yani
bilgi kriterleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3’deki
sonuclar incelendiginde, olabilirlik oran1 i¢in dordiincii, nihai tahmin hatas1 ve Akaike bilgi
kriteri icin Uclinct, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri icinse birinci gecikmenin en
diisiik degerleri verdigi goriilmektedir. Literatiire gore, farkli deger veren bilgi kriterleri
arasinda kararsiz kalindiginda Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine bakilarak gecikme
uzunluguna karar verilmelidir. Bu baglamda, QVAR modelinin optimum gecikme uzunlugunun
bir olmasi1 gerektigi sonucuna varilmistir.
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w»
Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Testleri
Nihai Hannan-
Tah. Akaike Schwarz Quinn
Gecikme Log Olab. Olab. Or. Hatas1 B.K. BK. BK.

0 1167.423 5.11E-13 -11.2760 -11.1790 -11.2368
1 1436.749 519.8406 5.31E-14 -13.5387 -12.8602 * -13.2643 *
2 1466.973 57.1248 5.61E-14 -13.4852 -12.2251 -12.9756
3 1517.004 90.8345 491E-14 * -13.6214 * -11.7798 -12.8766
4 1550.248  58.4192 *  5.06E-14 -13.5947 -11.1714 -12.6146
5 1566.222  27.1391 6.19E-14 -13.4002 -10.3954 -12.1850
6 1587.938 35.6307 7.18E-14 -13.2615 -9.6752 -11.8111
7 1613.479  40.4194 8.06E-14 -13.1600 -8.9921 -11.4743
8 1642.294  43.9229 8.80E-14 -13.0902 -8.3407 -11.1694

Analizlerin iiclincli agsamasinda, (4) numarali esitlikle tanimlanan QVAR(1) modelinin
parametreleri Gibbs orneklemesi yontemiyle tahmin edilmis, ardindan modelin kalintilar1 da
kullanilarak varyans-kovaryans matrisi hesaplanmistir. Hem parametre tahminleri hem de
varyans-kovaryans matrisi, Tablo 4’de sunulmustur. VAR tiirii modeller, ¢cok fazla sayida
parametre i¢erdiklerinden, parametre anlamlilig1 gozetilmeden sonuglarina itibar edilmektedir.
Bununla beraber, Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, denklem sistemindeki birgok
parametrenin anlamli deger verdikleri de gorulmektedir. Gibbs drneklemesi sonucunda elde
edilen kalintilarin varyans gizimleri Ek Tablo 1’de sunulmustur. Grafik 1’de ise, cari durgunluk
ve modelin sonucunda elde edilen durgunluk tahmininin gelisimi gorilmektedir. Bu grafik, cari
durgunlugu biiyiik oranda yansitan basarili bir tahmin yapildigin1 ortaya koymaktadir.

Tablo 4. QVAR(1) Modelinin Gibbs Orneklemesi ile Elde Edilen Parametre ve Varyans-Kovaryans Matrisi Tahminleri

Kt Tt rpp frex fry y;
Katsay:  t Testi Katsayt  tTesti Katsayt  tTesti Katsay:  t Testi Katsayt  t Testi Katsayt  tTesti
U 0.0020 12912 0.0002  0.2393 -0.0183 -0.1867 -0.0010 -0.8866 02942 23467 ** 02022 29538
Ki—1 05916 104178 *** 00839 -3.2593 *** 150779 -4.1856 *** 02093 -51005 *** 36166 0.7838 -03523  -0.1398
M_q -0.5069 42440 *=** 05720 105388 *** 25529 03370 -0.2902 -33620 *** 85017 0.8761 14154 02671
ﬂp_pl 0.0018 20286 ** -0.0002 -0.5118 04793 86381 *** 00005 -0.8177 -0.1208 -1.7003 * -0.0609 -15705 *
o 04776 45552 ** (02145 45096 *** 248523 37362 *** (5968 78767 *** 170244 -19981 ** 71899 15455 *
ff;l 0.0003 03166 0.0007 18164 * 02011 36720 *** 00003 -0D.4048 00025 0.0362 00248  -0.6484
y?_l 0.0004 0.5918 -0.0005 -1.6274 * 0.0163 03379 -0.0007  -1.3263 01579 27125 *** (8811 277173 ***
Log. Olab. : 642.728 806.807 -239.971 700.394 -290.427 -163.674
0.35957 -0.00010 -0.00139 -0.00036 -0.00215 -0.00001
-0.00010  0.40824 0.00141 -0.00109 0.00134 -0.00187
5 = -0.00139 0.00141 0.00860 -0.00004 0.00043 0.00173
£ 1-0.00036 —0.00109 —0.00004  0.45369 0.00847 0.00060
—0.00215 0.00134 0.00043 0.00847 0.00547 —0.00009
—0.00001 -0.00187 0.00173  0.00060 -—0.00009  0.01857

(***), (**) ve (*) semboller, t testlerinin sirastyla %1, %3 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1. Durgunluk ve Durgunluk Tahmini
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Analizlerin dordiincii ve son asamasinda, tahmin edilen parametreler ve varyans-
kovaryans matrisi yardimiyla etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmistir. Bilindigi gibi etki-tepki
fonksiyonlari, degiskenlerde meydana gelebilecek olast soklarin diger degiskenlerde neden
olacagi tepkileri yansitan simiilasyonlardir. Her bir degiskendeki olasi sokun, diger
degiskenlerde neden oldugu tepkilerin daha agik bir sekilde gozlemlenebilmesi igin etki-tepki
fonksiyonlar1 toplu olarak verilmemis ve Grafik 2’den Grafik 7’ye degisken bazinda
siralanmistir. Grafik 8’de ise, her bir degiskenin kendi sokuna tepkileri sunulmustur. Boylece,
soklar karsisinda degiskenlerin siire-durum (steady-state) veya kararli bir hal gosterip
gostermedikleri incelenmistir.

Grafik 2°de, takipteki kredi soklarina modelde yer alan diger bagimlhi degiskenlerin
tepkileri goriilmektedir. Boyle bir sok karsisinda, enflasyonda ciddi ve uzun sayilabilecek bir
diisiis meydana gelmekte, sekiz ila dokuz ay i¢inde bu hareket sontimlenmektedir. Takipteki
kredi soku, para politikalarni, kurlar1 ve ekonomik faaliyeti yansitan degiskenlerde farkli
biiytikliiklerde artislara neden olmaktadir. Sokun ardindan, ti¢ dénemlik bir parasal genisleme,
kurlarda ti¢ donemlik ciddi bir artis yasanmakta ve her iki degiskenin tepkileri de yaklasik alti
ay icinde sona ermektedir. Takipteki kredilerin artmasi, 6zelde banka sisteminde genel olarak
da finans sisteminde ciddi bir istikrarsizliga isaret ettiginden kurlarda 6nemli bir artis meydana
gelmesi sasirtict olmayacaktir. Ekonomik faaliyet ise, iki donemlik artisin ardindan séniimlenen
bir tepki vermektedir. Takibe diisen kredi sokuna en ciddi ve kalici tepkiyi durgunluk
vermektedir. Ekonomik durgunluk, 6nce hizla ardindan diisen bir tempoda arttiktan sonra en az
on iki ay boyunca yuksek kalmaktadir. Para politikas: tepkisi hem ekonomik daralmay1
yavaglatmak hem de finansal sistemdeki istikrar1 korumak icin muhtemelen parasal
genislemeye gidilmesi seklinde olacaktir. Dolayisiyla bu degiskene dair tepki makul
karsilanabilir. Bu sonuglar, takibe diisen kredilerin artmasi halinde ekonominin arz ve talep
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cephelerinde onemli degismelere ve politik reaksiyonlara isaret etmektedir. Ancak arz
cephesindeki etkilerin daha yiiksek ve kalic1 olabilecegi 6ngoriilebilir.

Grafik 2. Takipteki Kredi Soklarina Karsi Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 3’de ekonominin durgunluga girmesi halinde degiskenlerin tepkileri yer
almaktadir. Durgunluk, takibe diisen kredilerde ve enflasyon oranlarinda artisa neden olacaktir.
Takibe diisen kredilerdeki artis, cok yiiksek olmasa da 6nemli sayilabilecek orandadir ve uzun
stirelidir. Enflasyon oranlari ise, nispeten kisa Omiirlii olsa bile yiiksek bir artigla tepki
vermektedir. Olasi bir durgunluk karsisinda, ekonomik faaliyetin, para politikasinin ve kurlarin
tepkileri benzerdir. Ancak durgunluk karsisinda, para politikasi ve kurlart yansitan faktorlerin
giiclii diisiislerle tepki vermesi dikkatle yorumlanmalidir. Bu 6rnekte oldugu gibi, durgunluga
enflasyon eslik ettiginde ve politik otoriteler sayet enflasyonla miicadeleye oncelik veriyorlarsa,
genisletici politikalar yerine daraltici politikalar izleyebilirler ve bu tir politikalar fiyatlar genel
diizeyinin yaninda kurlarda da gerilemeye yol agabilir. Bununla beraber, s6z konusu gelismeler
ekonomik faaliyetin nispeten yiiksek ve kalici diisiisle tepki vermesine neden olacaktir.

Grafik 4’de olas1 bir ekonomik faaliyet sokunun etkileri goriilmektedir. Boyle bir sok,
ekonominin arz cephesinde meydana gelen bir toplam arz soku olarak nitelendirilebilir.
Goriildugi kadaniyla, takipteki kredilerde ve enflasyon oranlarinda, bes ila alti aylik ciddi
artiglarin ardindan soniimlenen tepkilere yol agmaktadir. Diger taraftan, arz yanli bir sok
karsisinda para politikasi, kurlar ve durgunluklar yansitan kukla degisken oldukca benzer
tepkiler vermistir. Bu degiskenlerde, farkli uzunluklarda ciddi bir azaligin ardindan yavasca
soniimlenen hareketler gozlenmektedir. Daha oOnce durgunluklar konusunda yaptigimiz
degerlendirmelere benzer sekilde, otoritelerin enflasyonla miicadeleye oncelik vermesi, parasal
daralmaya gidilmesi ile buna eslik eden kur disiisleri seklinde 6zetlenebilecek bir siireg isliyor
olabilir.
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Grafik 3. Durgunluk Soklarina Kars1 Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 4. Ekonomik Faaliyet (Toplam Arz) Sokuna Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 5°de enflasyonist bir soka olasi tepkiler yer almaktadir. Enflasyon genellikle
talep kanaliyla hiz kazandigindan bu bir toplam talep soku olarak da nitelendirilebilir. Kurlar,
enflasyon sokuna hizla ama kisa siireli bir artisla tepki vermistir. Otoriteler, enflasyon oranlarini
diisirmek i¢in para arzin1 daraltict politikalar izleyecek, boylece ekonomik faaliyet
yavagslayacaktir. Boyle bir siirecte, banka sisteminin istikrarin1 korumak i¢in alinabilecek
onlemlerle takibe diisen krediler, soka diistisle tepki verebilir.
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Grafik 5. Enflasyon (Toplam Talep) Sokuna Kars1 Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 6. Para Politikas1 Soklarina Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 6’da para politikasi soklar1 karsisinda degiskenlerin verebilecekleri olasi tepkiler

sunulmustur. Otoriteler, durgunlugu 6nlemek ve ekonomik faaliyeti uyarmak gibi hedeflerle
parasal genislemeye giderse, enflasyon orami ve kurlarda artislar, takibe diisen kredilerde
diistisler gozlemlenebilir. Bizim 6rnegimizde, para politikast soku karsisinda degiskenlerin
tepkileri adeta bu tur bir siirece isaret etmektedir. Parasal genisleme, dogrudan veya banka
sisteminin kredi hacmini arttirmasiyla dolaylt bir sekilde uygulanabilir. Her iki durumda da
likidite artis1 ve ekonomik faaliyetteki canlanma takibe diisen kredilerin azalmasina yol
acacaktir.
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Grafik 7°de kur soklar1 sonucunda degiskenlerin tepkileri goriilmektedir. Muhtemel bir
kur sokuna tiim degiskenler, farkli siddetlerde de olsa benzer tepkiler vermistir. Para otoritesi,
boyle bir soka tepki olarak hem rezervlerinden doviz satacak hem de para arzini daraltarak
dovize olan talebi kesmeye calisacaktir. Dolayisiyla, ekonomik faaliyet yavaslayabilir ve
enflasyon oranlar1 diisebilir. Tepki grafikleri de bu tiir bir seyre isaret etmektedir. Takipteki
kredi diisiisii bu tabloya uymuyorsa da otoritelerin banka sisteminin istikrarin1 korumak igin
alabilecegi borg¢lar1 yeniden yapilandirma gibi tedbirler sonucunda meydana gelebilir.

Grafik 7. Kur Soklarma Karsi Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 8’de ise, degiskenlerin kendi soklarina tepkileri yer almaktadir. Her degisken
kendine gii¢lii tepkiler vermektedir. Bu tepkiler takipteki krediler, enflasyon ve para politikasi
soklarinda ortalama olarak dort donem sonunda soniimlenmektedir. Kurlar ve ekonomik
faaliyet i¢in soklarin soniimlenme siiresi bir ila iki donem gibi diger degiskenlere oranla daha
kisadir. Ancak durgunluk, sokun ardindan gozlem donemi boyunca séniimlenmeyen bir tepki
vermistir. Tiim degiskenler az veya ¢ok kendi kendilerini besleyen dinamikler gostermektedir.
Bu siirecin en giiclii oldugu degisken acikca goriildiigli gibi durgunluktur. Ekonominin
durgunluga girmesi halinde, siirecin kalicilik gdstermesi ve yol agacagi hasarin yiiksek
olabilecegi ¢ikarimi yapilabilir. Bununla beraber, enflasyon sokunun da kalicilik orani oldukga
yiksektir. Dolayisiyla, bu iki siirecin birlesebilecegi stagflasyon donemlerinin ¢ok uzun
stirecegi, ekonomik ve toplumsal zararlarinin katlanarak artacagi sdylenebilir.
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Grafik 8. Degiskenlerin Kendi Soklarina Tepkileri
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4. SONUC

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de takibe diisen banka kredilerinin ekonomik durgunluk ve diger
makro ekonomik soklarla etkilesimleri deneysel olarak incelenmistir. Analizlerde Bayesyen bir
tahmin siirecine dayanan faktor eklenmis kalitatif VAR modeli kullanilmistir. Literattirde yeni
sayilabilecek bu yaklasim, ¢cok sayida makro ekonomik degiskenin bileske etkilerini yansitan
faktorler ile durgunluklari temsil eden Kkalitatif bir degiskeni ayni endojen degiskenler
vektoriinde bir araya getirmektedir. Boylece daha fazla makro finansal soku birlikte incelemek
ve muhtemel etkilerini degerlendirmek miimkiin olmaktadir. Analizlerde 2005-2023 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilmistir.

Elde edilen bulgular, takipteki kredilerin kurlar1 ve ekonomik faaliyeti giiclii sekilde
etkiledigini, otoriteleri para politikasi tepkileri vermeye ittigini gostermektedir. Takipteki
kredilerin artmas1 banka sisteminde istikrarin bozulmasi anlamina geldiginden, literatiir
1s181inda kurlardaki artisin buna giiclii tepkiler vermesi sasirtict degildir. Bu gelismeler, banka
sisteminin kredi arzin1 daraltmasi ile sonuglanacagindan uzun ve ciddi bir durgunluk siirecine
girilmesi kagmilmaz olacaktir. Ote yandan, sonuglar durgunluga girilen bir ekonomide
kredilerin takibe diigme oranmnin yiikselecegini, yani bu degiskenlerin ve soklarinin
etkilesiminin karsilikli oldugunu gostermektedir. Durgunluga enflasyon da eslik ettiginde ise,
daraltici para politikalar1 izlenecek fiyatlarin ve kurlarin diisiirtilmesi hedeflenecektir. Bulgular,
boyle bir siirecin durgunlugun siiresini uzatabilecegine isaret etmektedir.

Analiz sonuglari, ekonominin arz cephesindeki soklarn da durgunluklar
tetikleyebilecegini veya mevcut durgunlugu derinlestirebilecegini gostermistir. Ekonominin
talep cephesindeki soklar1 temsil eden enflasyonist baskilar ise, kurlarda ciddi bir artisa neden
olacaktir. Otoriteler, boyle bir soka hizla tepki verecek ve uygulanacak para politikalar1 kur
sokunun etkisini ve siiresinin kisa Omiirlii olmasimna neden olacaktir. Bununla beraber, bu
mekanizma da ekonomik faaliyetin yavaglamasina yol acgabilir. Diger yandan, kurlari
baskilayabilmek i¢in merkez bankasi rezervlerinin giiclii olmas1 gerektigi, aksi halde kur
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soklarinin derinlesecegi belirtilmelidir. Boyle bir siirecte, banka sisteminin istikrarini korumak
isteyen otoritelerin alacaklar1 6nlemler kredi arzin1 ve takibe diisen kredi oranini azaltabilir.
Fakat kredi arzinin diismesi, ekonomik faaliyetteki yavaslamayi1 ve durgunluk olasiligini
arttirabilir. Bulgular, genisletici para politikalart uygulanmasi halinde, stirecin hizla terse
cevrilebilecegini de ortaya koymustur. Artan likidite, bankalarin kredi arzini arttirmasi ve
ekonominin biiylime siirecine girmesi ile takibe diisen krediler azalabilir. Boyle donemlerde,
bankalarin kredi dagitirken daha az secici davranmalari olasidir ve banka sisteminin kredi
riskinin arka planda yikselmesi s6z konusu olabilir.

Analize dahil edilen tiim degiskenlerin kendi soklarma giiclii tepkiler verdikleri
gbzlenmistir. Ancak durgunluk ve enflasyonun kendilerine tepkileri diger degiskenlere oranla
daha kalicidir. Bu tespitler, s6z konusu degiskenlerin ekonomiye verebilecegi hasarin biiyilik
olacagini, ama birlikte stagflasyonist bir siireci meydana getirmeleri halinde, ekonomik ve
sosyal hasarlarin katlanacagini diisiindiirmektedir. Dolayisiyla, politika yapicilarin, olasi
soklarin bir stagflasyona evrilmesini onleyecek politikalar gelistirmesi gerekir. Takibe diisen
kredilerin siirecteki Onemi dikkate alindiginda, politik miidahalelerin geleneksel para
politikalar1 yaninda banka sisteminin istikrarini koruyacak makro ve mikro ihtiyati politikalar
kapsamasi gerektigi sdylenebilir. Ayrica tepki siireleri de 6nemli bir konudur ve tepki siiresi
kisa politikalar tasarlanmas1 6nemlidir.
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