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Kredi Arz Soklarinin Reel Ekonomi Uzerindeki EtKisi:
Turkiye Uzerine Bir Uygulama

Isik N*, Kiling E.? and Engeloglu O.3

Ozet

Kredi arz soklari; krediye uygun banka sermayesindeki beklenmedik degisiklikler (Ornegin,
yasal sermaye orani gereksinimlerindeki degisim), banka finansmamndaki degisiklikler
(6rnegin, kredilendirilebilir mevduat sigortasimin uygulamaya konulmast vb.), bankacuik
sektoriindeki rekabet diizeyindeki farkliliklar ve borg verenlerin risk algisindaki degisikliklerden
(6rnegin, banka izleme teknolojisindeki yenilikler) kaynaklanabilmektedir. Kredi arz soklarinin
tilke ekonomileri icin oneminden hareketle bu calismada, kredi arz soklarimin reel ekonomi
Uzerindeki etkileri Turkiye i¢in 2002Q1-2014Q4 donemi kapsaminda Yapisal Vektor Otoregresif
(Strucrucal Vector Autoregresive-SVAR) Modeller kullanmilarak tahmin edilecektir. Bununla
birlikte etki-tepki fonksiyonlar: yardimyla, kredi arz soklarinda meydana gelen artiglarin reel
ekonomi Uzerindeki etkisinin dlzeyi 6l¢iilmeye ¢alisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Arz Soku, Reel Ekonomi, SVAR Modeli.

JEL Swuflamasi: H81, E44, C22.

The Effect of Loan Supply Shocks on Real Economy:
An Application on Turkey

Abstract

Loan supply shocks can be associated with various events, such as unexpected changes in bank
capital available for loans (for example due to a change in regulatory capital ratio
requirements), changes in bank funding (for instance the introduction of credible deposit
insurance), changes in the degree of competition in the banking sector and changes in the risk
perception of potential borrowers by bank management (for example innovations in bank
monitoring technology). Moving from the importance of the loan supply shock effects on
country economies, in this study, it will be estimated that the effects of loan supply shock on real
economy for Turkey by using Structural Vector Autoregresive Models in 2002Q1-2014Q4
period. At the same time with the help of impulse-response analysis, the level of effect of
occurring increase in loan supply shock on real economy will tried to be measured.

Keywords: Loan Supply Shock, Real Economy, SVAR Model

JEL classification: H81, E44, C22.
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1. GIRIS

Para politikas1 aktarim siirecinde bankalarin aktif bir rol {istlenmelerini saglayan en
onemli kosullardan bir tanesi, dis finansman konusunda banka kredilerine bagimli iktisadi
birimlerin varligidir. (Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 119). Firmalar yatirim yapabilmek veya
faaliyetlerini surdlrebilmek icin fona ihtiyag duymaktadir ve bu fonlar biiyiik oranda bankalarin
arz ettigi krediler ile saglanmaktadir. Dolayisiyla, piyasaya arz edilen kredi miktar1 iilke
ekonomisi agisindan oldukg¢a 6nemli durumdadir.

Krediler gelecekte faizi ve anaparayr 6demeyi vaat eden bor¢ sézlesmeleri olup,
iceriginde risk unsurunu barindirmaktadir. Eger kredi kullamimina konu olacak bir projenin
riskleri hem kredi veren hem de krediyi kullanacak kisi tarafindan esit olarak bilinseydi ve
bor¢lunun davraniglari miikemmel sekilde izlenebilseydi kredilendirme/bor¢ verme islemi
oldukca basit olurdu. Resmi diizenlemelerin yoklugunda, aracilar fiyatlar1 bilinen risklere gore
belirleyecek ve talep de arza bu fiyatta esitlenecekti. Bununla birlikte, verimli kredi tahsisi kredi
kullananin, projesi hakkinda tiim bilgiye ulagilmas ile belirlenecek faiz orani ile miimkiindiir.
Ancak asimetrik bilgi nedeniyle pratikte bu durumlar s6z konusu degildir. Kredi kullananlar
projelerinin igerdigi risk hakkinda kredi verenlere gére daha ¢ok bilgi sahibidir ve bu borg
alanin bor¢ veren aleyhine eylemde bulunmasina olanak tanir. Bor¢ veren ve borg alan
arasindaki bilgi asimetrisi aracilik maliyetlerini artirarak “dara kaybi1” na neden olacaktir.
Bunlar sadece ters secim ve ahléki tehlike' maliyetlerine degil, ayn1 zamanda diger tim islem ve
bilgi maliyetlerine de neden olacaktir (Blundell-Wignal ve Gizycki, 1992:3). Bankalar
tarafindan arz edilen kredilerin kullaniminda bahsi gecen aksakliklarin ortaya c¢ikmasi iilke
ekonomisinde ¢ok ciddi sikintilarin yasanabilmesine, hatta ekonomik krizlerin tetiklenmesine
neden olabilecektir.

Kredi arz soklar1 ise krediye uygun banka sermayesindeki beklenmedik degisiklikler
(6rnegin, yasal sermaye oran1 gereksinimlerindeki degisim), banka finansmanindaki
degisiklikler (6rnegin, kredilendirilebilir mevduat sigortasinin uygulamaya konulmasi vb.),
bankacilik sektoriindeki rekabet diizeyindeki farkliliklar ve borg verenlerin risk algisindaki
degisikliklerden (6rnegin, banka izleme teknolojisindeki yenilikler veya banka yonetiminin kilit
pozisyonunda meydana gelen degisiklikler) kaynaklanabilmektedir (Gambetti ve Musso:
2012:9). S6z konusu degisikliklerden kaynaklanan kredi arz sokunun, para politikas1 aktarim
mekanizmasinin énemli bir araci olan banka kredileri lizerinde ve dolayistyla iilke ekonomisi
Uzerinde de 6nemli etkileri bulunmaktadir.

! Ters segim sorunu; “bir iktisadi sozlesmenin, ilgili bilgileri edinmenin maliyetinin, s6z konusu islemin iyi mi yoksa
kotli mii oldugunu belirlemeyi zorlastiracak kadar yiiksek olmasi yiiziinden, eksik ya da yanlig bilgi iizerine
kurulmasi nedeniyle taraflardan birinin aleyhine olacak bigimde olugmasi” (Demir ve Acar, 2002:403).

Ahlaki tehlike; “en az iki tarafin bulundugu bir islemde, taraflardan birinin, kars: tarafin ahlaki ilkelere uygun
davranislarim, kendi bireysel kazanci lehine istismar etmesi durumu. Ornegin, kaza sigortas1 yaptiran kisilerin kaza
yapmamak i¢in daha az dikkatli davranmalar1” (Demir ve Acar, 2002:23-24).
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Kredi arz soklarinin iilke ekonomileri i¢in dneminden hareketle bu ¢alismada, kredi arz
soklarmin reel ekonomi iizerindeki etkileri Tirkiye i¢in 2002Q1-2014Q4 donemi kapsaminda
Yapisal Vektér Otoregresif (Structural Vector Autoregresive-SVAR) modeller kullanilarak
tahmin edilecektir. Bununla birlikte etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla, kredi arz soklarinda
meydana gelen artiglarin reel ekonomi iizerindeki etkisinin diizeyi de dlgiilmeye ¢alisilacaktir.
Calismada oncelikle yapisal soklarin belirlenmesine yonelik teorik ¢ergeve ¢izilecek, daha sonra
kredi arz sokunun etkisini inceleyen ¢aligmalarin bulgularina yer verilecektir. Kredi arz sokunun
Tiirkiye’de reel ekonomi iizerindeki etkisine yonelik yapilan uygulamanin bulgularinin

bulundugu son boliimiin ardindan galigma sonug boliimii ile tamamlanacaktir.

2. YAPISAL SOKLARIN BELIRLENMESI

Kredi arz soklart disinda toplam arz soku (teknoloji veya verimlilik soku, petrol fiyati
soku ve emek arz1 soku vb.) ve toplam talep soku (tiiketim veya tercih soku, yatirim talebi soku,
para politikasi soku ve maliye politikast soku vb.) olarak iki sok daha tanimlanabilir. Kredi arz
soku tanimlamalar1 isaret kisitlamalari yoluyla elde edilir. Toplam arz sokunda ciktt ve
fiyatlarin ters yonde hareket ettigi varsayilirken, toplam talep sokunda bu iki degiskenin ayn1
yonde hareket ettigi varsayilmaktadir. Ug sok da -eger genisleticiler ise- kredi arzim artirir,
Bununla birlikte, genislemeci toplam talep soku ve toplam arz soku faiz oranini artirirken, kredi
arz soku ise faiz oranini azaltir (Gambetti ve Musso: 2012:9). Blanchard ve Quah (1989)’a gore
ise arz soklarinin uzun donem etkileri kisith degilken, talep soklarmin ¢ikti {izerinde kalic
etkileri yoktur (Lutkepohl ve Velinov, 2014:1).

Para politikas1 sokunda ise; sokun yurt i¢i faiz oranlar tizerindeki etkisi kendini ¢abuk
gosterir. Buna karsin ¢ikt1 ve enflasyon icin ayn1 seyi sdylemek miimkiin degildir. Bunun nedeni
yurt i¢i faiz oranlarinin yabanci faiz oranlarina yonelik hareketten ve uluslararasi finansal
piyasalardaki bozukluklardan hemen etkilenmesidir (Jacobsson vd., 2002:3).

Isaret kisitlamasinda temel alinan diisiince, etki tepkilerin isaretlerinin nasil olacagina
yonelik onsel bilgi kullanilmasi olup, Uhlig (2005) iktisat teorisini kullanarak sistemdeki bazi
degiskenlerin soka olan tepkilerinin isaretlerini belirleyerek, incelenen dénem igin bu olasi
durumu saglayacak agirliklarin ne olacagina yonelik karar verilen bir yaklagim onermistir. Bu
sayede etki lizerine getirilen kisitlama ve tepkilerin uygunlugunun simnanmasiyla sok belirlenmig
olacaktir. Uhlig (2005)’in 6nerdigi isaret kisith SVAR yontemi standart VAR yoOntemine gore
bircok avantaja sahip olup, standart VAR’da degiskenlere es zamanli veya uzun dénemli sifir
kisitlamasi1 getirilirken, isaret kisitlamasinda ise degiskenler iizerinde herhangi bir sifir
kisitlamas1 yoktur ve kisitlama etki vektorii tizerine yapilmaktadir (Yalgin ve Cevik, 2009:116).
Tablo 1’de isaret kisitlamal1 ve esanli olarak yapisal soklar tanimlanmustir.
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Tablo 1: Genisletici Bir Soka Karsi Kisa Dénem Tepkilerinin Isaret Kisitlamalar

Sok Reel GSYH Enflasyon Krediler Borglanma Faiz Oran1  Kisa Vadeli Faiz Orani
Toplam Arz + - + Kisit yok
Toplam Talep + + + +

Kredi Arz1 + - + - Kisit yok

Para Politikas1 + + Kisit yok

Kaynak: Gambetti ve Musso, 2012: 33 ; Fry ve Pagan, 2009: 10 ; Hristov vd., 2011: 29.
3. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda kredi arz sokunun reel ekonomi iizerindeki etkisini konu edinen uygulamali
caligmalarin 6zetine yer verilmistir.

Busch vd. (2010), etki tepki fonksiyonlari, isaret kisitlamalar1 ve Bayezyan VAR
Modelleri kullanarak Almanya’da faaliyet gosteren finans dig1 firmalarin kredi dinamiklerini
etkilemede kredi arzi ve para politikasi soklariin roliinii sorguladiklar1 ¢aligmalarinda Lehman
Brothers firmasinin iflasindan sonraki {i¢ geyrek i¢in -para politikasi soku nétr iken- ¢ok gucli
negatif kredi arz soklarina rastlamislardir. Yazarlar; tarihsel analizde, finans dis1 firmalarin
kredileri tizerinde kredi arz soku ve para politikast sokunun ge¢mis kredi arz1 ve para politikasi
soklariin gecikmeli etkileri nedeniyle kiimiilatif bir negatif etki gosterdigini belirtmistir.
Bununla birlikte calismada, finans dis1 firmalarin kredileri tizerindeki bu negatif etkilerin bagka
pozitif soklar tarafindan fazlasiyla kompanse edildigi ifade edilmistir.

Tamasi ve Vilagi (2011), Macaristan’in makroekonomik ve finansal verilerinden
yararlanarak makro ihtiyati simulasyonlara uygun Bayezyan yapisal VAR modeli tahmin
ettikleri caligmalarinda standart makro ekonomik ve kredi arz soklarini isaret ve sifir
kisitlayicilar ile tantmlamislardir. Calismada, 6nceki literatiirden farkli olarak risk degerleme ve
politika soku gibi farkli tip kredi soklar1 goriilmiis olup; ilk olarak hem kredi arzi hem de
makroekonomik soklarin i¢sel degiskenlerdeki degisiklikleri asagi yukari benzer biiyiikliikte
acikladigr bulgusuna ulagilmistir. Calismanin ikinci 6nemli bulgusu ise kredi arz soklarinin,
2008 yilinda baslayan kriz siirecinde, - her ne kadar katkis1 gbz ardi edilemese de - Macar
ekonomisinin gerileyisinde baskin bir role sahip olmadigidir. Ayrica tanimlanmamis soklarin
etkisinin kriz siirecinde arttig1 bulgusu da ¢aligmanin bir diger bulgusudur.

Deryugina ve Ponomarenko (2011), Rusya’da meydana gelen kredi arzi
dalgalanmalarinin arkasindaki dinamikleri, etki tepki fonksiyonu ve isaret kisitlari ile Bayezyan
VAR modelini kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda kredi arz soku ve para politikasi soku
gibi iki tip yapisal sok tanimlamuslardir. Caligmada, Lehman Brothers’in iflasindan sonra her iki
daraltict sokun da banka kredilerinin azalmasinda énemli ve esit derecede katkiya sahip oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Gambetti ve Musso (2012), 1980-2010 aras1 dénemde kredi arz sokunun Avro Bolgesi,
Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler’de konjonktir Gzerindeki rollnl inceledikleri
calismalarinda; kredi arz sokunun ekonomik aktivite, kredi piyasasi degiskenleri ve —bir dlciide
de olsa- enflasyon gibi {i¢ ekonomik alan {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu bulgusuna
ulagsmislardir. Ayrica yazarlar gegen birkag yilda soklarin reel GSYH ve kredi hacmi {izerindeki
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kisa donem etkisinin bu {i¢ ekonomik alanda da artisa neden oldugunu gozlemlemis olup, kredi
arz soklarinm etkisinin ekonomik aktivitenin yavasladigi donemlerde 6zellikle 6nemli oldugunu
belirtmislerdir.

Hristov vd. (2012), ¢alismalarinda 2003Q1-2010Q2 donemi icin panel vektor otoregresif
(VAR) model kullanarak Euro Bolgesi iilkelerinde finansal krizin ardindan reel ekonominin
cokiise girdigi doénemde bankalarin roliinii arastirmuslardir. Ozellikle isaret kisitlayicilari
kullanilarak olumsuz kredi arz soklarmin makroekonomik etkilerinin 6l¢iildiigii ¢alismada,
finansal kriz doneminde tiim {iye iilkeler i¢in kredi arz soklarinin; kredi hacmi ve reel
GSYH’nin gelisimi {izerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bununla birlikte
calismada, soklarin hem zamanlamasinin hem de biiyiikliigiiniin Euro bdlgesinin karakteristigini
yansittig1 belirtilmistir.

Kabashi ve Suleva (2013), isaret kisitlayicilar1 ve Bayes tahmini ile yapisal VAR modeli
kullanarak kredi arz sokunun Makedonya’daki etkisini analiz ettikleri ¢calismada ayrica 2000 ve
2012 arasinda diger anahtar makroekonomik ve politik soklar1 da incelemiglerdir. Caligmanin
sonuglart kredi arz soklarinin kredi hacmi ve kredi faizi {izerinde anlamli bir etkisi olmadigini
gostermistir. Calismada ayrica para politikasinin ¢ogunlukla kredi hacmi ile aktarildigi, kredi
faiz oranimin etkisinin ise siirli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Bijapur (2013), kredi arz1 ile makroekonomi arasindaki iliskiyi irdeledigi ¢alismasinda
ABD’ye ait makro veriler ile 1972Q2-2007Q2 arasindaki dénemi incelemistir. Yazar, kredi
sokunun, toplam arzda; ¢ikti iizerinde kalici etkiye sahip olan ve kisa vadede enflasyonda artisa
neden olan soklar olusturduguna yonelik bulgulara ulagsmistir.

3. UYGULAMA

Bu kisimda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002Q1-2014Q4 doneminde, kredi arz soklarinin
reel ekonomi iizerindeki etkileri SVAR yoOntemiyle test edilmistir. Bu etkinin test edilmesinde
kullanilan degigskenler; GSYH Yillik Biiylime Orani, Tiiketici Fiyat Endeksi, Kredi Hacmi Artig
Orani, Para Piyasasi Faiz Oranlar1 ve Bor¢glanma Faiz Orani’dir. Degiskenlerin tanimlart ve
hangi kaynaklardan temin edildikleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degigkenler

Degiskenler Degiskenlerin Tanimlari

GSYH, bir iilkede bir y1l igerisinde {iretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal

GSYH Yillik Bityiime Orani (GDP) degeridir

TR . Tiiketici fiyatlar1 endeksi, tiiketici tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin
Tuketici Fiyat Endeksi (CPI) fiyatlarindaki degisimleri 6lgcmektedir.

Kredi Hacmi Artig Oran1 (CV) Bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan toplam kredi hacmidir.
Para Piyasasi Faiz Oranlar1 (MR) Bir yildan az kredi ya da diger ylikiimliiliiklere uygulanan faiz oranidir.

Bor¢lanma Faiz Orani (R) Bankalarca agilan ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir.

Kaynak: 1. European Commission, Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

2. TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr/

3. TUIK, Ulusal Hesaplar, Harcama Ydntemi ile GSYH, http://tuikapp.tuik.gov.tr/ulusalhesapapp/hyontemgsyh.zul,
Erisim Tarihi: 30.09.2015.



http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
http://evds.tcmb.gov.tr/
http://tuikapp.tuik.gov.tr/ulusalhesapapp/hyontemgsyh.zul

EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

3.1. Yontem

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2002Q1-2014Q4 doneminde kredi arz soklariin reel ekonomi
tizerindeki etkisi SVAR yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.

Genel bir bi¢imde SVAR modeli su sekilde ifade edilebilir:
P

Vido= Y Vi Ap+c+E 1<t<T
=
Esitlikte y, icsel degiskenlerin n X 1 vektoril, €, dissal yapisal soklarinn x 1 vektori,

Ay, tersine gevrilebilir bir 6zelligi olan A, ile 0 < £ < p igin parametrelerin n X n matrisi, ¢
parametrelerin 1 X n vektord, p gecikme uzunlugu ve T ise 6rneklem biytkliigidir. €; vektoru
gegmis bilgilere baghdir ve baslangi¢ kosullart yy, ..., y;_p sifir ortalama ve kovaryans matrisi
I, ve birim matris nxn ile Gaussian bir stire¢ izlemektedir (Arias, 2014: 7).

Calismada degiskenlerin se¢ciminde ve modelin kurulmasinda; Gambetti ve Musso
(2012), Hristov vd., (2011) ile Kabahsi ve Suleva (2013)’iin ¢alismalarindan yararlanilmstir.

Ekonometrik analizlerinde degiskenler arasinda sahte regresyon sorununun ortaya
¢itkmamasi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Analiz kapsaminda ilk olarak
arastirmada kullanilacak degiskenlerin duragan olup-olmadiklari, literatiirde siklikla kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle test edilmis, daha
sonra Johansen koentegrasyon (esbiitiinlesme) yontemiyle seriler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olup-olmadig1 belirlenmis ve elde edilen bulgular 1s18inda SVAR modeli kullanilarak
bu iligkinin derecesi ve yonil arastirilmigtir.

3.2. Bulgular

Serilerin duraganhigina iliskin ADF ve PP testlerinin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
Duraganliklarin arastirilmasinda hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller kullanilmis olup,
birim kok testine tabi tutulan degiskenlere ait gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Olgiitii (SIC)
dikkate alinarak belirlenmistir. Bu dogrultuda gerek bagimli gerekse de bagimsiz degiskenlerin
(Sadece R degiskeni ADF testinin sabitli-trendli durumunda duragan ¢ikmamistir) sabitli ve
sabitli-trendli durumlarda diizeylerinde duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Analizi®

Birim Kok Testi ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken - - - -
Ist. Olas. Ist. Olas. Ist. Olas. Ist. Olas.
GDP -5.6984 0.0000 -5.7295 0.0001 -5.7059 0.0000 -5.7107 0.0000
CPI -4.5504 0.0006 -4.3703 0.0056 -20.2191 0.0000 -16.3863 0.0000
cv -5.9034 0.0000 -6.0915 0.0000 -5.9354 0.0000 -6.0883 0.0000
MR -5.1061 0.0001 -5.2549 0.0004 -5.0631 0.0001 -5.2008 0.0005
R -2.8769 0.0552 -1.9707 0.6026 -5.2272 0.0001 -3.3509 0.0697

a= Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz kriteri goz oniine alinmistir.
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Esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in ele alinan serilerin ayni1 dereceden duragan
olmasi gerekmektedir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gore, tim serilerin diizeyde duragan,
bir bagka ifadeyle diizeylerinde entegre olduklar1 I(0) goériilmiistiir. Johansen esbiitiinlesme test
sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Bu sonuglara gore, maksimum ozdeger istatistigi ve iz
istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden daha biiyiik oldugu icin
Ho: r = 0 “seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore,
seriler arasinda en 4 tane egbiitiinlesik vektoér oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir bagka
ifadeyle, ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu/serilerin uzun donemde
birlikte hareket ettigi soylenebilir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler . Maksimum Ozdeger Istatistigi . iz Istatistigi
Istatistik %3 Kritik Deger Anlamlilik Istatistik %S5 Kritik Deger ~ Anlamlilik
Ho: r=0 37.91215 33.87687 0.0156 121.5955 69.81889 0.0000
Ho: r<1 30.45097 27.58434 0.0208 83.68332 47.85613 0.0000
Ho: <2 25.04255 21.13162 0.0133 53.23235 29.79707 0.0000
Ho: <3 18.17825 14.26460 0.0114 28.18979 15.49471 0.0004
Ho: r<4 10.01154 3.841466 0.0016 10.01154 3.841466 0.0016

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit ettikten sonra; makroekonomik
soklarin reel ekonomi {izerindeki etkileri isaret kisitlamalarina dayali SVAR yontemi
kullanilarak belirlenmistir. Oncelikle, ¢alismada 2007 yilinin sonlarma dogru patlak veren
Kiiresel Kriz doénemini kapsayacak sekilde bir alt Orneklem dénemi (2007Q1-2010Q4)
belirlenmistir. Boylece kriz doneminde makroekonomik soklarin reel ekonomi tizerindeki etkisi
test edilmis, elde edilen sonuglar tiim Orneklem doneminden elde edilen sonuglar ile
karsilastirilmigtir.

Kiiresel Kriz doneminde toplam arz, toplam talep ve para politikast soklarinin; GSYH,
enflasyon ve faiz orami iizerindeki etkilerini yansitan etki-tepki fonksiyonlarmin gosterildigi
Sekil 1’den de izlenebilecegi gibi, pozitif bir toplam arz sokuna GSYH yiiksek bir pozitif tepki
vermektedir. Bu durum kriz sonrasinda ekonomilerin yiiksek biiylime oranlarina erigsmesiyle
aciklanabilir. Enflasyon beklenildigi gibi giderek azalmakta, belirli bir noktadan sonra
yataylagmaktadir. Faiz oranlar1 ise baslangicta negatif, ilerleyen donemlerde pozitif tepki
vermektedir. Toplam talepte meydana gelen artislara GSYH’nin tepkisi pozitiften negatife
dogru yonelirken, enflasyon oranlarimin tepkisi giderek artmaktadir. Faiz oranlarindaki tepki
toplam arz sokunda verdigi sokun tersi seklindedir. Para arzindaki artislar GSYH {izerinde
beklenen etkiyi gdsterememis, enflasyonu ise beklentilerin aksine azaltmistir. Bu sonug,
durgunluk doneminde “satin alma giiciindeki daralmaya bagl olarak fiyatlar genel diizeyinin
diismesi” teziyle Ortlismektedir. Diger taraftan, para arzi sokuna faiz oraninin verdigi tepki
iktisat teorisinin de soyledigi gibi negatiftir.
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Sekil 1: Kiresel Kriz Déneminde Toplam Talep, Toplam Arz ve Para Politikasi
Soklarina Verilen Tepkiler

-

Aggregate supply shock

Aggregate demand shock

Monetary policy shock

Sekil 2°de Kiresel kriz doneminde kredi arz soklarina verilen tepkilerin gelisimi yer
almaktadir. Tiim orneklem donemi icin elde edilen sonuglardan farkli olarak, kiiresel kriz
doneminde kredi arzindaki artisa GSYH’nin tepkisi azalma egilimindedir. Bu egilimin zaman
icerisinde istikrarli bir duruma geldigi de ifade edilmelidir. Kredi arz sokuna enflasyon oranlari
ilk etapta yiiksek bir tepki verirken, sonrasinda duragan bir egilim kaydetmektedir. Benzer bir
egilim faiz oranlari igin de gegerlidir. Kredi arzindaki pozitif sok kredi hacmi 0zerinde
beklentiler dahilinde pozitif etkilidir.

Sekil 2: Kiresel Kriz Doneminde Kredi Arz Soklarina Verilen Tepkiler
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Sekil 3’te, 2002Q1-2014Q4 doneminde toplam arz, toplam talep ve para politikasi
soklarma verilen tepkilerin dagilimi yer almaktadir. Buna gore, pozitif toplam arz soklarina
GSYH’nin verdigi pozitif tepki ele alinan donemde yatay bir seyir izlerken, enflasyonun azalma
egilimi kayda deger oranlarda gergeklesmistir. Faiz oranlarindaki tepki de pozitif yondedir.
Pozitif bir toplam talep soku neticesinde GSYH’nin tepkisi baslangicta artis yonutnde iken,
ilerleyen sureclerde duraganlagmaktadir. Toplam talepteki artisa paralel olarak enflasyon
artarken, faiz oranlari azalmaktadir. Para arzindaki artisa GSYH’nin tepkisi duragan iken,
enflasyonun tepkisi artis yoniindedir. Bu anlamda enflasyon, kriz déneminin aksi yoénde bir
hareket izlemektedir. Yine kriz donemi icin elde edilen etki-tepki sonuglarina benzer bir sekilde
para arz1 artarken faiz oranlari tiim 6rneklem doneminde azalma egilimi kaydetmistir.

Sekil 3: 2002Q1-2014Q4 D6neminde Toplam Talep, Toplam Arz ve Para Politikasi
Soklarina Verilen Tepkiler

Aggregate supply shock
I

Aggregate demand shock
o

Monetary policy shock

2002Q1-2014Q4 doneminde kredi arz soklarina verilen tepkilerin gelisiminin gosterildigi
Sekil 4’ten de izlenebilecegi gibi, kredi arzinda meydana gelen artisa ele alinan tiim
degiskenlerin tepkisi pozitiftir. Bu tepkiler ele alinan dénemde yatay bir seyir izlemektedir.
Kredi arz soklarina kriz déneminde GSYH’nin pozitif olan tepkisinin giderek azalmasi
seklindeki bulgu Gambetti ve Musso’nun (2011) bulgulariyla ortismektedir. Tum 6rneklem
déneminde GSYH’nin kredi arz soklarina pozitif tepki vermesi seklindeki sonuglar ise Gambetti
ve Musso (2012) ile Hristov vd., (2011)’nin bulgulariyla ortiismektedir.
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Sekil 4: 2002Q1-2014Q4 Doneminde Kredi Arz Soklarina Verilen Tepkiler
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

ABD ekonomisinde baslayan ve kisa siirede tiim Ulke ekonomilerini etkisi altina alan
2008 Kiiresel Finans Krizi, biiylik dl¢iide kredi arz soku kaynaklidir. TUrkiye’de kredi arz
sokunun reel ekonomi iizerindeki etkilerinin incelendigi bu calismanin bulgulan, kiiresel kriz
doneminin baglangicinda kredi arzinda yasanan pozitif bir sokun GSYH {izerinde daraltict bir
etki yaptigini, buna karsin bu etkinin 10. dénemden sonra kirilmaya basladigini ortaya
koymustur. Diger taraftan, tiim 6rneklem donemi g6z oniine alindiginda, kredi arzinda meydana
gelen artislarin GSYH iizerinde istikrarli ve genisletici bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Calismada kredi arz sokunun yami sira; toplam arz, toplam talep ve para politikast soklarinin
reel ekonomi tizerindeki etkileri de analiz edilmistir. Kiiresel kriz doneminde pozitif toplam arz
soklarma karsi GSYH ve faiz oranlan pozitif tepki verirken, enflasyon oranlar1 beklentiler
dogrultusunda azalma yoniinde cevap vermistir. Bu siiregte toplam talepte meydana gelen
artislar GSYH iizerinde beklenen etkileri gosterememistir. Talep artisina paralel olarak
enflasyon oranlar1 da artmistir. Kriz doneminde para politikasindaki genisletici soklarin GSYH
iizerindeki etkisi tipki talep sokunda oldugu gibidir. Para politikasindaki artisa paralel olarak
enflasyon oranlarinin da artmasi beklenirken bu siirecte tam tersi bir durum gergeklesmistir.
Tim Orneklem donemi dikkate alindiginda gerek talep gerekse de arz soklarinin etkileri
beklendigi gibidir.

Tiirkiye ekonomisi igin genel bir degerlendirme yapilacak olursa, kiiresel kriz doneminin
yipratici etkilerinin yogun bir sekilde hissedildigi ilk asamada piyasaya arz edilen kredilere
GSYH’nin verdigi tepki azalma yoniinde iken, krizin etkilerinin minimize edildigi daha sonraki
donemlerde bu tepkinin artis yoniinde oldugu ifade edilebilir. Bu bulgu, kriz dénemlerinde kredi
arzindaki artiglarin ve genisletici para politikasinin reel ekonomiyi diize ¢ikarma noktasinda tek
basma yeterli olmadigini, ilave ekonomik reformlara ve politikalara (maliye politikas1 gibi)

10
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ihtiya¢ oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Diger taraftan 2002 ve sonrast donemi kapsayan
analizler, Turkiye ekonomisinde toplam talep ile toplam arzdaki artislara ve para politikasindaki
genigletici hamlelere GSYH’nin pozitif tepki verdigini gostermektedir. Bir sonraki
calismamizda 6zellikle kriz donemlerinde hem maliye hem de para politikasi soklarmin GSYH
iizerindeki etkilerinin incelenmesi diisiiniilmektedir.
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