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ABSTRACT

The effects of high inflation on the stability of financial markets remain a critical and ever-relevant issue. Although
numerous studies have been conducted on this topic in the literature, it is difficult to claim that all aspects of the
subject have been fully explored. The Turkish economy, which had maintained price stability for many years, has
experienced renewed inflationary pressures since 2018. This period, which can be described as a significant regime
shift, provides a crucial case study for financial stability literature. In this context, our study analyzes the impact
of inflation shocks in the Turkish economy, which has transitioned to a high-inflation regime, on key financial
markets, particularly the bank credit market. Using a dataset consisting of quarterly data covering the period from
2003:1 to 2025:1, we conduct analyses based on MS-VAR models. A two-stage analytical approach is adopted. In
the first stage, we examine the effects of a potential inflation shock on credit volume, credit rates, and non-
performing loans. In the second stage, we investigate how an adverse credit shock affects interest rates, exchange
rates, and stock prices in a high-inflation regime. The findings indicate that the economy exhibits a strong tendency
to remain in a low-inflation regime. Nevertheless, a strong inflationary dynamic is present in the Turkish economy.
Therefore, once the economy enters a high-inflation course, exiting this path may prove difficult. On the other
hand, inflation shocks are observed to have strong but short-term effects on the credit market. Negative credit
shocks, represented by non-performing loans, have also triggered temporary reactions in other key financial
variables such as interest rates, exchange rates, and stock prices. Although unexpected and severe price shocks
initially exert negative effects on the credit market and financial markets in general, these effects dissipate within
a maximum period of one to one and a half years. This suggests that market participants quickly adapt to high-
inflation conditions and continue their financial market activities accordingly.
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TURKIYE’DE YUKSEK ENFLASYON KOSULLARINDA KREDI
PIYASASI, NEGATIF KREDi SOKLARI VE FINANSAL PiYASALARIN

TEPKILERI
OZET

Yiiksek enflasyonun finansal piyasalarin istikrarina etkileri, daima giincelligini koruyan 6nemli bir konudur.
Literatiirde bu konuda ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olsa bile, konunun tiim detaylarinin ortaya konabildigini
soylemek de giictiir. Uzun yillar fiyat istikrari ile seyreden Tiirkiye ekonomisinin 2018 sonras1 dénemde yeniden
enflasyonist baskilar yasamaya basladigi goriilmektedir. Onemli bir rejim degisimi olarak nitelenebilecek bu
siiregte, finans piyasalarinin durumu finansal istikrar literatiirii agisindan 6nemli bir 6rnek olay teskil edebilir. Bu
baglamda, calismamizda yiiksek enflasyon rejimine gecen Tlrk ekonomisinde meydana gelebilecek enflasyon
soklarinin basta banka kredi piyasasi olmak iizere diger 6nemli finansal piyasalara etkileri analiz edilmistir. 2003:1
ile 2025:1 donemini kapsayan tii¢ aylik verilerden olusan bir veri seti ile MS-VAR modellerine dayali analizler
yapilmustir. Tki asamali bir analiz yaklasimi benimsenmis ve ilk asamada olas1 bir enflasyon sokunun kredi hacmi,
kredi orani ve takibe diisen kredilere etkileri incelenmistir. Tkinci asamada ise, yiiksek enflasyon rejiminde,
olumsuz bir kredi sokunun faiz oranlarina, doviz kurlarina ve hisse fiyatlarina etkileri belirlenmeye ¢aligilmigtir.
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Elde edilen bulgular, ekonominin diisiik enflasyon rejiminde kalma egiliminin giiclii oldugunu gostermistir. Yine
de Turk ekonomisinde gli¢ll bir enflasyonist dinamigin varligindan s6z edilebilir. Dolayisiyla, ekonomi yiiksek
enflasyon patikasina bir kez girdiginde, bundan ¢ikmasi zor olabilir. Ote yandan, meydana gelebilecek enflasyon
soklarinin kredi piyasasinda giiglii, ama kisa vadeli etkileri olacagi gézlenmistir. Takibe diisen kredilerin temsil
ettigi olumsuz kredi soklar1 ise, faiz oranlar1, doviz kurlar ve hisse senedi fiyatlar1 gibi diger dnemli finansal
degiskenlerde kisa siireli tepkilere neden olmustur. Beklenmeyen ve giiglii fiyat soklari, basta kredi piyasasi ve
genelde tiim finansal piyasalarda kisa siire i¢in olumsuz etkiler yapsa bile, bu etkiler en geg bir ila bir buguk yil
icinde soniimlenmektedir. Bu durum, piyasa katilimeilarinin yiiksek enflasyon kosullarina hizla adapte olduklarim
ve finansal piyasalardaki faaliyetlerine bununla uyumlu olarak devam ettiklerini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yiiksek enflasyon, enflasyon soklari, kredi soklari, finansal istikrar, MS-VAR modelleri.
JEL Simiflandirmasi: C32, E31, G17, G21

1. GIRIS

Yuksek ve kronik enflasyon, ekonominin butini gibi 6nemli alt sistemlerini de ciddi
hasara ugratmakta ve dnemli sosyal sorunlara neden olmaktadir. Yiiksek enflasyonun en ¢ok
etkiledigi sektorlerden birisi finans sistemidir. Etkin kaynak tahsisi siireci ile genel ekonomik
sistemi destekleyen finans sistemindeki sorunlarin diger sektorlere oranla daha dramatik
sonuclar1 oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla yliksek enflasyonun finans sisteminin istikrarina
olan etkileri, literatiirde gilincelligini koruyan bir arastirma konusudur. Bugiine kadar, ¢ok
sayida deneysel ¢aligma ile konunun farkli boyutlar1 ele alinmasina karsin, yiiksek enflasyon
ortaminda beklenmeyen enflasyonist soklarin kredi piyasasina ve bu kanalla diger finansal
piyasalara etkileri pek fazla incelenmemistir.

Yuksek enflasyon ortaminda beklenmeyen enflasyonist soklarin kredi piyasasina etkileri
zincirleme bir mekanizma ile kendisini gdstermektedir. ilk ve dogduran etki, kredi faizlerinde
neden oldugu artiglardir. Enflasyon oranlari arttik¢a risk primleri de artacagindan, olasi
enflasyonist soklar ekonomik belirsizligin ve dolayisiyla bankalarin kredi verirken uyguladigi
risk primlerinin yiikseltmesine neden olabilir. Bu da faiz oranlarin artmasina yol acacaktir.
Diger yandan, yliksek enflasyon kosullarinda reel faiz oranlar1 dalgalanmaya baglayacaktir.
Eger nominal faiz oranlar1 enflasyona hizli uyum gostermezse, reel faiz oranlarinda oynaklik
gorilebilir. Bu da bankalarin uzun vadeli kredi vermesini zorlastirir.

Kredi faizlerindeki artisin etkileri temelde iki kanaldan kendisini gosterir. ilki kredi
faizleri arttikga yeni acilan kredilerin diismesidir. Yiiksek enflasyon ortaminda ekonomik
birimlerin likidite talepleri ylikselecektir. Clinkii, beklenmeyen enflasyonist soklar, bireylerin
ve firmalarin parasal varliklar1 hizla harcamasina veya alternatif varliklara yonelmesine neden
olabilir. Diger yandan, enflasyon nedeniyle ekonomik birimlerin reel borg yiikleri azalabilir, bu
da kredi talebini artirabilir. Bankalar, artan likidite talebi nedeniyle miisterilerin diisen
kredibilitelerini de dikkate alarak kredi arzinda kisitlamalara gidebilir. Bununla beraber,
enflasyonist baskilar nedeniyle belirsizlik arttikca, firmalar ve bireyler kredi kullanmaktan da
cekinebilirler. Gortildiigii gibi, yiiksek enflasyon sartlarinda kredi talebini etkileyen karmasik
dinamikler s6z konusudur.

Kredi faizlerindeki artiglar, takibe diisen kredilerde de ylikselise yol acacaktir.
Beklenmeyen enflasyonist soklar, giderleri dngoriilemeyen sekilde artirarak bireysel ve/veya
kurumsal borglularin 6deme giigliigiine diismelerine ve 6deme planlarinin bozulmasina neden
olabilir. Bu da takipteki kredilerin oranm yiikseltebilir. Ozellikle yiiksek borgluluga sahip
firmalar, enflasyon karsisinda maliyetlerini fiyatlara yansitamazsa batma riskiyle karsi karsiya
kalabilirler.
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Bu kosullar altinda, bankalar, kredi verirken daha segici hale gelebilir ve sadece diisiik
riskli miisterilere odaklanabilirler. Dolayisiyla firmalarin, KOBI’lerin ve hane halkinin krediye
erigimi kisitlanabilir. Krediye erisimin zorlagsmasi, yatirim ve tiretimi baskilayarak ekonomik
bliylime iizerinde olumsuz etki yaratabilir. Reel kesim {izerindeki bu baskilar, finansal kesimde
de kendisini gosterecektir. Yatirimlarin ve tasarruflarin azalacagi boyle bir ortamda banka dig1
finansal piyasalarda bile dramatik sorunlar gézlenebilir. Finansal piyasalardaki ilk ve dogrudan
etki, varlik fiyatlarindaki oynakliklarin artmasi olacaktir. Yiiksek enflasyon kosullarinda bile,
ani bir enflasyonist sok, mesela enflasyonun patika degistirerek hizlanmasi, tahvil ve diger
bor¢lanma piyasalarinda faiz oranlarinin ve déviz kurlarinin artmasina, borsada ise hisse senedi
fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Kredi piyasasindaki olumsuz gelismeler de dolayh
olarak buna benzer etkilere yol acgabilir. Ornegin takibe diisen banka kredilerindeki olagan dis
artislar, kur ve faiz oranlarinda artis ve hisse fiyatlarinda diisiis yonlii baskilara neden olacak
veya mevcut baskilari siddetlendirecektir.

Tiirkiye, 2003 ile 2017 yillar1 arasinda basta fiyat istikrar1 olmak {izere ekonomik ve
finansal istikrarin yiiksek oldugu uzunca bir donem yasamistir. 2018 Agustos ayindaki kur
sokundan itibaren, fakat 6zellikle de 2020°de meydana gelen Covid-19 pandemisinin ardindan,
yiikselen enflasyon oranlari ile yeni bir siirece girilmistir. Yiiksek enflasyon rejimi olarak
nitelenebilecek bu yeni siiregte, bozulan fiyat istikrarinin finansal istikrarda da bazi bozulmalara
neden oldugu ve finansal piyasalardaki oynakliklari arttirdigi sdylenebilir. Yukaridaki
degerlendirmelerin de 1s1¢inda bu ¢alismada, diisiik enflasyon rejiminden yiliksek enflasyon
rejimine gecen Tiirkiye’de, beklenmeyen enflasyon soklarinin banka kredi piyasasinda ve bu
kanalla diger 6nemli finansal piyasalarda ne gibi tepkilere yol actig1 arastirilmistir. Enflasyon
soklarinin kredi oranlari, kredi hacmi ve takibe diisen kredilere etkileri incelendikten sonra,
takibe diisen kredi soklarinin faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlarina etkileri ele
alinmigtir. Vektor ardisik baglanimli Markov rejim degisimi (MS-VAR) modelleri ile 2002-
2025 donemi Uger aylik verilerden olusan bir 6rneklem analiz edilmistir. Calisma, giris ve sonug
haricinde iki ana boliimden olusmaktadur. {1k béliimde, kapsaml1 bir literatiir taramas1 yapilmus,
uluslararas1 ve ulusal literatiirdeki deneysel ¢alismalar ve bulgular1 degerlendirilmistir. Ikinci
ana boliim ise, ekonometrik analizlere ve elde edilen bulgularin degerlendirilmesine ayrilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Sonuclari

Genellikle dis kaynakli gelismelerin neden oldugu soklar hem yerel hem de uluslararasi
finansal piyasalar1 etkilemekte ve risklerin bu piyasalar arasinda yayilmasina neden olmaktadir.
Literatiirde ABD para piyasas1 soklarinin, petrol gibi dnemli emtialarin fiyatlarinda meydana
gelen soklarin veya jeopolitik soklarin finansal piyasalara etkilerine dair ¢ok sayida ¢aligma
yapilmistir. Dis kaynakli soklarin finansal piyasalara etkileri etraflica incelenmesine karsin,
kredi arz1 ve kredi riskine dair soklarin etkileri literatiirde nispeten daha az ele alinan konular
olmustur. Bu kapsamda, Finlay ve Jaaskela (2014), Hosszu (2018), Degryse vd. (2019),
Guevara ve Rodriguez (2020), Colombo ve Paccagnini (2020), Alfaro vd. (2021), Balke vd.
(2021), Lim ve Choi (2024), Hadad vd. (2024) gibi arastirmacilarin ¢aligmalart siralanabilir.
Bunlari iki ana gruba ayrrabiliriz. ilk grupta, Lim ve Choi (2024), Hadad vd. (2024) calismalari
yer alir ve bunlar kredi riskinin transferi veya yayilmasi konusundadir. Her iki ¢aligma da TVP-
VAR yontemiyle yapilan dinamik analizlere dayanmaktadir. Diger tiim ¢aligmalar ise, ¢esitli
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boyutlariyla kredi arzi soklarmni ele almaktadir. Bunlardan Hosszu (2018), Colombo ve
Paccagnini (2020), Guevara ve Rodriguez (2020), Alfaro vd. (2021) kredi arz1 soklarinin makro
ekonomik etkilerine odaklanmistir. Guevara ve Rodriguez (2020) kredi arzi1 soklarinin zamana
bagl etkilerini TVP-VAR modeli ile arastirmislardir. Diger caligmalarda ise, SVAR, FAVAR,
MS-VAR gibi cesitli vektor otoregresif modellere dayanan analizler yapilmistir. Asagida bu
caligmalara ve temel bulgularina ana hatlariyla deginilecektir.

Finlay ve Jaaskela (2014), ii¢ kiiciik disa acik ekonomi olarak varsaydiklar1 Avustralya,
Kanada ve Ingiltere’de yurti¢i ve yurtdisi kredi arz soklarinin énemli makro ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini aragtirmislardir. Bulgulara gore, yurti¢i veya yurtdist kaynakli
olsun negatif kredi arz soklarinin, finansal kriz donemlerinde isletme kredilerindeki diisiisii ve
spread’lerdeki artigin {igte birini agiklamaktadir. Kredi arz soklari, bu ii¢ iilkedeki ¢ikti
diizeyinin altida birini, ingiltere’de krizin baslarinda goriilen enflasyon diisiisiinii de dortte
birini agiklamaktadir. Kredi arz soklar1 finansal kriz esnasinda 6nemli bir rol oynamasina
karsin, bu roliiniin baskin olmadig1 da belirlenmistir.

Hosszu (2018) da Macaristan 6rnegi lizerinden kredi arz soklarinin makroekonomi
iizerindeki etkisini arastirmis ve yeni bir finansal kosullar endeksi tahmin etmistir.
Parametreleri zamana gore degisen bir FAVAR modeli ile iki kredi arz faktorii hesaplanmistir.
Bunlarin ilki faktdr bor¢ verme istegi olarak tanimlanirken, ikinci faktdor bor¢ verme
kapasitesini gdstermektedir. Iki tiir bor¢ verme soku da makro ekonomik degiskenleri olduk¢a
farklh sekilde etkilemektedir. Bir yandan pozitif bir bor¢ verme kapasitesi soku (¢ogunlukla
yerlesik olmayanlarin sahip oldugu bir bankacilik sisteminde) iilke riskini azaltarak ve parasal
politikayr gevseterek GSYIH'yi etkilerken, diger yandan borg verme istegi dncelikle borg verme
faaliyetlerini artirmaktadir. ki finansal sok, zaman icindeki evrimleri acisindan da farklilik
gostermektedir. Bor¢ verme istegi sokunun etkisindeki ortalamadan sapmalar genellikle kisa
siireler icin meydana gelmekte ve cesitli ¢eyreklik donemler arasinda kiiciik bir etki
yapmaktadir. Kredi kapasitesinin durumunda belirli egilimler gozlemlenmistir. 2008’ deki
kiiresel krizden Once, bankacilik sisteminin istikrari iilke riskinde artan bir rol oynarken,
2008'den sonra para politikasinin giderek daha fazla finansal istikrara odaklandig
gortlmektedir.

Degryse vd. (2019), banka kredi arz soklarinin etkisini belirlemek ve degerlendirmek i¢in
teorik ve deneysel analizler yapmiglardir. Bu kapsamda kullanilan mevcut ampirik yontemlerin,
firmalarin birden ¢ok bankayla calistig1 varsayimina dayandigini ve firmalarin yalnizca bir
bankadan bor¢lanmasi olasiliginin goz ardi edildigini ifade edilmistir. Oysa genellikle bir
ekonomideki firmalarin ¢ogunlugunu tek bankayla ¢alismaktadir ve bunlar kredi arz soklarmin
tesirlerine son derece aciktir. Degryse vd. (2019), her iki varsayimi da igeren zamana gore
degisen kesitler cercevesinde kredi arz soklarini analiz etmislerdir. Belgika verilerini kullanarak
yaptiklari analizlerde, negatif kredi arz soklarina yol agan bankalardan borg alan firmalarin daha
diistik finansal borg artis1, varlik biiylimesi, yatirimlar ve faaliyet marj1 biiyiimesi sergiledigi
goriilmistiir. Pozitif kredi arz soklar1 ise, genel anlamda banka risk alma davranisiyla iligkilidir.
Daha da 6nemlisi, bu etkileri saptamak i¢in banka kredi arz soklarini belirlerken tek bankali
firmalarin da modelleme siirecine dahil edilmesi gerekmektedir.

Guevara ve Rodriguez (2020), Pasifik Birligi’'ne iiye iilkelerde kredi arz soklarinin reel
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Analizler iki bulgu ortaya
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koymustur. ilki, kredi arz soklarmimn orneklemdeki tiim Ulkelerde reel ekonomik faaliyet
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugudur. Kredi soklari, ekonomik dongiiye etkisi hem genisleme
hem de daralma donemlerinde toplam arz ve toplam talep soklarina benzer etkiler yapmaktadir.
Ikincisi, kredi arz soklarmin ekonomik faaliyeti etkileme giicii zaman icinde degistigi ve
donemden doneme incelenen iilkeler arasinda heterojen oldugudur.

Colombo ve Paccagnini (2020), ABD’de 1973-2018 ddneminde dongusel hareketler
boyunca kredi arz soklarmin etkilerini arastirmiglardir. Nominal, reel, parasal ve finansal
degiskenleri igeren dogrusal olmayan bir VAR modeliyle analizler yapmislardir. Elde ettikleri
bulgular, bir kredi arz sokunun makroekonomik degiskenler iizerinde asimetrik etkileri
tetikleyecegini gostermistir. Sok nedeniyle endustriyel tretim, istihdam ve enflasyonun varyans
paymin durgunluk dénemlerinde normal zamanlara gore alt1 ila sekiz kat daha arttig1 da
belirlenmistir. Ozetle, kredi arz1 soklarinin etkileri ekonomik faaliyetin durumuna bagl olarak
degismektedir. Bu tiir soklar, 6zellikle durgunluk donemlerinde ¢ok daha dramatik etkiler
yapmaktadir.

Alfaro vd. (2021), Ispanya’da banka kredi soklarinin reel etkilerini incelemis ve bunlarin
alic1 tedarikgi baglantilari araciligiyla ekonomiye nasil niifuz ettigini arastirmislardir. Yapilan
analizlerin sonuglari, miisterilerin ve tedarikg¢ilerin banka kredi soklarina maruz kalmalarinin
istthdam, yatirrm harcamalar1 ve ¢iktt diizeyi tizerinde giicli etkileri oldugunu
gostermistir.2008’deki kiiresel kriz doneminde, bu soklar dogrudan ve yukaridan asagi dogru
bir yayilma gostermistir. Daralma esnasinda istihdama olumsuz etkileri olan kredi soklari,
genisleme donemlerinde ise istihdam {izerinde 6dnemli pozitif bir etkiye sahip degildir. Hem
tedarikgiler tarafindan verilen ticari kredinin hem de genel dengedeki fiyat ayarlamalarinin
kredi soklarinin asagi dogru yayilmasini acikladig: da belirlenmistir.

Balke vd. (2021), kredi piyasasina yonelik {i¢ egzojen sok olan kredi talebi, finansal
sistemin fon arzi1 ve finansal aracilarin bor¢ verme isteklerini (finansal aracilik) incelemis ve bu
soklarin kredi piyasasi ve genel ekonomik faaliyet dalgalanmalarina katkisini analiz etmislerdir.
Yapisal VAR analizleri sonucunda, kredi talebi sokunun Baa olarak derecelendirilen kurumsal
tahvil getirisi ile temsil edilen uzun vadeli kredi orant degisimlerini biilyiik oranda agikladigi
belirlenmistir. Diger yandan, kredi arzi soku ise, kisa vadeli ticari senet oranlarindaki
dalgalanmalar aciklamaktadir. Bu {i¢ sok arasinda finansal aracilik sokunun genel ekonomik
faaliyet hacmi tizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugu gozlenmistir. 2008 kiiresel krizi
doneminde ¢ikt1 diizeyinde gdzlenen keskin azalisin biiyiik oranda finansal aracilik sokundan
ve finans sistemi disinda meydana gelen soklardan kaynaklandigi da saptanmaistir.

Daha once deginildigi gibi, literatiirde kredi riskinin transferi veya yayilmasi konusunda
da dinamik analizler yapilmistir. Bunlara kisaca deginmekte yarar vardir. Hadad vd. (2024),
emtia yatirim fonlarinin (commodity exchange traded funds / EFT) risk aktarim dinamiklerini
incelemistir. Bu baglamda, Covid-19 pandemisi ve jeopolitik soklar gibi 6nemli olaylar
esnasinda bu yatirirm fonlariin arasindaki oynaklik transferlerini analiz etmislerdir. Elde
ettikleri bulgular, kredi riski gibi finansal sorunlarin, emtia ETF'lerinin fiyat hareketlerini
etkileyebilecegini gostermistir. Emtia ETF'leri arasindaki risk yayilimlariin zaman iginde
degistigi de gdzlemlenmistir.

Lim ve Choi (2024), kredi riski baglantilarinin dinamiklerini Asya, Avrupa ve Kuzey
Amerika’y1 kapsayan genis bir alanda bankacilik, ulastirma, imalat ve elektrik sektorlerindeki
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kredi temerriit soklarindan hareketle incelemislerdir. Dinamik analizler sonucunda, belirtilen
sektorler arasinda kredi riski tagmasi veya yayilmasina iliskin bulgulara ulagilmistir. Sektorler
arasinda, stirekli yliksek kredi riski yayilmalari bulundugu, kredi riski soklarinin aktarimini
ekonomik faktorlerin yaptigi belirlenmistir. Diger yandan, 2008’deki kiiresel finans krizi
doneminde Asya bankalarinin kredi riski baglantililiklarinda (connectedness) 6nemli bir artis
oldugu gézlemlenmistir. Benzer bir etki Avrupa’da imalat sektoriinde hem kiiresel kriz hem de
Covid-19 pandemisi doneminde goriilmiistiir. Kuzey Amerika bankalar1 ise, Mart 2023’deki
Silikon Vadisi Bankasinin iflas1 doneminde boyle bir kredi riski baglantilili1 sergilemistir.
Diger yandan, Rusya-Ukrayna savasi doneminde, Avrupa’da elektrik ve imalat sanayi
sektorlerinde yliksek CDS baglantililig1 gézlenmistir. Lim ve Choi (2024), dinamik kredi riski
baglantilarinin arastirilmasinin kredi riskinden korunmak i¢in etkili stratejiler gelistirilmesine
yardim edecegini savunmuslardir.

Toparlanacak olursa, tiim bu deneysel caligsmalar banka kredilerinin hem ekonomi hem
de finans sisteminde banka ve banka sistemi haricindeki piyasalar Uzerinde énemli etkileri
oldugunu acikca gostermektedir. Kredi arzi soklari, bir yandan ¢ikt1 ve enflasyon oranlari
iizerinde etkili olmaktadir diger yandan da ekonomik faaliyetin yavaslama donemlerinde daha
gliclii etkiler yapmaktadir. Kredi riski ise, ekonominin énemli sektorlerinden birisinde meydana
geldiginde hizla diger basat sektorlere yayilmaktadir. Bu siire¢ finansal kriz ve/veya jeopolitik
gerginlik donemlerinde ¢ok daha hizli ve genis kapsamli meydana gelmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de kredi soklar1 ve etkileri lizerine az sayida da olsa deneysel caligsmalar
yapilmistir. Bunlarin bir bolimi, 6rnegin Isik vd. (2015), Biiyiikbasaran vd. (2019), Serbetli ve
Akbalik (2022), Atilgan vd. (2024) gibi arastirmacilarin ¢aligmalar1 gibi konuyu dogrudan ele
alirken, bazilar1 da Varlik (2023) gibi dolayli olarak ele almislardir. Asagida sirasiyla bu
caligmalar ve baslica bulgulari lizerinde durulacaktir.

Isik vd. (2015), Tirkiye’de kredi arz soklarimin reel ekonomi {iizerindeki etkilerini
incelemis ve SVAR modeline dayali analizler yapmislardir. Elde ettikleri sonuglar, 2008’ deki
kiiresel kriz doneminde kredi arzindaki artiglarin ve genisletici para politikalarinin reel
ekonomik faaliyeti canlandirmakta tek bagina yeterli olmadigini gostermistir. Bunlara ek olarak
baz1 ekonomik reformlar ve maliye politikas1 gibi alternatif politikalara gereksinim oldugu
tespiti yapilmistir. Isik vd. (2015) 2002 sonrasina yonelik olarak yaptiklar1 analizler, toplam
talep ve toplam arzdaki artislara ve genisletici para politikalarna GSYIH nin pozitif tepki
verdigini ortaya koymustur.

Biiytikbagsaran vd. (2019), kredi arz soklarmi belirlemeyi ve Tiirkiye'deki
makroekonomik etkilerini analiz etmeyi hedeflemisler ve bu cergcevede isaret ve sifir
kisitlamalar1 olan bir Bayesyen SVAR modeli ile analizler yapmiglardir. Kredi arz soklarinin
reel GSYIH biiyiimesi {izerindeki etkisine odaklanilmistir. Ayrica sermaye girislerinin kredi
kosullar tizerindeki yansimalar1 hesaba katildiginda, bu etkinin boyutunun nasil degistigi de
arastirllmistir. Elde ettikleri sonuglar, Tiirkiye'de kredi arzi icin dis finansmanin 6nemli
oldugunu gostermistir. Kredi arz sokunun yalnizca yerel olarak yonlendirilen kredi arzindaki
degisiklikleri degil, ayn1 zamanda kiiresel likidite ve sermaye girislerinin kredi kosullari
iizerindeki etkilerini de kapsayan daha genis bir taniminin, yerel bir kredi arz soku tanimina
kiyasla biiylime iizerinde daha biiyiik ve daha énemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.



TURKIYE’DE YUKSEK ENFLASYON KOSULLARINDA KREDi PIYASASI,

86 - NEGATIF KREDI SOKLARI VE FINANSAL PIYASALARIN TEPKILERI

Kredi arz sokunun, orneklem dénemi boyunca makro ihtiyati tedbirler ve kiresel finansal
kosullar gibi yerel finansal sartlardaki biiyiik degisimlerle uyumlu oldugu goézlenmistir.
Omegin, ABD’de Eyliil 2008'de Lehman-Brothers yatirrm bankasinin iflasinin ardindan
kiresel hale gelen krizin etkileri, 2008Q4 ve 2009Q1'de biiyiik negatif kredi arz soklar1 olarak
yansitilmistir. Kurumsal sektoriin finansmana erigimini iyilestirmeye yonelik politikalarin
(kredi garanti fonu politikasi gibi) 2017'nin birinci ve ikinci ¢eyreginde hem kredi arzi hem de
kredi talebi soklarina olumlu katkida bulundugu saptanmistir. Bu bulgular, bazi alternatif veri
secimleri ve/veya Onciil (prior) se¢imlerine, hatta bazi alternatif tanimlama kisitlamalarina karsi
degismemistir.

Serbetli ve Akbalik (2022), kredilerin para politikasi aktarim mekanizmasini hizlandirdigi
ve etkisini biiylittiiglini, ama parasal aktarim mekanizmasinda farkli soklar tarafindan
aciklanan kredilerin, bu mekanizmada hizlandiric1 etkileri Gtesinde olast bir “arz-talep”
bulmacasi sorununun var oldugunu ifade etmislerdir. Onlara gore, bu tiir soklarin tanimlanmasi
para politikasinin etkinligini artirmaktadir. Bu tespitlerin ardindan, kredi biiylimesinde etkili
olan soklarin tarihsel olarak ayristirilmasi ve kredi biiylimesinin soklara olan tepkileri Bayesyen
VAR modelleriyle analiz edilmistir. Elde ettikleri bulgular, analiz donemi boyunca kredi arz ve
talep soklarinin kredi biiylimesi tizerinde oldukga etkili oldugunu gostermistir. Ayrica fon akimi
soklarinin Tiirk Bankacilik Sektorii’niin kredi biiyiimesi iizerinde belirleyici bir bagka faktor
oldugu sonucuna da varilmistir.

Varlik (2023), Tiirkiye ekonomisinde makro finansal baglar ve aktif fiyatlarinin bu baglar
izerindeki roliinii aragtirmistir. 2003-2019 donemi i¢in {i¢ aylik verilerle, takipteki krediler ile
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri bir SVAR modeli ile analiz etmistir.
Ulastig1 bulgular, ekonomik biiyiime ve kredi biiylimesinin takibe diisen kredileri diistirdiigiinii,
ama kredi faizlerinin artmasmnin takibe diisen kredileri arttirdigini gostermistir. Ekonomik
blytme ile kredi biiyiimesi arasinda karsilikli pozitif bir iligki oldugu da belirlenmistir. Kredi
faiz oran1 soklarmin hem kredi arzini hem de ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi
gozlenmistir. Takibe diisen banka kredilerinin déviz kurlarindaki artistan olumsuz etkilendigi
de saptanmustir.

Atilgan vd. (2024), gelismekte olan bir ekonominin kredi piyasasindaki es zamanli arz ve
talep soklarimi birbirinden ayirarak, bankacilik sektoriindeki bu tiir kredi soklarinin kredi fiyat
dagilimini nasil etkiledigini Tiirkiye 6rnegi ilizerinden incelemislerdir. Tiirkiye’de 2012-2023
donemi i¢in sabit etkiler dogrusal panel veri modeliyle analizler yapilmistir. Tahmin sonuglari
hem pozitif kredi arzi hem de kredi talep soklarimin banka diizeyinde artan kredi orani
dagilimiyla iligkili oldugunu gostermistir. Bankacilik sektoriiniin rekabet¢i  yapisinin
azaltilmasmin, kredi arz soklarinin faiz orami dagilimi {izerindeki etkisini yumusattig
saptanmistir. Ayrica artan kredi arz ve talep soklarinin diisiik batik ve 2. agsama kredi oranlariyla
iligkili oldugu ve bunun da finansal istikrarsizlik olasiligini azalttig belirlenmistir.

Tiirkiye’ye dair yapilan bu deneysel ¢alismalarin sonuglari, kredi soklarinin ekonominin
reel ve finansal kesimleri iizerinde Onemli etkileri oldugunu gostermektedir. Kredi arzi
soklarinin sadece ulusal degil uluslararasi dinamikleri oldugu belirlenmistir. Ancak yiiksek
enflasyon kosullarinda bu tiir soklarin etkilerinin giiclenip gli¢lenmedigi veya diger finansal
piyasalara nasil yansiyabilecekleri konusunda herhangi bir bulgu elde edilmemistir. Bununla
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beraber, kredi soklarin kurlar ve faiz oranlart gibi kimi 6nemli finansal degiskenlerle giiclii
etkilesimleri oldugu da gdsterilmistir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

3.1. Analiz Yontemi: Vektor Ardisik Baglamimh Markov Rejim Degisimi Modeli

Markov rejim degisimi modelleri (Markov Switching Models, MSM), finansal
piyasalarda stres ve/veya kriz donemlerinde farkli rejimlere gegisleri belirlemek icin oldukga
etkili bir yontemdir. Bu modellerle tek ve ¢ok degiskenli analizler yapilabilir. Ama degisken
say1s1 fark etmeksizin temel yapilar1 aynidir.

Genel olarak bir Markov rejim degisimi modeli, analiz edilen zaman serisi veya
serilerinin farkl rejimlerde (6rnegin, diisiik ve yiiksek oynaklik rejimleri) hareket edebilecegini
varsayar. Bu baglamda, tipik finansal rejimler ya diisiikk oynaklik ve istikrarli getiri sunan
“normal donem” ya da yiiksek oynaklik ve sert fiyat dalgalanmalar1 yasanan “kriz dénemi”
olacaktir. Makro ekonomik analizlerde de temel kurgu farkli degildir. Ekonomide fiyatlarin
istikrarli ve/veya ekonomik faaliyetin kendi uzun donem denge durumuna yakin seyrettigi
donemler “normal” ve enflasyon oranlarin yiiksek ve/veya ekonominin kendi uzun dénem
dengesinden uzaklastigi donemler “istikrarsiz” olarak nitelendirilecektir.

Analiz edilen tipik bir Markov rejim degisimi modelinin genel yapisi asagidaki gibi
gosterilebilir:

Ye = s, + ¢V + & (1)

(1) numarali esitlikte; S; rejim durumu (1 veya 2), ug, rejime bagl ortalama getiri, fiyat
vb. ¢ gecikmeli terimin parametresi ve &, hata terimidir. Hata teriminin sifir ortalama ve rejime
bagli oynaklikla, yani rejime 6zgii varyansla (aszt) normal dagildig1 kabul edilir: ,.~N (O, aszt).
pij = P(S¢ = jIS;—1 = i) rejim gegis olasiliklaridir ve bu olasiliklar1 temsil eden rejim gegis
olasiliklar1 matrisi asagidaki gibi tanimlanabilir:

P[] @

(2) numarali esitlikte; p,; piyasanin normal rejimde kalma olasiligini, p;, normal
rejimden sorunlu (kriz, stres, istikrarsizlik vb.) rejimine gegis olasiligini, p,; sorunlu rejiminden
normal rejime doniis olasiligini ve p,, sorunlu rejiminde kalma olasiligin1 gosterir.

Bu modelleri, birden fazla bagimli degiskeni analiz edecek sekilde uyarlamak
miimkiindiir. Eger analiz edilen sorunlarin (kriz, stres, istikrarsizlik gibi) ekonominin veya
finansal sistemin farkli piyasalarina (bulagma, yayilma, sok vb. mekanizmalarla) transferi
Olciilmek istenirse, cok degiskenli Markov rejim degisimi modelleri kullanilabilir. Literatiirde
cok sayida degiskene dair zaman serilerinin farkli rejimlerdeki dinamikleri, genellikle vektor
ardigik baglanimli Markov rejim degisimi modeli (Markov switching VAR / MS-VAR) ile
analiz edilmektedir. Bu model, gizli bir Markov siireci tarafindan belirlenen ve farkli rejimlerde
calisan bir yapida tasarlanmigtir. Modelin, Y; bagimli degisken vektdrii i¢in en yalin hali soyle
tanimlanabilir (Krolzig, 1997):

Y, = ASc + ¥P_ By, ; +€% ?3)

(3) numarali esitlikte; Y; k X 1 boyutlu bagimli degiskenler vektoriinii, S; t anindaki
rejimi temsil eden gizli Markov siirecini (6rnegin diisiik veya yiiksek oynaklik dénemleri), A5t
rejime bagli sabit terim vektorund, Bist rejime bagh gecikme katsayilar1 matrisini ve €5¢ normal

dagildiklar1 varsayilan (€5t ~N (0, Z5¢) rejime bagli hata terimleri vektoriinii simgeler.
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Bdyle bir MS-VAR modelinde rejim degisimi yukarida da belirtildigi gibi gizli Markov
siireci tarafindan belirlenir: P(S; = j|S,_; = i) = p;;. Burada; p;; i rejiminden j rejimine gecis
olasiligin1 simgeler. Gegis olasiliklart matrisi ise, rejim sayisina bagl olarak asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Krolzig, 1997):

P11 P12 - Pim
p— P?1 P?z stm @)
Pmi Pm2 *°° DPmm

Bu matrisin her satirinin toplam degeri 1’e esittir ve belirli bir rejimden diger rejimlere
gecis olasiliklarini ifade eder: Z;-’;l pij = 1, V;;. Bu ge¢is matrisi, sistemin rejimler arasinda
ne kadar siirede degistigini belirler.

MS-VAR modelinde olasilik yogunluk fonksiyonu, tiim olasi rejim kombinasyonlari
iizerinden marjinallestirilerek hesaplanir:

f(¥:|©) = Zst P(S¢|Se—) f (Y:|S:, ©) ®)

(5) numaral: esitlikte; ® modelin tim parametrelerini kapsayan parametreler vektoriddr,
f(Y:]S:, @) ise, belirli bir rejimde veri liretme olasiligidir. Bu yogunluk fonksiyonunun
maksimum olabilirlik (maximum likelihood / ML) veya Bayesyen yontemlerle tahmin edilmesi
gerekir. MS-VAR modelinin parametrelerini tahmin etmek i¢in Hamilton’un (1989) filtreleme
algoritmas1 yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bizim calismamizda, séz konusu modellerle iki asamali bir analiz yapilacaktir. ilk
asamada, diisiik enflasyondan yiiksek enflasyon rejimine gecilmesi halinde banka kredi
piyasasinin bundan nasil etkilendigi arastirilacaktir. Bu baglamda, enflasyon oranlarindaki
(enf;) artisa baglh olarak kredi faizlerinin (krd_or;) yiikselecegi varsayimi altinda bir yandan
kredi hacminin (krd;) diisecegi diger yandan takibe diisen kredilerin (tak_dus_krd;) artacagi
kabul edilmektedir. Dolayisiyla (3) numarali model ile 6nce asagidaki bagimli degiskenler
vektori analiz edilecektir:

Y, = [enf;, krd;, krd_ory, tak_dus_krd, |’ (6)

Ardindan yiiksek enflasyon rejimine gecen ekonomide yukarida belirtilen gelismelerin
sonucunda takibe diisen banka kredilerinin (tak_dus_krd;) artacagi varsayilarak, ikinci
asamada bunun faiz oranlarina, doviz kurlarina ve hisse senedi fiyatlarina olasi etkileri
arastirtlacaktir. Bu baglamda, enflasyon oranlarindaki (enf,) artis nedeniyle faiz oranlarinda
(faiz_or;) ve kurlarda veya yaygin kullanilan dovizlerin olusturdugu bir kur sepetinde
(kur_sep,) artig, hisse senedi fiyatlarinda (bist_100,) diisiis beklenebilir. Ancak olumsuz bir
kredi sokunu temsil ettigi kabul edilen takibe diisen kredilerin siralanan finansal varliklardaki
fiyat hareketlerini arttirmasi beklenmektedir. Bu degiskenler de asagidaki gibi bir vektorde
toplanarak yine (3) numarali model ile analiz edilecektir:

Y; = [ tak_dus_krd,, faiz_ory, kur_sep;, bist_100, ] (7

(3) numaralt model, sirastyla (6) ve (7) numarali bagimli degiskenler vektorleri i¢in ayri
ayr1 tahmin edilirken, enflasyon orani (enf;) rejim degisimini yansitan degisken veya teknik
tabirle olasilik bileseni (probability regressor) olarak da dikkate alinacaktir. Boylece diisiik
enflasyon rejiminden yiliksek enflasyon rejimine gecisin bagimli degiskenlerde yol actig
degisimler daha dogru bir sekilde gozlemlenebilecektir. Tahmin sirecinin  sonunda,
hesaplanacak etki-tepki fonksiyonlari ile 6nce bir enflasyon sokuna kredi piyasasini temsil eden
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degiskenlerin tepkileri, ardindan da yiiksek enflasyon kosullarinda bir kredi sokuna finansal
varlik fiyatlarinin tepkileri incelenecektir.

3.2. Veri Seti

Calismada, banka kredi piyasasini ve finansal sistemdeki basat finansal piyasalarin fiyat
hareketlerini temsil eden degiskenlerden meydana gelen bir 6rneklem kullanilmistir. Ayrica
tilkketici fiyatlar1 enflasyonu da bu orneklemde yer almaktadir. S6z konusu degiskenler,
analizlerde kullanilan semboller ve derlendikleri kaynaklar Tablo 1’de sunulmustur.
Analizlerde 2002:1 ile 2025:1 donemini kapsayan {iger aylik verilerden meydana gelen bir veri
seti kullanilmistir. Yani degisken bazinda gozlem sayisi 93, 6rneklemdeki toplam gozlem sayisi
ise 651°dir.

Degiskenlerin yapisini analiz etmek i¢in tanimsal istatistikleri hesaplanmis ve Tablo 2’de
bunlara iligkin sonuglar sunulmustur. Bu sonuglar incelendiginde, higbir degiskenin normal
dagilmadiklari, kredi orani, kredilerin takibe diisme oraninin sola, diger degiskenlerin ise saga
carpik bir dagilimlar1 oldugu goriilmektedir. Diger yandan, hemen tiim degiskenler olduk¢a dik
bir dagilima sahiptir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanmilan Degiskenler ve Kaynaklar:

Sembol Degisken Déniisiim Kaynagi
krd Bankalarca acilan toplam ticari krediler (tak dus_krd(t) - BDDK
ortalama)/std. Sapma
tak dus _krd Takibe diisen ticari kredilerin toplam (krd(t) - BDDK
ticari kredilere orani ortalama)/std. Sapma
krd or Kredilere uygulanan ortalama faiz In(krd_or(t)) TCMB, EVDS
orani
kur sep Kur sepeti (%50 ABD Dolari, %50 In(bist_100(t))- TCMB, EVDS
Avro) In(bist_100(t-1))
bist 100 Borsa Istanbul X100 Endeksi In(kur_sep(t))- TCMB, EVDS

In(kur_sep(t-1))

faiz Ortalama faiz oram1 (bankalarca In(faiz(t)) TCMB, EVDS
mevduat wve kredilere uygulanan
ortalama faiz orani ile TCMB para
piyasasinda uygulanan kisa vadeli
oramn ortalamasi)
enf Enflasyon oram (TUFE, 2003=100) In(TUFE(t))- TCMB, EVDS

In(TUFE(t-1))
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammsal istatistikler

krd  tak dus krd krd or Kkur sep bist 100 faiz enf
Ortalama 0.2306 -0.3879 2.9545 0.0349 0.0457 -0.3146 0.0405
Medyan 0.3420 -0.3842 2.8703 0.0241 0.0284 -0.6444 0.0273
Maksimum 1.3124 0.3990 4.1744 0.2601 0.5495 1.6533 0.2491
Minimum -2.9657 -1.0999 2.1447 -0.1269  -0.3703 -0.9743 -0.0037
Std. Sapma 0.8662 0.2967 0.5059 0.0716 0.1515 0.7045 0.0417
Carpiklik -1.2217 0.3692 0.7467 0.8831 0.2490 1.2189 2.4053
Basiklik 5.0354 3.3226 2.9595  4.2909 3.8962 3.3980 1.0356
Jarque-Bera 39.1862 2.5158 8.6485 18.5454 40732  23.6427 299.3730
J.B. p Degeri 0.0000 0.2843 0.0132 0.0001 0.1305 0.0000 0.0000
Gozlem 93 93 93 93 93 93 93

Degiskenler arasindaki iliskilerin arastirilmasi i¢in korelasyon katsayilar: da hesaplanmis
ve Tablo 3’de bunlara iliskin sonuglar sunulmustur. Buna gore, banka kredilerinin kredi faizleri
(-0.60) ve enflasyon oranlar1 (-0.49) ile giiglii negatif iliski i¢inde oldugu goriilmektedir. Takibe
diisen banka kredileri ise en ¢ok kredi faizleri (0.14) ile iligkili bulunmustur. Bu degiskenin kur
sepeti (-0.101) ve borsa endeksiyle (-0.102) negatif iliski i¢inde oldugu da goriilmektedir.
Kredilere uygulanan faiz orani enflasyonla (0.48) yiiksek pozitif bir iliski i¢indedir. Diger
yandan, kurlarin (0.46) ve borsa endeksinin (0.18) enflasyonla gii¢lii pozitif iligkileri oldugu
gorulmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

krd tak dus krd  krd_or kur sep bist 100 faiz enf

krd 1.0000 -0.0889 -0.6073 -0.2212 -0.0767 -0.5713 -0.4904
tak_dus_krd -0.0889 1.0000 0.1433 -0.1018 -0.1029 0.0313 -0.0052
krd_or -0.6073 0.1433 1.0000 0.0591 -0.0010 0.8598 0.4811
kur_sep -0.2212 -0.1018 0.0591 1.0000  0.0117 -0.1341 0.4647
bist_100 -0.0767 -0.1029 -0.0010 0.0117 1.0000 -0.0542 0.1795
faiz -0.5713 0.0313  0.8598 -0.1341 -0.0542 1.0000 0.2531

enf -0.4904 -0.0052  0.4811 0.4647  0.1795 0.2531  1.0000

3.3. Bulgular ve Degerlendirmeler

Calismada uygulanan analizlerin ilk asamasini degiskenlerin duraganliklarinin
arastirtlmasi olusturmaktadir. Bu kapsamda genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve
K.P.S.S. birim kok testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Bilindigi gibi, birim
kok stirecinde deterministik terimler oldugunda genisletilmis Dickey-Fuller testi yapilmasi
tercih edilmektedir. Bununla beraber, test edilen modelin kalintilarinda seri korelasyon ve/veya
degisen varyans (heteroscedasticity) gibi sorunlara karsi Phillips-Perron testinin de
uygulanmasinda yarar vardir. Bu testler, belirtilen avantajlarina ragmen, analiz edilen degisken
duragan oldugu halde duragan olmayan sinira yakinsa hatali sonuglar verebilirler. Bu nedenle,
sonuclart desteklemek i¢in K.P.S.S. testi de yapilmakta ve son degerlendirmede bunun
sonucuna itibar edilmektedir. Tablo 4’de sunulan test sonuglar1 incelendiginde, tiim
degiskenlerin diizeyde duragan, yani I(0) olduklar1 belirlenmistir.
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Tablo 4. Birim Kok Testlerinin Sonuclari
Genis. Dickey-Fuller Testi Phillips-Perron Testi KPSS Testi

Dizey t Testi  p Degeri* Gecikme® t Testi  p Degeri® Bant Gen.® LM Testi  Bant Gen.°
krd -2.9032 0.0490 4 ** .2.1852 0.2131 4 0.2451 7 halaied
tak_dus_krd -3.4759 0.0109 5 ** -3.5286 0.0093 5 il 0.1193 6 el
krd_or -2.3383 0.1624 1 -2.0399 0.2696 2 0.3004 6 halaied
kur_sep -2.0542 0.2637 1 -1.9906 0.2905 2 0.1288 7 el
bist_100 -8.7555 0.0000 0 **k 87513 0.0000 3 ***0.1696 4 halaied
faiz -8.1480 0.0000 0 Ak -8.2463 0.0000 3 il 0.1074 4 el
enf -4.3723 0.0006 0 xrk 42162 0.0011 3 **x0.2938 6 faleied

Test istatistiklerinin kritik degerleri

1% 5% 10%
ADF ve PP -3.5030  -2.8932 -2.5837
KPSs* 0.7390 0.4630 0.3470

(a) MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri.

(b) Schwarz kriterine gére otomatik olarak hesaplanmistir.

(c) Newey-West yontemiyle otomatik olarak hesaplanmustir.

(d) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) Tablo 1°deki kritik degerledir.

Analizlerin ikinci agamasinda, (3) numarali model sirasiyla (6) ve (7) numarali bagimli

degisken vektorleri i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Ancak bu siirecin Oncesinde, tahmin
edilecek modellerin optimum gecikme uzunluklarinin saptanmasi i¢in sirasiyla logaritmik
olabilirlik orani temelli testler uygulanmistir. Bunlarin sonuglar1 Tablo 5°de sunulmustur ve her
iki model i¢in de ideal gecikme uzunlugunun p=1 olduguna karar verilmistir. Bilindigi gibi bu
gibi stnamalarda en kiictik test degeri veren gecikme uzunluklari tercih edilmektedir. Ancak bu

ornekte oldugu gibi kimi zaman test istatistikleri ¢eligkili sonuglar verebilmekte ve karar almada
ikileme neden olmaktadir. Boyle durumlarda, literatiirde Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerinin sonuglarina itibar edilmesi Onerilmektedir. Dolayisiyla, her iki modelde de

gecikme uzunlugu buna gore saptanmistir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugu Testleri

Model-1 Endojen degiskenler: krd, tak dus krd, krd_or, enf

Gecikme Log. Olab. Olab. Or. Nihai Tah. Hata. Akaike B.K. Schwarz B.K. Hannan-Quinn B.K.

0 119.2719 7.55E-07 -2.7446 -2.6288 -2.6980
1 314.8438 367.8616 1.05E-08 -7.0201 -6.4413 * -6.7874 *
2 329.1897  25.6177 1.10E-08 -6.9807 -5.9389 -6.5619
3 351.3816  37.5148 9.52E-09 -7.1281 -5.6233 -6.5232
4 370.3581  30.2721 8.98E-09 -7.1990 -5.2312 -6.4080
5 393.0209  33.9942 7.83E-09 -7.3576 -4.9268 -6.3805
6 4254349 455339 * 5.46E-09 * -7.7485 * -4.8546 -6.5852
7 432.4944 9.2447 7.06E-09 -7.5356 -4.1787 -6.1862
8 452.7130  24.5512 6.78E-09 -7.6360 -3.8162 -6.1005
Model-2  Endojen degiskenler: tak dus krd, faiz_or, kur_sep, bist 100

Gecikme Log Olab. Olab. Or. Nihai Tah. Ht. Akaike B.K. Schwarz B.K. Hannan-Quinn B.K.
0 235.4689 2.85E-09 -5.4874 -5.3427 -5.4292
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1 335.2028 185.2202 4.81E-10 -7.2667 -6.3986 * -6.9177 *
2 362.7705  47.9153 4.55E-10 -7.3279 -5.7363 -6.6881
3 391.0926  45.8548 4.28E-10 * -7.4070 * -5.0919 -6.4763
4 406.4289  23.0044 5.55E-10 -7.1769 -4.1384 -5.9554
5 419.1993  17.6353 7.81E-10 -6.8857 -3.1237 -5.3734
6 464.6401 57.3420 * 5.19E-10 -7.3724 -2.8869 -5.5693
7 487.6708  26.3209 6.09E-10 -7.3255 -2.1166 -5.2316
8 515.7686  28.7667 6.63E-10 -7.3993 -1.4669 -5.0145

(3) numarali modelin parametreleri, en yliksek olabilirlik / EYO (maximum likelihood /
ML) tahmincisi ile dnce (6) ve sonra da (7) numarali bagimli degisken vektorleri i¢in tahmin
edilmistir. Bunlara iligskin sonuglar, sirasiyla Tablo 6’da ve Tablo 7’de sunulmustur. Bu tiir
esanli denklem sistemleri gecikmeli degiskenlerin de etkisiyle cok sayida parametre
icerdiginden, tiim parametrelerin anlamli olmasi zordur. Tahmin edilen modeller, esas alinan
denklem sistemindeki esanliliklari ve dinamikleri yakalayabiliyorsa ve kalintilarda ardisik
baglanim sorunu yoksa, bazi parametreler anlamli olmasa bile tahminler gecerli olabilir. Bu
nedenle, eger tan1 koyma sinamalar1 basariliysa, parametre anlamlilig1 ikinci planda tutularak
sonuclar degerlendirilebilir.
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Tablo 6. Banka Kredi Piyasasim1 Analiz Eden MS-VAR(1) Modelinin EYO Tahmini
Sonuglar
krd tak_dus_krd krd_or enf
Rejim 1’in Parametre Tahminleri
sigma_krd Katsay1 0.01909 -0.00097 0.00139 -0.00028
z Testi 5.88282 *** -0.46257 0.79758 -1.12211
sigma_tak_dus_krd Katsayr  -0.00097 0.01632 -0.00318 -0.00012
z Testi  -0.46257 5.97702 *** -1.85283 * -0.51264
sigma_krd_or Katsay1 0.00139 -0.00318 0.01175 0.00035
z Testi 0.79758 -1.85283 * 5.65493 *** 1.70801 *
sigma_enf Katsayr  -0.00028 -0.00012 0.00035 0.00022
zTesti  -1.12211 -0.51264 1.70801 * 5.64807 ***
Rejim 2’nin Parametre Tahminleri
sigma_krd Katsay1 0.39940 0.06300 0.00102 -0.00757
z Testi 251510 ** 1.71275 * 0.02270 -0.61949
sigma_tak_dus_krd Katsay1r  0.06300 0.03391 0.00570 0.00322
Z Testi 1.71275 * 251146 **  0.42463 0.86390
sigma_krd_or Katsay1  0.00102 0.00570 0.06857 0.00820
Z Testi 0.02270 0.42463 2.55015 ** 147735 *
sigma_enf Katsay1  -0.00757 0.00322 0.00820 0.00494
zTesti  -0.61949 0.86390 147735 * 2.50639 **
Genel Parametre Tahminleri
krd(-1) Katsay1  -0.34000 0.92534 -0.11019 0.00558
zTesti  -5.61963 *** 18.02130 *** -2.43779 ** 0.85340
tak_dus_krd(-1) Katsay1  -0.35715 0.18459 0.32680 0.02495
z Testi  -2.98951 ** 1.83932 * 3.57479 *** 1.85142 *
krd_or(-1) Katsay1  -0.61028 0.38536 0.50826 0.43258
z Testi  -1.12135 0.87624 1.24998 7.07100 ***
enf(-1) Katsay1  -0.04212 -0.05534 -0.07369 0.02158
z Testi  -0.98673 -1.70159 * -2.41773 ** 4.84269 ***
sabit Katsay1 0.88752 0.04307 0.01973 -0.00847
zTesti  25.84520 *** 2.07009 **  0.89836 -2.37453 **
Gegis Matrisi Parametrelerinin Tahminleri
pl1l sabit pll Enf. Rej. p21 sabit p21 Enf. Rej.
Katsay1 5.83849 -74.64543 0.31764 -4.39877
z Testi 3.92759 *** -2.85278 *** (0.28921 -0.43033
Gegis Matrisi pll pl2
pll  0.84768 0.15232 p12
p21 0.23562 0.76438 p22
Deter. Kal. Kovar. Matrisi ~ 2.15E-08 Akaike B.K. -7.1906
Log Olabilirlik ~ 371.1723 Schwarz B.K. -5.9766

(*¥*%), (¥*), (*) simgeleri, z testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlaml1 olduklarini
gostermektedir.
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Tablo 7. Finansal Piyasalar1 Analiz Eden MS-VAR(1) Modelinin EYO Tahmini
Sonuclari
z tak dus krd d_In_kur_sep d In_bist 100 d In faiz or
Rejim-1’in Parametre Tahminleri
sigma_z_tak_dus_krd Katsay1 0.02294 -0.00064 0.00217 -0.00203
z Testi 5.40557 *** -0.61402 0.89395 -1.31217
sigma_d_In_kur_sep Katsay1 -0.00064 0.00290 -0.00367 0.00127
z Testi -0.61402 5.26519 *** -3.16246 *** 2.07979 **
sigma_d_In_bist_100 Katsay1 0.00217 -0.00367 0.01617 -0.00367
z Testi 0.89395 -3.16246 *** 487181 *** -2.57170 **
sigma_d_In_faiz_or Katsay1 -0.00203 0.00127 -0.00367 0.00649
z Testi -1.31217 2.07979 ** -2.57170 ** 4.55887 ***
Rejim-2’nin Parametre Tahminleri
sigma_z_tak_dus_krd Katsay1 0.00872 0.00086 -0.00425 -0.00159
z Testi 2.90253 *** 0.36581 -0.92508 -0.32805
sigma_d_In_kur_sep Katsay1 0.00086 0.00983 0.01101 0.01411
z Testi 0.36581 2.66460 ** 1.98698 ** 2.12814 **
sigma_d_In_bist_ 100 Katsay1 -0.00425 0.01101 0.04156 0.00302
Z Testi -0.92508 1.98698 ** 3.09877 *** 0.28354
sigma_d_In_faiz_or Katsay1 -0.00159 0.01411 0.00302 0.05725
z Testi -0.32805 2.12814 ** 0.28354 2.93846 ***
Genel Parametre Tahminleri
z_tak_dus_krd(-1) Katsay -0.06981 0.15262 -0.05607 0.33942
z Testi -0.32369 1.21619 -0.21209 1.74707 *
d_In_kur_sep(-1) Katsay1 -0.12622 -0.09213 0.00362 -0.10357
z Testi -1.49387 * -2.19442 ** 0.03800 -1.26561
d_In_bist_100(-1) Katsay 0.27110 -0.08826 -0.11405 0.23264
z Testi 3.17308 *** -1.92362 ** -1.03778 247278 **
d_In_faiz_or(-1) Katsay1 -0.02175 0.02438 0.03053 -0.05200
z Testi -0.89062 2.28022 ** 1.20103 -2.64472 **
sabit Katsay1 0.91993 -0.00047 0.00971 -0.08738
z Testi 17.86350 *** -0.02142 0.18476 -2.43085 **
Gegis Matrisi Parametrelerinin Tahminleri
pll sabit pll Enf. Rej. p21 sabit p21 Enf. Rej.
Katsay1 5.02021 -51.31813 -0.89423 -11.69600
z Testi 1.87066 * -1.61387 * -0.62790 -0.58754
Gegcis Matrisi pll pl2
pll 0.94016 0.05984 pl2
p21 0.10729 0.89271 p22
Deter. Kal. Kovar. Matrisi 3.07E-08 Akaike B.K. -5.9879
Log Olabilirlik 316.4476 Schwarz B.K. -4.7738

(***), (**), (*) simgeleri, z testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Tahmin sonuclarma, tani koyma sinamalari da uygulanmis ve bunlar Tablo 8’de
sunulmustur. Kalintilara uygulanan testler, kalintilarin normal dagildiklarini ve ardisik
baglanim (autocorrelation) sorunu tagimadiklarini gostermektedir. Tahmin sonuglar giivenilir
oldugundan, bunlara dayal1 olarak etki-tepki analizleri ve degerlendirmeler yapilabilir.
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Tablo 8. Tam1 Koyma Sinamalari
Model 1 Model 2
Test Ist.  p Degeri Test Ist.  p Degeri
Normallik Testi:  Ki Kare(2) 0.4791 0.7870 0.2317 0.8906
Degisen Varyans Testi: F(2, 75) 0.3647 0.6956 0.9225 0.4021
Portmanteau Testi: Ki Kare(12) 2.3475 0.3092 0.4969 0.7801

Tablo 6’daki gecis matrisi incelendiginde, ekonominin diisiik enflasyon veya fiyat
istikrar1 rejiminde kalma olasiliginin (py; = 0.847), yiksek enflasyon rejiminde kalma
olasiligina (p,, = 0.764) gore nispeten yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak yine de yiiksek
enflasyon rejiminde kalma olasilig1 oldukca yiiksektir. Diger yandan normal rejimden sorunlu
rejime, yani diisik enflasyon siirecinden yiiksek enflasyona gegis olasiligr (p;, = 0.152)
olduke¢a diistiiktiir. Buna karsilik ekonominin yiiksek enflasyon rejiminden diisiik enflasyon
rejimine gegis olasiligl (p,; = 0.236) gorece yiiksektir. Bu sonuglar, ekonominin fiyat istikrari
veya diislik enflasyon rejiminde kaliciliginin yiiksek oldugunu, diisiik bir olasilik bile olsa
cesitli nedenlerle yiliksek enflasyon rejimine gegilirse, bu rejimde uzun siire kalinabilecegini
gostermektedir. Ekonominin yliksek enflasyondan diisiik enflasyon rejimine gegme olasiliginin
yiiksek olmasi ise, uygun adimlar atildiginda fiyat istikrarinin kolayca saglanabilecegi seklinde
yorumlanabilir.

Tablo 7’deki ge¢is matrisi incelendiginde, ekonominin diisiik enflasyon veya fiyat
istikrar1 rejiminde kalma olasihiginin (p;; = 0.940) da ylksek enflasyon rejiminde kalma
olasiliginin (p,, = 0.892) da oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica normal rejimden
sorunlu rejime, yani diisiik enflasyon siirecinden yiiksek enflasyona gecis olasiligt (p;, =
0.059) son derece diisiiktiir. Buna karsilik ekonominin yiiksek enflasyon rejiminden diisiik
enflasyon rejimine gegis olasiligi (p,; = 0.107), (p;2’ye gore) nispeten yiiksek olsa bile yine
de diistik kabul edilebilir. Bu sonuglar, ekonominin fiyat istikrar1 veya diisiik enflasyon
rejiminde kaliciliginin yiiksek oldugunu, ¢esitli nedenlerle yliksek enflasyon rejimine gecilirse
bu rejimde uzun siire kalabilecegini gosterir. Dolayisiyla, bu a¢indan bir 6nceki tahminlerle
tutarlidir. Ekonominin yiiksek enflasyondan diisiik enflasyon rejimine gegme olasiliginin diisiik
enflasyondan yiiksek enflasyona ge¢me olasilifina oranla yiiksek olmasina ragmen, fiyat
istikrarinin bozulmasi halinde, tekrar saglanmasinin ¢ok da kolay olmadig1 varsayilabilir. Fakat
bu olasiliklar, bir dnceki modeldeki benzerleriyle drtiismemektedir. Tablo (6)’daki ve Tablo
(7)’deki tahminler sonucu elde edilen diizeltilmis rejim olasiliklar1 Grafik 1’de sunulmustur.
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Grafik 1. Diizeltilmis Rejim Olasihiklar:
Panel A - Model 1'in Rejim Olasihiklar Panel B ~Model 2’nin Rejim Olasiliklar
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Analizlerin son asamasinda tahmin edilen model parametrelerinden hareketle etki-tepki
fonksiyonlar1 hesaplanmis ve olas1 soklarin degiskenler iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu
baglamda, once (6) numarali bagimli degiskenler vektorii ¢ercevesinde analizler yapilmis ve
bir enflasyon soku karsisinda kredi piyasasini temsil eden kredi hacmi, kredi oranlar ve takibe
diisen kredilerin nasil tepkiler verdikleri incelenmistir. Buna dair fonksiyonlar Grafik 2 ve
Grafik 3’de sunulmustur. Grafik 2’de diisiik enflasyon rejimindeki tepkiler, Grafik 3’de ise
yiiksek enflasyon rejimindeki tepkiler yer almaktadir. Grafik 2 incelendiginde; bir standart
sapmalik enflasyon sokunun ardindan kredi hacmi hizla diistiikten sonra yine hizla artmakta,
iki donemlik artig siirecini takiben yeniden diismekte ve onuncu donemde (yaklasik 1.5 yil
icinde) bile etkisi soniimlenmemektedir. Takibe diisen kredilerin de enflasyon sokuna tepkisi
daha farklidir. Sok karsisinda li¢c donemlik derin bir diisiisiin ardindan artan takibe diisen kredi
oranlar1 ti¢ donemlik bir salinimin ardindan s6nimlenmektedir. Kredi faizleri ise, boyle bir
sokun ardindan hizla diigse de alti donemlik bir artis siirecine girdikten sonra bile
soniimlenmemektedir. Dordiincii donemin ardindan kredi faizlerindeki artis siireci kalict hale
gelmektedir. Enflasyonun kendisine tepkisi iki dénem iginde soniimlendiginden, gii¢lii bir
stireklilik gosterdigini sdyleyemeyiz. Bu sonuglar, Grafik 2’de de benzerdir, yani diisiik ve
yiiksek enflasyon rejimlerinde soklara tepkiler birbirlerine oldukca yakindir. Banka kredi
piyasasinin farkli dlciitlerinin, enflasyon rejiminin diisiik veya yiiksek olmasi fark etmeksizin
enflasyon sokuna gli¢lii ama nispeten kisa siireli, yani fazla kalic1 olmayan tepkiler verdikleri
gorulmektedir.
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Grafik 2. Diisiik Enflasyon Rejiminde Enflasyon Sokuna Kredi Piyasas1 Unsurlarinin
Tepkileri
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Grafik 3. Yiiksek Enflasyon Rejiminde Enflasyon Sokuna Kredi Piyasas1 Unsurlarinin

Tepkileri
Regime 2 Response to Cholesky One 5.D. (d.f. adjusted) Innovations
Response of KRD to ENF innovation Response of TAK_DUS_KRD to ENF Innovation
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(7) numarali bagimli degiskenler vektorii kapsaminda da etki tepki analizleri yapilmis ve
farkli rejimler i¢in sonuglar Grafik 4 ve Grafik 5’de sunulmustur. Bu cercevede, Grafik 4
incelendiginde, takibe diisen kredilere dayali bir standart sapmalik kredi sokunun 6nemli
finansal varlik fiyatlarina etkileri birbirlerine oldukga yakindir. Oncelikle, bdyle bir sokun
takibe diisen kredilerin kendisinde kisa Omiirlii ve kalici olmayan bir etkisi oldugu
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belirlenmistir. Sokun ardindan, kurlarda 6nce hizli ama iki dénemlik bir artis ve takiben
dordiincli donemde soniimlenen bir hareket gézlenmistir. Faiz oranlarindaki ve Bist100’deki
tepkiler de biylk oranda kurlarda godzlenene benzerdir. Bu sonuglar, yiiksek enflasyon
kosullarinda olumsuz kredi soklarina degiskenlerin giiclii ama kisa tepkiler verdigini, boyle bir
sokun dort ila alt1 ay i¢inde etkisini yitirdigini gostermektedir.

Ancak Grafik 5 incelendiginde, yliksek enflasyon rejiminde kredi sokuna finansal
degiskenlerin tepkilerinin oldukga farkli oldugu goriilmektedir. Kur ve faiz oranlari, kredi soku
karsisinda iki donemlik artislarin ardindan besinci donemde soniimlenmektedir. Takibe diisen
kredilerin kendisine tepkisi hizli bir diisiisiin ardindan dort donemde soniimlenmektedir.
Bist100’deki tepki de bunun neredeyse aynisidir. Takibe diisen kredilerde olagan dis1 bir artisin
ardindan gozlenen sert diisiis ve sokun soniimlenmesi, boyle bir soka bankacilik diizenleme ve
gOzetim otoritelerinin hizla ve giiglii bir sekilde miidahale etmesine baglanabilir. Banka
sektoriindeki 6nemli bankalar Borsa Istanbul’un hisse senetleri piyasasina kote olduklarindan,
Bist100 endeksinin boyle bir soka benzer bir refleks vermesi sasirtict degildir. Otoritelerin
miidahalesi, borsa yatirimcilarinin degisen sartlara hizla uyum saglamasina ve sokun etkilerinin
kredi piyasasina benzer sekilde etkisini kaybetmesine neden olacaktir. Ancak sokun kurlar ve
faiz oranlar1 lizerindeki etkileri siire olarak degilse bile, artig egilimleri nedeniyle daha farklidir.
Yani doviz ve faiz piyasalar1 boyle soklara kars1 daha duyarlidir.

Elde ettigimiz sonuglar topluca degerlendirilecek olursa; ekonominin yiiksek enflasyon
rejimine gegme olasiliginin diisiik oldugu, ama bir kez yiksek enflasyon rejimine gegilirse, bu
rejimde kaliciligin diisiik enflasyon rejimi kadar yiiksek olabilecegi soylenebilir. Yiiksek
enflasyon rejiminde, kredi piyasasinda gozlenebilecek enflasyon soklar giiclii ama kisa vadeli
etkiler yapmaktadir. Ote yandan, takibe diisen kredilerin temsil ettigi olumsuz kredi soklari,
diger finansal varliklarin fiyatlarinda yine kisa siireli etkilere neden olmaktadir. Bununla
beraber, kredi soklar1 karsisinda finansal piyasalar diisiik ve yiiksek enflasyon rejimlerinde
farkli tepkiler tiretmistir. Diisiik enflasyon rejiminde degiskenlerin kredi sokuna birbirlerine
benzer olan tepkileri, yiiksek enflasyon rejiminde farklilasmaktadir. Ozetle, enflasyonist
stirecin neden oldugu soklarin ne banka kredi piyasasinda ne de banka kredileri kanaliyla diger
onemli finansal piyasalarda kalict etkileri olmadig1 gozlemlenmistir. Beklenmeyen ve giiclii
fiyat soklari, kisa stire i¢in finansal sistemde olumsuz etkiler yapsa bile, bu etkiler dort ila bes
donem, yani bir ila bir buguk y1l i¢cinde sona ermektedir. Bu, piyasa katilimcilarinin rasyonel
karar alicilar olarak yiiksek enflasyon kosullarina hizla adapte olduklarini ve bununla uyumlu
olarak faaliyetlerine devam ettiklerini gostermektedir.
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Grafik 4. Diisiik Enflasyon Rejiminde Kredi Sokuna Diger Finansal Varhklarin
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Grafik S. Yiiksek Enflasyon Rejiminde Kredi Sokuna Diger Finansal Varhklarin
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4. SONUC

Tirkiye, 2003-2018 doneminde basta fiyat istikrar1 olmak tizere neredeyse tiim makro
ekonomik degiskenler bakimindan istikrarli bir donem geg¢irmistir. Ancak 2018 yili Agustos
aymdaki kur sokunun ardindan, 6zellikle de 2020 yilindaki Covid-19 pandemisi déneminde,
once fiyat istikrar1 ardindan da kamu maliyesinde istikrarin bozuldugu ve ekonominin yeniden
yuksek ve kronik bir enflasyon sarmalina girdigi goriilmiistiir. Bu ¢aligmada, diisiik enflasyon
rejiminden yiiksek enflasyon rejimine gecen Tiirkiye’de banka kredi piyasasinin bu siirecten
nasil etkilendigi arastirilmistir. Bu ¢ergevede, enflasyonist soklarin kredi hacmi, kredi oranlari
ve takibe diisen kredilere etkileri analiz edilmistir. Ardindan yiiksek enflasyon rejiminde takibe
diisen kredilerle temsil edilen olumsuz bir kredi sokunun faiz oranlari, déviz kurlar1 ve hisse
senedi fiyatlarma etkileri analiz edilmistir. Analizlerde, rejim degisimi olasiliklarinin
enflasyona gore kurgulandigi bir MS-VAR modeli iki farkli bagimli degisken seti i¢in ayr1 ayri
tahmin edilmistir. ilk asamada, enflasyon sokunun kredi piyasasimi temsil eden degiskenlerde
neden oldugu tepkiler, ikinci agsamada da yliksek enflasyon kosullarinda takibe diisen kredilere
dayali olumsuz bir kredi sokunun Onemli finansal piyasalarda neden oldugu tepkiler
incelenmistir. Calisma, 2002:1 ile 2025:1 dénemini kapsayan iiger aylik bir veri setini temel
almaktadir.

Elde edilen bulgular, ekonominin diisiikk enflasyon rejiminde kalma egiliminin gii¢li
oldugunu gostermistir. Bununla beraber, yiliksek enflasyon rejimine geg¢is olasiligi diigiik
olmasina karsin ekonominin bu rejimde kaliciligi da oldukga yiiksektir. Yiiksek enflasyondan
diisiik enflasyona gecis olasiliklar1 konusunda tutarli sonuglara ulasilamamistir. Bu baglamda,
en kotii olasilik olan fiyat istikrar1 bozuldugunda, yeniden saglamanin gii¢ olacagi varsayimi
g0z Oniine alinarak politikalar gelistirilmelidir.

Etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, meydana gelebilecek enflasyon soklarinin kredi
piyasasinda gii¢lii, ama kisa vadeli etkileri olacag1 gozlenmistir. Gerek diisiik gerekse yliksek
enflasyon rejimlerinde, enflasyon soklar1 karsisinda kredi piyasasi benzer tepkiler liretmistir.
Yiksek enflasyon rejiminde, takibe diisen kredilerin temsil ettigi olumsuz kredi soklari
karsisinda faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 gibi diger 6nemli finansal
degiskenlerde de kisa stireli tepkiler belirlenmistir. Ancak bu tepkiler, diisiik enflasyon
rejiminde benzerken, yiiksek enflasyon rejiminde farklilagsmaktadir. Kredi soklari, finans
sisteminin diger onemli piyasalarini etkilemekte, ama bu etkiler enflasyon rejimi ne olursa
olsun kalic1 olmamaktadir. Beklenmeyen ve giiclii fiyat soklari, basta kredi piyasasi ve genelde
tiim finansal piyasalarda kisa siire i¢in olumsuz etkiler yapsa bile, bu etkiler en geg bir ila bir
buguk y1l i¢inde soniimlenmektedir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin rasyonel karar alicilar
olarak yiiksek enflasyon kosullarina hizla adapte olduklarimi ve finansal piyasalardaki
faaliyetlerine bununla uyumlu olarak devam ettiklerini gostermektedir. Dolayisiyla,
enflasyonist siiregte beklenmeyen tiirde bir sok meydana gelmedikce, basta kredi piyasasi
olmak uzere finansal piyasalarda énemli hareketler gozlenmeyecektir. Bu sonuglar, politika
yapicilarin enflasyonist bir siirecte finansal istikrar1 siirdiirmek ve 6zellikle banka sisteminden
kaynaklanabilecek sok dalgalarinin etkilerinden diger piyasalar1 korumak i¢in beklenmeyen
enflasyonist soklara kars1 onlemler almalar1 gerektigini gostermektedir. Enflasyon oranlarini
aniden hizlandiracak ve/veya yeni bir seviyeye ¢ikartabilecek her gelisme, kredi piyasalarinda
ve diger piyasalarda yeni bir sok dalgasina neden olabilir.
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Bu ¢alismanin literatiire muhtemel katkilari, nispeten az ele alinan diisiik enflasyondan
yiiksek enflasyon sartlarina gegen bir ekonomide enflasyon soklarina banka kredi piyasasinin
tepkisi ve bunun diger finansal piyasalara yansimalarini ele almasi ve bilinen bir analiz
tekniginin farkli bir yaklagimla bu soruna uyarlamasidir. Kapsamli verilere ulasilamamasi,
caligmanin baglica sinirliligini olusturmaktadir. Gelecekte kapsamli veri setleri ve zamana gore
degisen parametreli ¢ok degiskenli yontemler gibi alternatif analiz teknikleriyle yapilacak
caligmalarla, bulgularimizin desteklenmesi gerekmektedir.

REFERENCES

e Alfaro, L., Garcia-Santana, M., ve Moral-Benito, E. (2021). On the direct and indirect
real effects of credit supply shocks. Journal of Financial Economics, 139, 895-921.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.09.004

e Atigan, S.Z., Aydogdu, T., Oztiirk, H., ve Y1ilmaz, M.H. (2024). Boon or bane? The
impact of loan supply and demand shocks on loan price dispersion. TCMB Working
Papers, No. 24/11, September.

e Balke, N.S., Zeng, Z, ve Zhang, R. (2021). ldentifying credit demand, financial
intermediation, and supply of funds shocks: A structural VAR approach. North
American Journal of Economics and Finance, 56, 101375.
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101375

e Biiyiikbasaran, T., Can, G.K., ve Kii¢iik, H. (2019). Identifying credit supply shocks in
Turkey. TCMB Working Papers, No. 19/06, February.

e Collet, J. ve lelpo, F. (2018). Sector spillovers in credit markets. Journal of Banking and
Finance, 94, 267-278. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.07.011

e Colombo, V. ve Paccagnini. (2020). Does the credit supply shock have asymmetric
effects on macroeconomic variables? Economics Letters, 188, 108958.
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2020.108958

e Degryse, H., De Jonghe, O., Jakovljevic, S., Muiler, K., ve Schepens, G. (2019).
Identifying credit supply shocks with bank-firm data: Methods and applications. Journal
of Financial Intermediation, 40, 100813. https://doi.org/10.1016/}.jfi.2019.01.004

e Finlay, R. ve Jaaskela, J.P. (2014). Credit supply shocks and the global financial crisis
in three small open economies. Journal of Macroeconomics, 40, 270-276.
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmacro.2014.01.006

e Guevara, C. ve Rodriguez, G. (2020). The role of credit supply shocks in pacific alliance
countries: A TVP-VAR-SV approach. North American Journal of Economics and
Finance, 52, 101140. https://doi.org/10.1016/].najef.2019.101140

e Hadad, E., Malhotra, D., ve Vasileiou, E. (2024). Risk spillovers and optimal hedging
in commodity ETFs: A TVP-VAR approach. Finance Research Letters, 70, 106372.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106372

e Hamilton, J. D. (1989). A new approach to the economic analysis of nonstationary time
series and the business cycle. Econometrica, 57(2), 357-384.

e Hosszu, Z. (2018). The impact of credit supply shocks and a new Financial Conditions
Index based on a FAVAR approach. Economic Systems, 42, 32-44.
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2017.05.007



https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.09.004
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101375
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.07.011
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2020.108958
https://doi.org/10.1016/j.jfi.2019.01.004
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmacro.2014.01.006
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.101140
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106372
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2017.05.007

102

TURKIYE’DE YUKSEK ENFLASYON KOSULLARINDA KREDi PIYASASI,
NEGATIF KREDi SOKLARI VE FINANSAL PiYASALARIN TEPKIiLERIi

w

Hou, A.J., Khrashchevskyi, I., Suardi, S., ve Xu, C. (2024). Spillover effects of
monetary policy and information shocks. Finance Research Letters, 62, 105071.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.105071

Isik, N., Kiling, E., ve Engeloglu, O. (2015). Kredi arz soklarinin reel ekonomi
uzerindeki etkisi: Turkiye Uzerine bir uygulama. EY International Congress on
Economics Il - Europe and Global Economic Rebalancing, Ankara, November 5-6,
Paper id: 230.

Krolzig, H. M. (1997). Markov switching vector autoregressions: Modelling, statistical
inference and application to business sycle analysis. Berlin: Springer.

Lei, J., Qiu, J., Wan, C., ve Yu, F. (2021). Credit risk spillovers and cash holdings.
Journal of Corporate Finance, 68, 101965.
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.101965

Lim, S.Y. ve Choi, S.Y. (2024). Dynamic credit risk transmissions among global major
industries: Evidence from the TVP-VAR spillover approach. North American Journal
of Economics and Finance, 74, 102251. https://doi.org/10.1016/j.najef.2024.102251
Serbetli, A. ve Akbalik, M. (2022). Kredi soklarinin Bayesyen VAR yontemi ile
ayristirtlmasi: Tirkiye 6rnegi. Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi, 14(26),
245-273. https://doi.org/10.14784/marufacd.1055232

Tiwari, A.K., Dam, M.M., Altintas, H., ve Bekun, F.V. (2025). The dynamic
connectedness between oil price shocks and emerging market economies stock markets:
Evidence from new approaches. Energy Economics, 141, 108101.
https://doi.org/10.1016/j.enec0.2024.108101

Varlik, C. (2023). Takipteki krediler ve makro finansal baglantilar: Tiirkiye igin bir
SVAR modeli. Sivas Cumhuriyet Universitesi I.IL.B.F. Dergisi, 24(1), 141-158.
https://doi.org/10.37880/cumuiibf.1195747

Zhao, H., Li, Y., Sai, Q., ve Ren, Y. (2023). Cross-border credit networks, banking risk
contagion and suppression effects. Social Networks. 73, 130-141.
https://doi.org/10.1016/j.socnet.2023.01.009



https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.105071
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.101965
https://doi.org/10.1016/j.najef.2024.102251
https://doi.org/10.14784/marufacd.1055232
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.108101
https://doi.org/10.37880/cumuiibf.1195747
https://doi.org/10.1016/j.socnet.2023.01.009

