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Ozet: Bu calismada Aralik 2002 sonrasi i¢in Tiirkiye’de banka kredilerindeki asir1 genisleme
donemleri alternatif kredi Olgiitleri dikkate alimarak tamimlanmakta ve s6z konusu
genislemelerde etkili olan faktorler belirlenmektedir. Ozellikle getiri egrisindeki degisimler,
reel doviz kuru, ABD faiz oram1 ve net sermaye girisleri ile asir1 kredi genislemesi olasiligi
arasinda giiclii bir iliski bulunmustur. Sonuglar, bu faktorlerin finansal istikrar1 tehdit
edebilecek asir1 kredi genislemelerinin tahmininde 6nemli unsurlar olarak g6z 6niine alinmasi
gerektigini gostermektedir.
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Abstract: [Determinants of Credit Booms in Turkey] Using different credit measures, this
study identifies the credit booms in Turkey that have occurred after December 2002, and
examines their determinants. We find that the primary factors that have a strong correlation
with the probability of a credit boom are the changes in the slope of the yield curve, reel
exchange rate, US interest rate and net capital inflows. The results imply that these factors
should be considered as important elements in forecasting such events that could threaten
financial stability.
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1. Giris

Asirt kredi genislemelerinin genel olarak bankacilik krizleriyle iliskilendirilmesi
konuyu makroekonomik ve finansal istikrar agisindan dnemli hale getirmis ve bu konu iktisat
yazininda 6nemli bir yer edinmistir. Ulkemizin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerin
cogunda 2009 yilindan sonra hizli kredi artiglart gozlenmistir. Kredi artislari, finansal
derinlesmenin, ekonomilerin dinamiklerindeki iyilesmenin veya is ¢evrimlerinin bir sonucu
olmakla birlikte, asir1 kredi genislemelerinin genel olarak bankacilik krizleriyle sonlanan
finansal dengesizliklerle iligkili olmasi, politika yapicilarinin bu olguyu dikkate izlemelerini
gerekli hale getirmistir.' Bununla birlikte, asir1 kredi genislemelerinin ddemeler dengesi
krizlerini tetiklemesi (Kaminsky ve Reinhart, 1999), ekonomik aktivite ve 6zel tiikketimdeki
devresel hareketlerle ve reel varlik fiyatlartyla iliskisi (IMF, 2004), ilgili donemlerde reel
doviz kurlarinin degerlemesi, ticarete konu olan sektorlerin diger sektorlerden daha hizli
biiylimesi (Tornell ve Westermann, 2002) gibi bulgular da asir1 kredi genislemesi olgusunun
reel ekonomi i¢in Onemini ortaya koymaktadir. Bu c¢ergevede, asir1 kredi genigleme
donemlerinin saptanmasi ve belirleyicilerinin tespit edilerek s6z konusu olaylarin

Ongoriilmesi, finansal ve makroekonomik istikrar politikalart agisindan 6nem tagimaktadir.

Asir1 kredi genislemelerinin oldukg¢a genis bir yelpazeye sahip faktorlerden
kaynaklanabilecegi literatiirde tartisilmistir. Gourinchas ve digerleri (2001) asir1 kredi
genislemelerinin teorik kdkenlerini reel is ¢evrimleri ve dongiisel esneklik, finansal gelisme
ve liberalizasyon, yabanci sermaye girisleri ve servet soklarina baglamaktadir. Buna gore, s6z
konusu yazarlar, asir1 kredi genislemelerinin reel is c¢evrimlerinin yiikseliste oldugu
donemlerin bir yan iirlinli oldugunu, ¢iinkii kredi talebinin ¢ikti (GSYH) esnekliginin biiyiik
Olclide dongiisel oldugunu ileri siirmektedir. Bu anlamda, is c¢evrimlerinin biiyiik ol¢iide
teknoloji ve ticaret hadleri soklarina bagli oldugu gbéz Oniine alindigina, asir1 kredi

genislemelerinin de bu faktdrlere bagl oldugu sonucuna varilmaktadir.”

Diger taraftan, asir1 kredi genislemelerinin bastirilmig bir finansal sistemin
serbestlestirilmesinin dogal sonucu olduguna iliskin teorik argiimana gore, faiz oranlari
tizerinde siirlamalarin oldugu, kredilerin belirli bir plan dahilinde dagitildigi ve bankacilik
sisteminin yogun diizenlemelere tabii oldugu sartlarda, kredi/GSYH oraninin diger iilkelere
oranla diisiik olmas: beklenmektedir. Ornegin, Tornell ve Westermann (2002) orta gelir

diizeyine sahip bir¢ok {iilkede finansal piyasalar1 serbestlestirilmesini takiben asir1 kredi

"' Hizli kredi genislemelerinin sistemik finansal krizlerle iliskisini inceleyen ¢alismalar i¢in bakinmiz McKinnon ve
Pill (1997), Kaminsky ve Reinhart (1999), Gourinchas ve digerleri (2001) ve Schularick ve Taylor (2009).
% {s ¢evrimleri ile teknoloji ve ticaret hadleri soklar1 arasindaki iligki icin Mendoza (1995)’e bakiniz.
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genislemelerinin gozlendigini belirtmektedir. Bu nedenle, finansal serbestlesmeyi takip eden
kredi geniglemelerinin asir1 ve kiilfetli olmasi muhtemeldir (Gourinchas ve digerleri, 2001).
Bu cercevede, finansal sektér reformlarinin asirt kredi genislemelerinin anlamh bir
aciklayicist oldugu, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri 1960-2010 donemi igin inceleyen
IMF (2011) ¢alismasinda da tespit edilmistir. Ayrica, gecis ekonomileri 6rnegini inceleyen
Duenwald ve digerleri (2005) ise Bulgaristan, Romanya ve Ukrayna’da bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi ve yabanci bankalarin sektore girislerinin kredi biiyiimesinde énemli

rol oynadigini belirtmektedir.

Is cevrimleri ve finansal liberalizasyon gibi icsel faktdrler yaninda, dissal faktdrlerin de
asir1 kredi genislemelerinde onemli rol oynadigi ileri siiriilmektedir. Ornegin, dissal
faktorlerin bir yansimasi olarak yabanci sermaye girislerindeki ani dalgalanmalarin asir1 kredi
genislemesini tetikledigi, Gourinchas ve digerleri (2001), Duenwald ve digerleri (2005),
Bakker ve Gulde (2010) ve IMF (2004, 2011) gibi ¢calismalarda tespit edilmistir. Ani sermaye
girigleri, uluslararasi reel faiz oranlarmin diisiik olmasi gibi faktorlerin bir sonucu olarak
ortaya ¢cikmakta ve bankacilik kesimi 6zel sektore verilen kredileri artirmak suretiyle s6z
konusu fonlamalara aracilik etmektedir. Bununla birlikte, Borio ve digerleri (2011) gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde sinir 6tesi kredilerin (cross-border credit) asir1 kredi genisleme

dénemlerinden 6nce toplam kredi hacminden daha hizli artis gosterdigini belirtmektedirler.

Diger taraftan, bankacilik kesiminin siirii davranislari, bankalarin birbirleri arasindaki
enformasyon sorunundan kaynakli bor¢ verme politikalari, risklerin degerinden diisiik
algilanmasi, bor¢ verme standartlariin diisiiriilmesi, acik veya ortiilii devlet giivencesinin
varlig1 ve finansal piyasalara iligkin diizenlemelerin zayif olmasi gibi faktorler de asir1 kredi
genislemelerinde etkili oldugu tartisilmaktadir (Mendoza ve Terrones, 2008). Ayrica, asiri
kredi genislemelerine neden olan 6nemli bir mekanizma ise finansal hizlandiricidir (Bernanke
ve digerleri, 1999; Kiyotaki ve Moore, 1997). Buna gore varlik fiyatlarina gelen soklarin
etkisi banka bilangolar1 kanaliyla genislemektedir. Ornegin, gelecekteki kazanglara iligkin
asir1 iyimserlik varliklarin degerini yiikseltmekte ve firmalarin 6z kaynaklarinin degerini
artirmakta, bu suretle s6z konusu firmalarin bor¢glanma ve harcama kapasiteleri
yiikselmektedir (IMF, 2004).

Asirt kredi genisleme donemlerinin tanimlanmasi ve belirleyicilerinin tahmin edilmesi
veya asir1 kredi genisleme donemlerinin oncelikli gostergelerinin belirlenmesi, ilgili donem
Oncesi ve sonrasinda finansal veya makroekonomik gdstergelerin gelisiminin incelenmesine
iligkin olarak literatiirdeki c¢alismalart yontem bakimindan genel olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bunlardan ilk gruptaki ¢alismalarda kredi biiylimeleri ve biiyiime egilimlerine

bakilmakta ve belirli bir donemdeki biiylimenin egilimden anlamli derecede farklilagmasi
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durumunda 1ilgili donem asir1 kredi genislemesi donemi olarak tanimlanmaktadir. Buna gore
kredi genislemesinin oldugu ve olmadigi dénem siniflandirmas: dikkate alinarak olusturulan
gosterge degiskenlerine gore logit-probit modelleri yardimiyla yukarida bahsi gegen faktorler
dikkate alinarak model tahminleri ve ilgili modellerin agir1 kredi geniglemelerini dngdrme
yeterlilikleri hakkinda degerlendirme yapilmaktadir. Ornegin, IMF (2011), Gourinchas ve
digerleri (2001) bu gruba giren ¢aligmalardir. Diger taraftan, vaka analizi olarak tanimlanan
yontemlerle de yine asir1 kredi genisleme donemleri tanimlandiktan sonra makro ve finansal
degiskenlerin bu donemlerden O6nce ve sonraki gelisimleri incelenmekte ve asir1 kredi
genislemelerine katki saglayan faktorler belirlenmeye galisilmaktadir. Ornegin, Mendoza ve
Terrones (2008), Elekdag ve Wu (2011) gibi c¢aligmalar1 bu simifta degerlendirmek

mumkindiir.

Bu c¢alismada, literatiirdeki yaklasimlar 1s1ginda Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam
kredi hacmi dikkate alinip aylik veriler kullanilarak Aralik 2002 sonrasi i¢in asir1 kredi
genisleme dénemleri tammlanmstir. ikinci asamada ise s6z konusu genislemelerde etkili olan
faktorler ve bu faktorlerin asir1 kredi genislemesinin gerceklesme olasiligia etkileri
belirlenmektedir. Bu cergevede, kiiresel likidite kosullari, risk istah1 ve parasal kosular gibi
digsal faktorler ile merkez bankasi politika faizi ve verim egrisindeki degisim gibi igsel
faktorler dikkate alinmistir. Bu amacla, 6rnegin kisa vadeli net sermaye hareketleri, ABD faiz
oranlar1 ve risk istah1 (VIX) gibi gostergelerin etkisine bakilmistir. Buna gore, net sermaye
akimlarindaki ani dalgalanmalarin dogrudan, risk istahindaki artisin ve ABD faiz
oranlarindaki ani disiislerin ise dolayli yollarla yerel ekonomide asir1 kredi geniglemelerine
katki saglamasi beklenmektedir. Bunlarin yani sira, faktor verimliligi, politika faizi, verim
egrisindeki degisim de igsel ekonominin dinamiklerini yansitmak suretiyle farkli kanallarla

asir1 kredi genislemelerine katki saglayabilmektedir.

Kredi biiylimesi ic¢in alternatif Ol¢imler dikkate alinarak tanimlanan asirt kredi
genisleme donemleri icin yapilan tahminlere gore, uluslararasi sermaye hareketleri ve likidite
bolluguna bagli olarak 6zellikle reel doviz kuru ve ABD faiz orani ile asir1 kredi genislemesi
olasilig1 arasinda gii¢lii bir iliski bulunmustur. Bunlarin yaninda, getiri egrisindeki degisimler
ve buna bagli olarak menkul degerlerin banka bilangosu igindeki pay1 da yine asir1 kredi

genislemesine yol acabilecek faktorler olarak goriinmektedir.

Caligmanin geri kalan kismi su sekilde planlanmistir: Bundan sonraki boliimde veri ve
yontem tartigildiktan sonra tigiincii boliimde tahmin sonuglarina yer verilmis, dordiincii boliim

ile caligsma sonug¢landirilmistir.



2. Verive Yontem

Bankacilik sektoriiniin toplam kredi verisinin mevcudiyetine bagli olarak ¢aligmaya konu
olan donem Aralik 2002 - Agustos 2011 olarak belirlenmistir.” Bu dénem icin kur
degisimlerinin etkisinin hari¢ tutulmasi amaciyla yabanci para cinsinden krediler sabit kur
tizerinden toplam kredilere dahil edilmistir.* Asir1 kredi genislemesi olan donemler
belirlenirken Kredi/GSYH, toplam nominal kredi ve toplam reel kredi olmak iizere ii¢ farkl

kredi 6lgitii kullanilmustir.”

Bu alternatif 6lgiitlerden, 6rnegin Gourinchas ve digerleri (2001) ile Barajas ve digerleri
(2011) kredi/GSYH’1 kullanirken, Mendoza ve Terrones (2008) kisi basina reel kredileri,
Elekdag ve Wu (2011) ise sadece reel kredileri kullanmaktadir. Elekdag ve Wu (2011)’da
tartisildigr gibi agir1 kredi genislemelerinin hangi kredi olgiitiine gore belirlendiginin farkl
avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin, kredi/GSYH’ya gore kredi genislemesi
tanimlandiginda, krediler ve GSYH’nin ikisinin de azaldigi durumlarda, GSYH kredilerden
daha hizl diistiyorsa kredi/GSYH orani yiikselebilmektedir. Ancak, ekonomik birimlerin borg
yiiklerinin gelirlerine gore ne Olglide degistigi de Onemli bir gostergedir. Yani kredilerin
seviyesi diigse bile GSYH’da ¢ok biiyiik bir daralma varsa, goreceli olarak (yani GSYH’a
gore) yine kredi genislemesinden s6z edilebilir. Ayrica, kredi/GSYH rasyosunun
kullanilmasinin kredi ve GSYH’nin farkli egilim sergilemelerine olanak tanimamasi da ikinci
bir dezavantaj olarak gosterilmektedir. Ancak yukarida bahsettigimiz nedenlerle kredi
genislemesini GSYH’a gore tanimlamak bor¢luluk ve gelir iligkisini gdstermesi acisindan
onemlidir. Reel krediler, kredi/GSYH oranina alternatif bir Ol¢iit olarak literatiirde One
cikmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin, Mendoza ve Terrones (2008) kisi basina diisen reel
kredileri kullanmaktadir. Ancak kredilerin reel hale getirilmesi ve ayrica kisi basina
doniistiiriilmesi gibi iki isleme tabi tutulmasi, s6z konusu oOlgiitlin fazla diizgilinlestirilmesine
(smoothing) yol agmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin, Elekdag ve Wu (2011) sadece reel kredilere
bakmaktadir. Ayrica, pratikte, politika yapicilar1 ekonomideki kirillganlik gdstergelerini
degerlendirirken nominal kredi artiglarin1 da dikkate almaktadirlar. Bu farkli yaklagimlar1 goz
oniinde bulundurarak, calismamizda her ii¢ kredi Ol¢iitiine gore de asir1 kredi genisleme

donemleri tanimlamis bulunuyoruz.

3 Katilim bankalarinm kredi verisi 2005 yilindan itibaren mevcut oldugu igin bu bankalar analiz disinda
tutulmustur.

* Sabit kur olarak 2002-2011 ortalama sepet kuru (=0.7xDolar+0.30xEuro) dikkate alnmustir. Sepet kurun
agirliklart icin Dolar ve Euro cinsinden kredilerin ortalama paylar1 géz 6niine alinmistir.

> Calismamizin veri sikhig1 aylik oldugu igin aylik GSYH verileri Fernandez (1981)’de kullanilan yontem ile elde
edilmistir.



Asirt kredi genislemesi donemlerinin belirlenmesinde 6nemli olan unsurlardan biri
kredilerin biiylime veya artis egilimlerinin objektif bir dl¢limle elde edilmesidir. Buna gore,
kredi oOlgiitlerinin egilimden anlamli derecede saptigi donemler asir1 kredi genisleme veya
daralma donemi olarak belirlenmektedir. Bu c¢alismada kredi Olgiitiiniin egilimi (trend) igin
ilgili tutari 6nceki 12 aylik hareketli ortalamasi kullanilmaktadir. Buna gore, ¢ tarihinde kredi
Olciitiiniin egilimden sapmasi (dongiisel bileseni) k;, bu sapmanin standart sapmasina o(k,)
diyecek olursak, k>6-a(k;) olmasi asir1 kredi genislemesinin oldugu donemi gdstermektedir.
Burada, 6 esik deger katsayisini gostermekte ve bu esik deger 1,96 olarak kullamlmaktadir. *’
Farkli kredi Olgiitlerine gore elde edilen &, ve 6-a(k;) (¢evrim esigi) degerleri Grafik 1°de

gosterilmektedir.

Bu grafiklerde goriildigli gibi kullandigimiz yonteme gore 93 gozlemden olusan
orneklemden kredi/GSYH, nominal kredi ve reel krediler degiskenleri Olciit alindiginda
sirastyla 49, 28 ve 32 ayda asir1 kredi genislemesi gozlemlenmistir. Bu gore, 2010-2011
yillar1 iginde kredi Olgiitlerinin her iicline gore de asir1 kredi genisleme donemi tespit
edilmistir. Toplam kredi hacminin GSYH’a oram1 dikkate alindiginda, asirt kredi
geniglemelerinin siiresi ve blylkligi (esik degerden sapma miktar1) diger oOlgiitlerden

farklilagsmaktadir.

Giris kisminda tartisildigi gibi asir1 kredi genislemeleri ¢ok sayida makro ve finansal
faktorlerde bagli olarak gelisebilmektedir. Bu anlamda, calismamizda ilgili faktorler
belirlenirken veri mevcudiyeti ve sikligi da dikkate alinarak literatiirde yaygin olarak
kullanilan, ayn1 zamanda tek iilke uygulamasi i¢in de alakali olabilen degiskenler dikkate
almmustir (6rnegin, Mendoza ve Terrones, 2008; IMF, 2011). Bu degiskenlerin listesi,
tanimlar1 ve kaynaklarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur. Bu cercevede, kiiresel
likidite kosullari, risk istah1 ve parasal kosular gibi digsal faktorler ile merkez bankasi politika
faizi ve verim egrisindeki degisim gibi i¢sel faktorler dikkate alinmistir. Bu amagla, 6rnegin

kisa vadeli net sermaye hareketleri, ABD faiz oranlar1 ve piyasa oynakligi-risk istah1 (VIX)

6 Asir1 kredi genislemelerini konu alan ¢alismalarda cogunlukla Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilmaktadir.
HP filtresi kullanan ¢alismalarin ortak 6zelligi genellikle 20-30 yillik panel veri kullanmalaridir. Bu anlamda,
uzun zaman serileri ve yillik siklikla daha saglkli bir egilim verisi ve egilimden sapma goézlemlerini elde
etmek miimkiin olmaktadir. Kullandigimiz kredi dl¢iitlerinin asir1 genisledigi donemleri belirlemede HP filtresi
kullanildig: takdirde, 1.96 esik degerine gore 3-4 ayda, 1.75 esik degerine gore ise 5-7 ayda asiri kredi
geniglemesi gdzlemi yakalanmis, bu tarihler 2008’de gergeklesmis, ancak yiiksek kredi biiyliimesinin yasandigi
2010-2011 yillart igin asir1 kredi genislemesi tespit edilmemistir. Bu nedenle, kullandigimiz verinin siklig1 ve
stiresi dikkate alinarak hareketli ortalama filtresininin kullanilmasi, yani bu ay ger¢eklesen kredi
genislemesinin agirt olup olmadigmi belirlemek i¢in son bir yildaki kredi diizeyini referans olarak almak en
uygun yontem olarak goriilmektedir.

Elekdag ve Wu (2011) ile Mendoza ve Terrones (2008) 1.75 ve 1.96 gibi esik degerler kullanmistir. Bu
calismada yapilan analizler 1.75, 1.90, 1.93 ve 1.99 gibi alternatif esik degerler kullanilarak tekrar edilmis,
ancak elde edilen sonuglar 1.96 esik degeri ile benzerlik gosterdiginden raporlanmamistir.
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gibi gostergelerin  etkisine bakilmistir. Buna gore, net sermaye akimlarindaki ani
dalgalanmalarin dogrudan, risk istahindaki artisin ve ABD faiz oranlarindaki ani diisiislerin
ise dolayli yollarla yerel ekonomide asir1 kredi genislemelerine katki saglamasi
beklenmektedir. Bunun yaninda, faktdr verimliligi, politika faizi, verim egrisindeki degisim
de ekonominin i¢ dinamiklerini yansitmak suretiyle farkli kanallarla agir1  kredi

genislemelerine neden olabilmektedir.

Tablo 1°de tanimlar1 verilen degiskenlerin toplam faktér verimliligi (TFV)
disindakilerin 12 aylik farklar1 alinmig, TFV ise 12 aylik logaritmik farki 100 ile ¢arpilarak
hesaplanmustir. Ilgili degiskenlerin regresyon analizine dahil edilmesinde i¢sellik sorununun
Onlenmesi ve ayni zamanda kontrol degiskenlerinin 6ngoriilebilirlik giiclerinin sinanmasi
amaciyla degigkenlerin 6nceki alt1 aylik ortalamalart ile 1, 3 ve 6. gecikmeli degerleri dikkate

alinmustir.

Asirt kredi genislemelerinin tespit edilmesi ve bu olaylarda etkili olabilecek faktdrlerin
neler olabilecegi belirlendikten sonra formel bir analiz yapilmasi amaciyla asir1 kredi
geniglemesi oldugu tespit edilen aylar i¢in bagimli degisken 1, diger aylar igin ise sifir olarak
tanimlanip, model logit yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 1’de tanimlar1 verilen
degiskenler sirasiyla bagimsiz degisken olarak kullanilarak yedi ayri alternatif modelde bu
degiskenlerin hangisinin asir1 kredi genislemesini daha fazla etkiledigi tespit edilmistir.

Analizlerde degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalar kullanilmistir.
3. Tahmin Sonuglari

Farkli kredi oOlciitlerine gore belirlenen asir1 kredi genisleme donemlerinin tahminine
iligkin sonuglar ve dikkate alinan bagimsiz degiskenlerin farkli degerleri i¢in asir1 kredi
genislemesi olasiliklar1 Tablo 2 ve 3’te sunulmaktadir. Tablo 2’de yukarida tartisilan bagimsiz
degiskenlerin her biri i¢in ilgili degiskenin onceki 6 aydaki aylik degerlerinin ortalamasi
(stitun I) ve 6 aylik gecikmeli degerleri (siitun II) i¢in sonuglar karsilagtirmali olarak
verilmigstir. Ayrica, kredi/GSYH, nominal kredi ve reel kredi dikkate alinarak belirlenen

tahmin sonuglar1 da sirastyla Tablo 2a, 2b ve 2¢’de raporlanmustir.

Buna gore, dikkate alinan bagimsiz degiskenlerin alternatif kredi Olciitleri ile farkl
sekilde iligki sergiledikleri goriilmektedir. Bunun nedeni, alternatif kredi ol¢iitlerinin farkl
asirt kredi genislemesi donemlerini yakalamasi olabilecegi gibi farkli degiskenlerin ilgili
donemlerde degisebilen reaksiyon gostermeleri de muhtemel bulunmaktadir. Farkli kredi
Olciitlerine gore alt1 aylik gecikme degerlerinin ortalamasi dikkate alindiginda tahmin edilen

modellerde 6ne ¢ikan degiskenler; biitiin modellerde reel doviz kuru ve ABD faiz orani,
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bunlara ilave olarak net sermaye hareketleri ve getiri egrisindeki degisimdir. Bu degiskenlerin
katsayilarinin tamamu alt1 aylik gecikme dikkate alindiginda anlamli ve asir1 kredi genislemesi

ile iliskileri beklenen yonde bulunmustur.

IMF (2011) calismasinda asir1 kredi genislemeleri genel olarak gelismekte olan
iilkelerde biiylik capli sermaye girisleriyle, gelismis iilkelerde ise verimlilik artislariyla
iliskilendirilmistir. Bizim ¢alismamizin sonuclar1 da bu bulgularla uyumludur. Ozellikle
yabanci sermaye akimlarindaki artiglar yerel ekonomilerde verilebilir fon miktarini
artirmakta, dolayisiyla bankalar ellerindeki bu fonlar1 dagitmak amaciyla kredi verme
standartlarin1 diigiirmekte ve Ozellikle daha dnce kredi piyasasina erisime sahip olamayan
hanehalki ve firmalarin kredi piyasasina erisimlerine olanak saglamaktadir. Esas itibariyle arz
yonli bir hareket olabilecegi tahmin edilen bu durum kredilerde hizli bir artis1 beraberinde
getirmektedir. Bu cergevede, yabanci sermaye akimlarindaki ani dalgalanmalarin asir1 kredi
geniglemeleri, finansal dengesizlikler ve &demeler dengesi krizleri ile iligkisi politika

yapicilarinin bu olguyu dikkate izlemelerini gerekli kilmaktadir.

Net sermaye girislerinin bir diger boyutu da uluslararasi finansman veya likidite
kosullarinin ne derecede elverisli oldugunu yansitmasidir. Bu c¢ercevede, uluslararasi
finansman kosullarinin bir gdstergesi olarak getiri ve oynaklik icin ABD uzun donem reel faiz
oranin1 ve VIX’i (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) kullandigimiz
modellerde, reel faiz oraninin biitiin modellerde anlamli ve beklenen yonde oldugu, VIX’in
ise genelde anlamsiz ciktig1r goriilmektedir. Bu g¢ercevede, finansal ve mal piyasalarimizin
uluslararas1 akimlara agik oldugu goz oniine alindiginda, uluslararasi finansal kosullarin
tilkemizdeki finansal ¢evrimler i¢cin 6nem tasidig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, i¢ ekonomiye
yonelik makro-finansal istikrar1 hedefleyen politikalar gelistirilirken, uluslararasi gelismelerin

bilgi setinde dnemli bir agirliga sahip olmasi gerekmektedir.

Asir1 kredi genislemeleriyle iligkili olan, alternatif kredi dlgiitlerine ve gecikme degerine
gore tutarli bir sekilde anlamli ve beklenen yonde etkiye sahip olan faktorlerden bir digeri de
reel doviz kurudur. Reel doviz kurunun kredi genislemeleriyle iligkisi alternatif kanallarla
gerceklesebilmektedir. Oncelikle, teknoloji ve ticaret hadleri soklarinin reel is cevrimlerini ve
ayni zamanda reel doviz kurlarindaki hareketleri agikladigi dikkate alindiginda, kredi
geniglemeleri ve reel is ¢evrimleri dengesinin bir sonucu olarak reel doviz kurlarinin kredi
genislemeleriyle iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan, yiiksek biiyiime ve reel doviz
kurunun daha fazla degerlenecegine iliskin beklentiler yabanci sermaye girislerini
tetiklemekte, bu da bankalarin bor¢ verilebilir fonlarinda ve buna bagl alarak kredi arzinda

artist beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte, reel doviz kurunun degerli ve toplam
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talebin canli oldugu bir ortamda, ticarete konu olan ve olmayan mallara olan talepte de bir
ayrisma s6z konusu olabilmektedir. Oncelikle, degerli déviz kuru ithal mallarina olan talebi
ylkseltmekte ve bu talebin finansmaninin borg ile gergeklestirilmesi durumunda firmalarin
kredi talepleri artmaktadir. Dolayisiyla, farkli kanallarla gergeklesmesi muhtemel olan reel
doviz kuru ve asir1 kredi genislemesi iligkisinin politika yansimalarindan biri, asir1 kredi
genigsleme donemlerinde ekonomik birimlerin doviz kuru riskine ne dlgiide maruz kaldigi,
diger bir ifadeyle bu birimlerin doviz pozisyonlarinin nasil gelistigi, ticarete konu olan ve

olmayan sektorlerin finansmaninin bu dénemlerde nasil saglandigina iliskindir.

Asirt kredi genislemeleri ile iliskisine bakilan bir diger degisken olan menkul degerler,
devlet tahvili, bono ve diger menkul kiymetlerin toplaminin aktifler i¢indeki payimni
yansitmaktadir. Bu gosterge, kredi artiginin finansmaninin aktif tarafli olup olmadiginin
anlasilmas1 amaciyla dikkate alinmigtir. Orneklem dénemimizde menkul degerler toplami
banka bilan¢olar1 i¢inde dnemli bir paya sahiptir. Bu anlamda, yeni agilan krediler tamamen
pasif tarafli yeni kaynak yaratilarak saglanabilecegi gibi portfoydeki menkul kiymetler
kullanilarak da gerceklestirilebilir. Ancak, menkul kiymetlerin bilango i¢indeki payinin
yiiksek olmasi varsayimi altinda, bu oranin anlaml diizeyde diisiiriilmesi yoluyla da asir
kredi geniglemesinin olmasi miimkiindiir. Elde edilen sonuglara gore, menkul degerlerin alt1
aylik gecikmeli ortalamalarini iceren modellerde s6z konusu degiskenin katsayisi nominal
krediler olgiit olarak kullanildiginda beklendigi gibi negatif ve anlamli bulunmaktadir. Diger
taraftan, alt1 aylik gecikme degerleri dikkate alindiginda, menkul degerlerin katsayisinin bazi
durumlarda pozitif ve anlamli bulunmasi da ayn1 sekilde mevcut donemdeki kredi finansmani
icin 6 ay oOnceki bilangcoda goreli olarak yiiksek menkul deger, diisiik kredi bilesiminin bir
gostergesidir. Bir diger ifadeyle, bilangoda ¢ donemindeki yiiksek menkul deger miktarinin,

t+6 donemindeki asir1 kredi genislemesine katki sagladigi sonucuna varilmaktadir.

Diger taraftan, politika faizinin dahil edildigi modellerde bu degiskenin genel olarak
anlamli ve beklenen yonde yani negatif ¢ikmamasi, para politikast durusu ile asir1 kredi
genislemesi arasinda tutarli ve anlamli bir iliskinin olmadigin1 gdstermektedir. Ancak,
aciklayict degiskenlerin gecikmeli ortalamalar1 veya gecikmeli degerlerinin dikkate alindigi
diistintildiiglinde, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi altinda ileri goriisli bir politika faizi
ayarlamasinin mevcut olmasi durumunda pozitif katsayr bulunmasi da muhtemeldir. Diger
taraftan, faiz artiglarinin digsal fonlamay1 ya da sermaye hareketlerini tetikledigi, ancak
toplam talebi yeterince bastirmadigi bir ortamda, politika faiz artislarimin asir1 kredi
genislemelerini tetiklemesi de olasi bir durumdur. Ancak, T.C. Merkez Bankasi’nin yaptigi

gibi yurtdis1 fonlama olanaklarinin yiiksek oldugu, toplam talepte ve kredi talebinde artisin



oldugu sartlarda zorunlu karsilik gibi makro finansal riskleri azaltici dnlemlerin de alinmasi
gerekmektedir. Bu anlamda, makro finansal riskleri azaltici Onlemlerin asir1  kredi
genislemeleriyle iligkisi 6onemli ve verimli bir arastirma konusu olmakla birlikte bu

calismanin kapsami disinda tutulmustur.

Incelenen modellerde anlamli ve beklenen isaretle uyumlu olan degiskenlerden bir
digeri ise getiri egrisinin egimindeki degisimdir. Ozellikle yabanci sermaye akimlarmndaki
hizlanmanin s6z konusu oldugu, enflasyon ve biiyiime beklentilerinin olumlu ve reel is
cevrimlerinin yukari yonlii hareket gosterdigi bir ortamda getiri egrisinin uzun vade
kismindaki getiri oranin diismesi beklenmektedir. Makroekonomik sartlarin elverisli oldugu
diisiiniilen boyle bir ortamda yukarida bahsedildigi gibi 0Ozellikle yabanci sermaye
akimlarindaki artiglarin da etkisiyle bankalar ellerindeki bu fonlar1 dagitmak konusunda daha
fazla istah sergilemektedir. Ciinkii kredi piyasasinda tam rekabetin olmadigi veya tiim
ekonomik birimlerin esit kapasitede kredi piyasasina erisemedigi bir ortamda bankalar,
portfoylerinde bulundurduklart menkul kiymetlere goére saglamis olduklar1 kredilerden
beklenen getirilerinin daha yiiksek olmasini beklemektedirler. Dolayisiyla, getiri egrisinin
egimindeki degisim veya uzun vadeli getirilerin kisa vadeli getirilere kiyasla diisiik olmasi
durumunda bankalarin kredi verme standartlarini diisiirmek ve kredi piyasasina daha fazla
hanehalki ve firmanin erisimlerine olanak saglamak suretiyle yiiksek kredi artiglarini

gergeklestirdikleri tahmin edilmektedir.

Calismada etkisi incelenen toplam faktor verimliligi (TFV) degiskeni ise, kredi/GSYH
ve reel kredi olgiitleri dikkate alindiginda anlamsiz, nominal kredi 6l¢iitiine gore ise negatif ve
anlamli bulunmustur. Teknolojik gelisme ve yenilikle iliskilendirilen verimlilik kazanimlari
yaygin olarak 6z kaynak dis1 finansman yani bor¢glanma ile saglanmaktadir (IMF, 2011). TFV
ile nominal kredilerin asir1 genislemesi olasilig1 arasinda negatif bir iliski bulunmasinin
nedeni, Tiirkiye’de verimlilik artiglarinin oldugu dénemlerde firmalarin kendi 6z kaynaklar

ile finansman saglamalar1 olabilir.

Logit analizlerinde farkli modellerin tahmin gii¢lerinin kargilastirilmasi amaciyla alici
isletim  karakteristigi (Receiver Operating Characteric - ROC) egrisi metodu
kullanilmaktadir.® Bu egrinin altindaki alan (EAA), modelin tahmin giiciinii gostermektedir.
Bu alanin 0,5’e esit olmasi, modelin tahmin giiciiniin bagimli degiskenin degerini rastgele
secmekten farkli olmadigini, EAA’nin 0,5’den biiylik olmasi ise modelin bagimli degiskenin

degerini rastgele segcmeye gore daha fazla tahmin giicline sahip oldugunu gostermektedir.

¥ Bu konuda bilgi i¢in Berge ve Jorda (2011)’e bakilabilir.
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Tablo 2’de farklt modellerin EAA degerleri verilmektedir. Sonuglar, dikkate alinan
degisken ve kredi oOlgiitine gore Onemli farkliliklar gostermekle birlikte genel olarak
modellerin bagimli degiskenin degerini rastgele segmeye gore daha fazla tahmin giicline sahip
oldugunu gostermektedir. Farkli modeller karsilastirildiginda kredi/GSYH i¢in getiri egrisi,
reel doviz kuru ve ABD faiz orani, nominal kredi i¢in ABD faiz orani, reel kredi i¢in ise getiri
egrisi degiskenlerinin kullanildigr modellerin EAA degerlerinin diger modellerden istatistiksel

olarak anlamli derecede daha yiiksek oldugu bulunmustur.’

Son olarak Tablo 3a ve 3b’de bagimsiz degiskenlerin farkli degerleri icin asir1 kredi
genislemesi olasiliklart verilmektedir. Ug¢ degerler kullanilarak 6rnek verilecek olursa, net
sermaye girisindeki 12 aylik farkin 9.3 milyar dolar olmas1 (Mayis 2010°da gerceklesen, 12
aylik sermaye farki degerlerinin maksimumu), asir1 kredi genisleme olasiligini %90’lara
ulagtirmaktadir. Reel doviz kurunda 0.692 (minimum degeri) ve iizerindeki bir azalma (yani
TL’nin deger kazanmasi) ya da ABD faiz oranlarindaki 3.248 puan (minimum degeri) ve
tizerindeki bir azalma yine asir1 kredi genislemesi olasiligini %80-%90’lar seviyelerine

¢ikarmaktadir.

Grafik 2-4, bagimsiz degiskenlerin yiizdeliklerine karsilik gelen degerler kullanilarak
elde edilmis asir1 kredi genislemesi olasiliklarii %95°lik giiven araliklariyla beraber

gostermektedir. Bu grafik, Tablo 3a’da verilen sonuclar1 daha net bir sekilde yansitmaktadir.

4. Sonug

Bu calismada finansal istikrar1 tehdit etme potansiyeli yiiksek olan asir1 kredi genisleme
donemleri ve bu donemlerin olusmasinda etkili olan faktdrler belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu
cercevede, kiiresel likidite kosullari, risk istahi ve parasal kosular gibi digsal faktorler ile
merkez bankasi politika faizi ve verim egrisindeki degisim gibi igsel faktorler dikkate
almmustir. Kredi biiyiimesi icin alternatif dlglimler dikkate alinarak tanimlanan asir1 kredi
genigleme donemleri i¢in yapilan tahminlere gore, uluslararasi sermaye hareketleri, reel doviz
kuru ve ABD faiz oran1 gibi digsal faktorler ve getiri egrisindeki degisim gibi igsel bir faktor
ile asir1 kredi genislemesi arasinda giiglii bir iliski bulunmustur. Bunlarin yani sira, incelenen
diger degiskenlerden menkul degerlerin banka bilancosu i¢indeki pay1, politika faiz oranlari,
toplam faktor verimliligi ve uluslararasi volatilitenin, kredi genislemelerini agiklama giigleri

diisiik bulunmustur.

Sonuglar, Tiirkiye’de finansal piyasalarin uluslararasi akimlara agik oldugu gz Oniine

alindiginda, uluslararasi finansal kosullarin iilkemizdeki finansal ¢evrimler i¢in tagidigi 6nemi

? Bu testlere iliskin sonuglar raporlanmamustir. Talep edilmesi halinde yazarlarda mevcuttur.
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ortaya koymaktadir. Bu ¢er¢evede, yabanci sermaye akimlarindaki ani dalgalanmalarin asiri
kredi genislemeleri, finansal dengesizlikler ve 6demeler dengesi krizleri ile iligkisi, politika
yapicilarinin bu olguyu dikkate izlemelerini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla, i¢ ekonomiye
yonelik makro-finansal istikrar1 hedefleyen politikalar gelistirilirken, uluslararasi gelismelerin

bilgi setinde 6nemli bir agirliga sahip olmasi gerekmektedir.
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Tablo 1: Asir1 Kredi Geniglemesi Tahmininde Kullanilan Degiskenlerin Aciklamasi

Degisken Aciklama Kaynak

Net Sermaye Akim1  Net portfoy girisleri+Net banka TCMB Odemeler Dengesi
girigleri (Varlik + Yikiimliilik) Istatistikleri

TFV Toplam faktor verimliligi Cihan ve Saygili (2008)

Politika Faizi TCMB borg verme faiz orani (O/N) TCMB

Getiri Egrisi 5 yillik tahvil ve 6 aylik bono getiri TCMB
farkinin degisimi

Menkul Degerler Menkul degerlerin banka bilangosu BDDK

Reel D6viz Kuru

ABD Faiz Orani

VIX

icindeki pay1

ABD Dolar/TL reel doviz kuru
(Nominal kur*(ABD Tiife/Tiirkiye
Tiife))

10 y1llik tahvil getirisi - enflasyon
oran1 (TUFE bazl)

Piyasa volatilite endeksi

TCMB, U.S. Bureau of Labor
Statistics

Federal Reserve Board, U.S. Bureau
of Labor Statistics

Bloomberg
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Tablo 2a: Asir1 Kredi Genislemesini Etkileyen Degiskenler - Logit Model Tahmin Sonuglart: Kredi/GSYH'a Kullanilarak Asirt Genigleme Donemleri Belirlenmesi

Degisken 0 a 0 m [ o @ 0 a 0 a 0} ) 0] M [ o @
Net Sermaye Akimj 0.229 0.139%*

(0.161)  (0.057)
TFV 0.060 0.049

(0.177) (0.100)
Politika Faizi 0.060  0.059*
(0.065)  (0.033)
Getiri Egrisi SLA8I*** 0.641%%*
(0.390)  (0.148)
Menkul Degerler -0.122  0.137**
(0.098)  (0.064)
Reel Doviz Kuru -7.903*** -3 815%**
(2.796) (1.062)
ABD Faiz Orani -0.693*** _(,38]1***
(0.261) (0.115)
VIX -0.024 -0.037*
(0.040) (0.020)

Sabit Terim 0.086 0.138 0.168 0.176 | 0.496*  0.527* | 0.689**  0.532%* 0.090 0.227 | -0.662**  -0.254 0.160 0.234 0.233 0235

(0.227)  (0.225) (0.239) (0.238) | (0.273) (0.275) | (0.293)  (0.267) (0.215)  (0.222) | (0.334) (0.270) (0.252) (0.233) | (0.216) (0.219)
Gbzlem Sayis1 88 88 88 88 88 88 88 87 92 87 88 88 88 88 88 88
EAA 0.69 0.67 0.48 0.48 0.63 0.61 0.86 0.80 0.62 0.63 0.84 0.78 0.77 0.70 0.53 0.58

Not: Degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. EAA, ROC (Receiver Operating Characteric) egrisinin altindaki alan: ifade etmektedir.

Net sermaye akimi degiskeninin katsayisi ve standart hatas1 1000 ile ¢arpilmustir. Stitun numaralari (I) ve (II) sirasiyla agiklayict degiskenin 6 aylik gecikmeli ortalamasi ve sadece 6 aylik gecikmeli degerlerinin
dikkate alindigin1 belirtmektedir.
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Tablo 2b: Asir1 Kredi Geniglemesini Etkileyen Degiskenler - Logit Model Tahmin Sonuglari: Nominal Kredi Kullanilarak Asir1 Genigleme Donemleri Belirlenmesi

Degisken 0) a 0 a O 0) a 0) a 0 a 0 a O

Net Sermaye Akim] 0.336**  (0.242%**
(0.136)  (0.073)
TFV -0.854%*** _(.580%**
(0.250)  (0.160)
Politika Faizi 0.105  0.080**
(0.069)  (0.040)
Getiri Egrisi -0.610  -0.442%**
(0.395)  (0.138)
Menkul Degerler -0.228% 0.189%**
(0.124)  (0.068)
Reel Déviz Kuru -3.258%  -2.509%**
(1.962)  (0.958)
ABD Faiz Orani -1.562%**  _(0.442%**
(0.441)  (0.138)
VIX -0.022  -0.03
(0.395) (0.021)
Sabit Terim -L139%** _1.103***| -0.411 -0.430* | -0.381  -0.420 |-0.715%** -0.702%**|-1.051%** -0.814%**H -1.245%** - 191%** |-1.981*** _0.959%** 10.767***.0.785%**
(0.279)  (0.280) | (0.270)  (0.257) | (0.273) (0.274) | (0.249)  (0.249) | (0.269) (0.246) | (0.320)  (0.306) | (0.475)  (0.271) | (0.230) (0.234)

Gozlem Sayis1 88 88 88 88 88 88 88 87 92 87 88 88 88 88 88 88
EAA 0.71 0.74 0.81 0.77 0.68 0.67 0.74 0.73 0.73 0.67 0.69 0.71 0.90 0.74 0.55 0.50

Not: Degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. EAA, ROC (Receiver Operating Characteric) egrisinin altindaki alani ifade etmektedir.

Net sermaye akimi degiskeninin katsayis1 ve standart hatasi 1000 ile ¢arpilmistir. Stitun numaralar (I) ve (II) sirasiyla agiklayici degiskenin 6 aylik gecikmeli ortalamas: ve sadece 6 aylik gecikmeli degerlerinin

dikkate alindigin belirtmektedir.
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Tablo 2¢: Asirt Kredi Geniglemesini Etkileyen Degiskenler - Logit Model Tahmin Sonuglari: Reel Kredi Kullanilarak Asirt Genigsleme Donemleri Belirlenmesi

Degisken 0 a 0 m [ o @ 0 a 0 a 0} ) 0] M | o
Net Sermaye Akimf 0.242*  0.119%*

(0.141)  (0.053)
TFV -0.203 -0.123

(0.206) (0.107)
Politika Faizi 0.113  0.106***
(0.693)  (0.041)
Getiri Egrisi -1.075%**  (,723%**
(0.386)  (0.167)
Menkul Degerler -0.093 0.057
(0.103)  (0.062)
Reel Doviz Kuru -2.867%  -1.506%*
(1.632) (0.849)
ABD Faiz Orani -0.517**  -0.286**
(0.201) (0.114)
VIX -0.023  -0.031
(0.032) (0.021)

Sabit Terim -0.796*** -0.693***| -0.380 -0.441* | -0.137  -0.111 [ -0.553**  -0.512* |-0.680*** -0.545%*(-0.959*** -0.791***|-0.760*** -0.630*** |-0.564** -0.579**

(0.250)  (0.239) (0.242) (0.242) | (0.272) (0.273) | (0.275)  (0.269) (0.227)  (0.224) | (0.293) (0.267) (0.262) (0.238) | (0.223) (0.226)
Gbzlem Sayis1 88 88 88 88 88 88 88 87 92 87 88 88 88 88 88 88
EAA 0.72 0.65 0.67 0.63 0.69 0.68 0.85 0.82 0.59 0.55 0.67 0.64 0.71 0.65 0.56 0.56

Not: Degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. EAA, ROC (Receiver Operating Characteric) egrisinin altindaki alani ifade etmektedir.

Net sermaye akimi degiskeninin katsayisi ve standart hatas1 1000 ile ¢arpilmustir. Stitun numaralar (I) ve (II) sirasiyla agiklayict degiskenin 6 aylik gecikmeli ortalamasi ve sadece 6 aylik gecikmeli degerlerinin
dikkate alindigini belirtmektedir.
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Tablo 3a: Tamimlayic1 Istatistikler ve Bu Istatistiklere Karsilik Gelen Asir1 Kredi Genislemesi
Olasiliklar1 - 6 Aylik Ortalamaya Gore

Reel
Net Sermaye Politika Getiri Menkul Doviz  ABD Faiz
Akimi Faizi Egrisi Degerler Kuru Orani

Min -5025.94 -21.333 -2.212 -60.464 -0.692 -3.248
P25 -1178.07 -8.292 -1.012 -3.432 -0.257 -1.260
Ortanca 367.17 -2.958 0.202 -1.248 -0.131 -0.387
P75 1746.59 -0.458 1.395 3.228 0.013 0.975
Max 9343.82 5917 3.787 6.530 0.399 5.766
Aswrt Kredi Genislemesi Olasiliklar
Kredi/GSYH
Min 0.257 0.310 0.964 0.707 0.992 0.918
P25 0.454 0.498 0.868 0.625 0.797 0.738
Ortanca 0.543 0.579 0.611 0.560 0.592 0.606
P75 0.619 0.615 0.278 0.425 0.317 0.374
Max 0.902 0.702 0.022 0.331 0.022 0.021
Nominal Kredi
Min 0.056 0.068 0.654 0.603 0.733 0.957
P25 0.177 0.222 0.476 0.433 0.399 0.497
Ortanca 0.266 0.334 0.302 0.317 0.306 0.201
P75 0.365 0.394 0.173 0.144 0.216 0.029
Max 0.880 0.560 0.046 0.073 0.073 0.000
Reel Kredi
Min 0.118 0.073 0.861 0.479 0.736 0.715
P25 0.253 0.254 0.631 0.410 0.444 0.473
Ortanca 0.330 0.384 0.316 0.362 0.358 0.363
P75 0.407 0.453 0.114 0.273 0.270 0.220
Max 0.812 0.630 0.010 0.217 0.109 0.023

Not: P25 ve P75 ilgili gozlemin ve olasiligin hangi yiizdelige (percentile) denk geldigini gostermektedir.
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Tablo 3b: Tanimlayici Istatistikler ve Bu Istatistiklere Karsilik Gelen Asir1 Kredi Genislemesi
Olasiliklart - 6 Aylik Gecikmeye Gore

Reel ABD
Net Sermaye Politika Getiri Menkul Doviz Faiz
Akimi Faizi Egrisi  Degerler Kuru Orani
Min -5025.94 -21.333 -2.212 -6.464 -0.692 -3.248
P25 -1178.07 -8.292 -1.012 -3.432 -0.257 -1.260
Ortanca 367.17 -2.958 0.202 -1.248 -0.131 -0.387
P75 1746.59 -0.458 1.395 3.228 0.013 0.975
Max 9343.82 5917 3.787 6.530 0.399 5.766
Aswrt Kredi Genislemesi Olasiliklar
Kredi/GSYH
Min 0.143 0.288 0.937 0.341 0.944 0.864
P25 0.463 0.505 0.831 0.439 0.713 0.730
Ortanca 0.547 0.584 0.596 0.514 0.552 0.595
P75 0.626 0.629 0.319 0.662 0.408 0.467
Max 0.937 0.711 0.043 0.755 0.103 0.074
Nominal Kredi
Min 0.012 0.086 0.690 0.115 0.696 0.714
P25 0.167 0.248 0.507 0.188 0.395 0.481
Ortanca 0.265 0.338 0.310 0.259 0.292 0.313
P75 0.390 0.396 0.169 0.450 0.220 0.200
Max 0.966 0.521 0.038 0.604 0.080 0.015
Reel Kredi
Min 0.088 0.064 0.874 0.286 0.604 0.642
P25 0.281 0.265 0.664 0.323 0.418 0.486
Ortanca 0.343 0.390 0.337 0.351 0.352 0.373
P75 0.408 0.472 0.122 0.411 0.302 0.288
Max 0.817 0.636 0.010 0.457 0.176 0.063

Not: P25 ve P75 ilgili gdzlemin ve olasiligin hangi yiizdelige (percentile) denk geldigini gostermektedir.
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Crafik 1. Acir1 Kredi Genicddemesi Danemleri

Panel A. Kredi/GSYH (%)
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Not: Grafik, kredilerin dongiisel bilesenini (k,), kesikli ¢izgiler ¢cevrim esigini
(6o(k,)), kredilerin dongiisel bileseninin bu esigin {izerine ¢iktig1 donemler ise

asir1 kredi genislemesini gostermektedir.
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Grafik 2: Kredi/GSYH'a gore gore asiri kredi genislemesi olasiliklari
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Not. Degiskenler yillik degisimleri gdstermektedir. Tarah alanlar %95 diizeyindeki tahmin araliklarini géstermektedir.
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Grafik 3: Nominal krediye gore asiri kredi geniglemesi olasiliklar
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Not. Degiskenler yillik degisimleri gdstermektedir. Tarah alanlar %95 diizeyindeki tahmin araliklarini géstermektedir.
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Grafik 4: Reel krediye gore asiri kredi genislemesi olasiliklari
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Not. Degiskenler yillik degisimleri gdstermektedir. Tarah alanlar %95 diizeyindeki tahmin araliklarini géstermektedir.
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