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OZET
Bankacilik sektoriinde kredi riskinin artmasi sektore ve tiim ekonomiye yonelik riskleri arttirmakta ve
finansal istikrart tehdit etmektedir. Literatiirde takipteki krediler (NPLs) bankacilik sektorii kredi
riskinin onemli bir gostergesi olarak agiklanmaktadir. Bu baglamda bankacilik sektoriinde rvisk
gostergesi olarak kabul edilen takipteki kredilerin artisina neden olan faktorlerin belirlenmesi
finansal istikrar i¢in énemlidir. Bu ¢alismamn amact Tiirk bankacilik sektériinde takipteki kredileri
etkiledigi diisiiniilen degiskenler ile takipteki krediler arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Calismada
50z konusu analiz i¢in VAR modelinden yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem ve kisa
donem iliskileri belirlemek icin Johansen Egs Biitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modelinden

yararlantlmistir.
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JEL Kodlari: E44, E52, E58, G18

ABSTRACT
Following September 2010, the Central Bank of Turkey has targeted financial stability as well as its
price stability. An increase in credit risks in the banking sector induces economic risks and therefore
affects adversely the financial stability. The aim of this paper is to analyse the relationship between
variables, that are believed to affect NLPs, in the Turkish banking sector and NLPs. For this purpose,
Vector Autoregression (VAR) model is used. To study short- and long-run relationship between

variables, Johansen Cointegration test and Error Correction Model are applied.
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GIRIS

2001 Subat krizi ve sonrasinda gelismeler Tiirk Bankacilik sektorii i¢in dnemli bir
milattir. Kriz sonrasi bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler, Merkez Bankasinin (TCMB)
enflasyon hedeflemesi politikasi, 2002-2009 doneminde goriilen siirekli ve kesintisiz biiylime
bankacilik sektoriiniin hem karliligini arttrmis hem de krizlere karsi daha dayanikli hale
gelmesine olanak saglamustir',

Tiirkiye’nin 2003-2007 donemine bakildiginda yurt i¢i kredilerin genisledigini ve Net
Finansal Varliklar1 / GSMH oraninda % 11 kadar bir iyilesme oldugu goriilmektedir. S6z
konusu donemdeki finansal varlik artisinda kamu kesimi net bor¢lulugunun % 26 oraninda
azalmasinin, finansal olmayan 6zel sektoriin % 5 oraninda biiylimesinin ve hane halki kaldirag
oranmnm % 10 artmasinmn etkili oldugunu sdyleyebiliriz®. Bu doneme iliskin bir baska olumlu
gelisme Tiirkiye ekonomisinin ters dolarizasyon siirecine girmis olmasidir. Tablo 1 bu
durumu gostermektedir.

Tablo 1’e ek olarak Tiirk bankacilik sektoriiniin 2003-2007 donemi performans ve
karlilik oranlar1 srasiyla Grafik 1, Grafik2 ve Grafik 3’de gosterilmistir. Grafik 1 de
gosterilen lic performans kriteri igerisinde yer alan sermaye yeterlilik oranina bakildiginda
donem ortalamasmin % 27 oldugu goriilmektedir. Bu oran yasal limit olan % 8’in olduk¢a
istliindedir. Donem igerisinde sektoriin dayanikliligmi arttiran bir baska gelisme takipteki
alacaklarin (NPLs) briit kredilere oranmin diismesidir. Grafik 2 ve Grafik 3 sektoriin karlilik
durumunu yansitmaktadir. Vergi sonrasi aktif karliligt (ROA) ve vergi sonrasi sermaye

karlilig1 (ROE) donem igerisinde yiikselmistir.

' 2002 Giiglii ekonomiye gegis programiyla birlikte bankacilik sektoriine yonelik rehabilitasyonun temelinde
mali aracilik uzmanligi olmayan, sermaye yapisi yetersiz, risk igtah1 yiiksek ve sahiplerince i¢i bosaltilmisg
bankalarin sistemden ayiklanmasi ve sektoriin gergek bankacilik islemlerini yapabilen, yani hane halki
tasarruflarm fiziksel yatirimlara dondstiirebilecek ve bu sayede ekonomik biiyiimeye ivme kazandiracak bir
yapiya doniistiiriilmesi amaci vardir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012).

* Ficth, 2007 bankacilik sektdrii risk matrisine gore Tiirk bankacilik sistemi orta diisitk diizeyde kirilgan olarak
gosterilmistir. Eldeki bulguyu bankacilik sektorii icin 2001 krizi sonrasi bir toparlanma olarak ifade edebiliriz.
Diger yandan bu dénem iilke ekonomisi agisindan asir1 kredi genislemesi ve diisiik kurun cari agig1 artirdig, bu
durumun da makro ekonomik risk ve enflasyon riski olusturdugu goriilmiistir (IMF, 2007). 2003-2007 dénemi
gelismelerine iliskin Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal derinligin arttigini sdyleyebiliriz. 2007 yilinda finansal
olmayan 6zel sektor ve kamunun net finansal ylikiimliilik pozisyonunda, buna karsin banka ve hane halklarinin
pozitif pozisyonda (varliklarinin ylikiimliiliklerden daha fazla olmast) olduklar1 goriilmistiir (IMF, 2010).



Grafik 1 Bankacilik Sektorii Performans Rasyolarn
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Tablo 1.A Tiirk Bankacilik Sistemi Bilang¢o Rasyolar1 (2008-2013)
Yillar 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Varhklar/GSMH
Krediler /Toplam Varhklar 43,8 49,1
DIBS/Toplam Varhklar
Kredi/Mevduat 35,5 42,6 52,0 62,2 71,2 80,0
Kredi Biiyiimesi (Yillik Artis) 35,1 50,0 57,5 40,1 40,0 30,4
Takipteki Krediler /Toplam 17,6 11,5 6,0 4,8 3,8 3,5
Krediler
Doviz Kredileri/Toplam Krediler 38,0 36,2 31,3 33,1 28,3 30,3
Doviz Mevduatlary/Toplam 50,4 43,3 40,1 35,9 37,8 33,5
Mevduatlar
Sermaye Yeterlilik Oram 25,1 30,9 28,8 242 22,3 18,9
Net Aktif Karhihgi (ROA) L5 2,5 2,4 1,7 2,7 2,8
Net Ozkaynak Karhhgi (ROE) 15,9 18,3 16,5 11,8 18,8 21,6
Bilanc¢o Dis1 islemler/ Toplam 35,3 429 170,0 50,6 54,6 65,3

Aktifler

Kaynak: IMF (2013 b), BDDK (2006, 2013).




Tablo 1.B Tiirk Bankacilik Sistemi Bilan¢o Rasyolar (2008-2013)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Varhklar/GSMH 77.1 87.6 91.6 93.8 96.8 110.7 103.5
Krediler /Toplam Varhklar 50.2 47.1 52.2 56.1 58.0 60.6 61.3
DIBS/Toplam Varhklar 26.5 31.5 28.6 234 19.7 18.1
Kredi/Mevduat 80.8 76.3 85.2 98.2 102.9 110.7 115.3
Kredi Biiyiimesi (Yillik Artis) 28.6 6.9 33.9 29.9 16.4 31.8 16.1
Takipteki Krediler /Toplam 3.6 54 3.7 2.7 2.9 2.7 2.8
Krediler
Déviz Kredileri/Toplam Krediler  28.7 26.6 27.7 29.0 26.0 26.4 27.4
Déviz Mevduatlary/Toplam 353 33.7 29.7 339 32.6 334 37.1
Mevduatlar
Sermaye Yeterlilik Oram 18.0 20.6 19.0 16.5 17.6 15.9 16.3
Net Aktif Karlihigi (ROA) 2,5 33 3,0 2,2 2.4 2,5 3.5

Net Ozkaynak Karliigi (ROE) 187 22,9 20,1 155 157 16,0 275

Bilanco Dis1 islemler /Toplam 65,0 69,5 103,1 1349 139,1 113.3 105,1
Aktifler

Kaynak: BDDK(2006, 2013), IMF (2013 b), IMF (2014),

Tirk bankacilik sektorii ABD kaynakli 2008 kiiresel finansal krizi yukarida belirtilen
nedenlere bagl olarak oldukca dayanikli karsilamistir. Yani giiclii sermaye yapisi, diisiik
yabanc1 para riski ve mevduat kaynakli fonlama yapis1 bankalarin finansal krize kars1 giiclii
durmalarina neden olmustur. Kriz déneminde alinan politika tedbirleri, politika faiz
oranlarmin diisiiriilmesi ve munzam karsiliklara yonelik uygulanan kararnameler vasitasiyla
karsiliklarda yapilan degisiklikler bankalarin karmda ve sermaye oranlarinda yliksek faiz
marj1 ile iyilesme saglamistir. Bu sayede kriz doneminde geri donmeyen krediler bir sorun
olmaktan uzaklagmistir. Ayrica bankalarm kriz donemlerinde portfoylerinde sifir risk
saglayan kamu kagitlarma (menkul kiymetlerine) yoneldikleri goriilmistiir. (IMF, 2010).
Daha agik bir ifade ile Tiirk bankacilik sektorii krize yiiksek sermaye yeterlilik orani ve diisiik
kaldira¢ oranlariyla girmistir. Tiirk bankacilik sistemi bu AB {ilkelerinin bankalarina gore
daha diisiik bor¢luluk yapisina sahip ve sermaye yeterlilik yapisiyla krize kars1 daha dayanikli
olmustu’ (TCMB, 2010).

Ancak gelismis iilkelerin finansal krize kars1 uyguladiklar1 geleneksel olmayan,
genisleyici para politikalar1 (quantatiy easing), Tiirkiye gibi iilkelere biiylik capli ve kisa

vadeli sermaye akimlarmim gelmesine yol agmustir. Artan yabanci sermaye girisi TL nin deger

’ Elbette bankacilik sisteminin bu dayanikli yapisinda en biiyiik pay Merkez Bankasimin ve 2001-2006
doneminde uygulanan basarili ekonomi politikalarmindir. Kisaca bu basar1 mali disiplin, kuvvetli bankacilik
sektorii regiilasyonu ve elbette iyi bir merkez Bankaciliginin eseridir (Akaya ve Giirkaynak, 2012).



kazanmasina, faizler diismesine, bankacilik sisteminin asir1 kredi genislemesine gitmesine ve
yiiksek kaldirag oranlarina neden olarak finansal istikrar1 tehdit etmistir (IMF, 2013 a). Artan
sermaye hareketlerinin finansal istikrar1 tehdit etmesine bagli olarak fiyat istikrarma odakli
Merkez Bankasimin politika yapis1 2011 yiliyla birlikte degismis ve fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar da politika hedefi haline gelmistir (Basci, 2012).

Tiirkiye finansal istikrarsizhiga karsi uygulanan Makro ihtiyati Politika tedbirleriyle
2010 yilmin Eyliill ayindan sonra tanmigmustir. Ancak Merkez Bankasi1 ve BDDK arasindaki ¢ift
basli yap1 nedeniyle basarili bicimde yiiriitildiigi sdylenemez. Politika tedbiri olarak
uygulanan zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmas: ve faiz koridoru politikast bankacilik
sektoriinde beklenen etkiyi gostermemistir’. Burada ama¢ bankalarm asir1 kredi
genislemesinin (veya kredi artis hizinin) Oniine ge¢mek olmasma ragmen, Tablo 1B’de
goriilebilecegi gibi bankalar mevduat yerine diger fonlama kaynaklarina yonelerek kredi
biliylimesini azaltmamislardir (Tablo 1B). Daha a¢ik olarak TCMB sorunun tespiti yani kredi
biliylimesinin azaltilmasma yonelik politikasinda haklidir ancak bunu saglayacak araclarin bir
kismmin BDDK kontroliinde olmas1 politika basarisizligi getirmistir (Akkaya ve Giirkaynak,
2012).

Yukarida anlatilanlar1 toparlayacak olursak, biliyiik merkez bankalarmin kiiresel risk
istahin1 arttiracak (risk on) bicimindeki krize karsi politikalar1 Tiirkiye’de finansal istikrari
tehdit edecek veya riski arttiracak sonuglara neden olmustur. Politika faiz oraninin azalmasi
ve faizlerin diismesi bankacilik sektOriiniin daha riskli varliklara yonelmesine veya riski
yiiksek kredi tercihlerine yonelmesine neden olmustur. Politika tedbirlerine kars1 artan riskli
tercihler ve kaldiraglarin yiikselmesi 2012 yilinda bankacilik sektoriiniin karinda artisa yol
acmistir (Grafik 2: ROE, Grafik 3: ROA dizileri). Elbette bu durum bankacilik sektoriinde
artan risklerin bir sonucudur ve ileride sektorii tehdit edebilecek sonuglarin dogmasima neden
olabilecektir.

Bankacilik sistemi i¢in en ¢arpict gelismenin 2010 yilindan itibaren siirekli artan Kredi
/ Mevduat oraninda oldugunu sdylenebilir. Bu durum bankacilik sisteminin kaldiraglarinin da
artig egiliminde oldugunu yansitmaktadir. 2008 yilinda % 81olan Kredi / Mevduat oran1 2013

yilinda % 110 seviyesine yaklagmistir. Bu durumun sonucu olarak artan Krediler / Toplam

* IMF (2013 b) Tiirkiye icin yaptigi degerlendirme raporunda para politikasina yonelik en temel elestiriyi faiz
koridoru iizerinden gergeklestirmistir. Article IV Tiirkiye ekonomisine degerlendirmelerinde para politikasi
uygulamasina yonelik elestirilerde bulunmustur. Bu elestirilerin temelinde TCMB para politikasi ¢ergevesinin iyi
anlagilmadig1 ve karmasik oldugu diisiincesi yatmaktadir. Para politikasi, kriz sonrasi birden fazla hedef igin ¢ok
sayida ara¢ kullanilarak yapilmistir. Fiyat istikrarinin yaninda kisa vadeli sermaye girislerinin istikrar bozucu
etkilerini (volatiliteyi) engellemek yoluyla finansal istikrar da amaglanmigtir. Ayrica TCMB dolayli olarak
ekonomik biiylimeyi destekleyici adimlar atmasma karsin uygulama sonrast hedeflerin yeterince
gerceklestirilmedigi goriilmektedir.



Varliklar oranindaki egilim, sistemin saglikli bir yapiya yoneldiginin bir gostergesi olarak
diisiiniilebilir. Diger yandan % 16 civarinda olan sermaye yeterlilik orani sektoriin sermaye
yapisinin hala ¢ok giiclii oldugu gdstermektedir. Isletmelere verilen yabanci para cinsinden
krediler dolayli olarak sistemin asil sorununu olusturmaktadir. Déviz kurundaki biiyiik bir
degisiklik finansal olmayan sirketlerin tistlendikleri kur riskinin bankalara yayilmasina neden
olabilir. Boyle bir senaryo altinda takipteki krediler (NPLs: Non Performing Loans)
artacagidan sistem iizerinde finansal stresin birikmesine yol agabilir. Bankacilik sistemi igin
tehlike olusturabilecek diger bir konu 2010 yilindan itibaren bilango dis1 islemlerin hizl artig
gostermesidir. Bankacilik sisteminin daha ytiksek kaldiraclarla calismasina yol acan bu durum
bankacilik sistemi {izerindeki risklerin artmasina neden olabilecektir. Tablo 1B’ye
baktigimizda bilango dis1 islemlerin toplam aktifler i¢indeki payinin 2008 yilinda % 65 2013
yilinda ise %152 oldugu gortilmektedir.

Son olarak 2014 yilinda Moodys ve Standart & Poors tarafinda diizenlenen ve Tiirk
Bankacilik sektoriiniin son donem risk yapismi degerlendiren raporlarin ortaya koydugu
tablonun i¢ agic1 olmadigmi sdylemeliyiz. Her iki raporda Tiirk Bankacilik sisteminde
risklerin arttigini belirmislerdir. Standart & Poors (2014), 6 Tiirk bankasinin tasidiklari
yiiksek endiistri riskinin arttigini belirterek bankalarin goriiniimiinii negatife cevirdigini
acikladr’. Standart & Poors, bankacilik sisteminin sorunlari olarak, agir1 kredi genislemesini,
kredi-varlik kalitesinin diisiik olmasini, politik ve ekonomik riskin devam etmesini, fonlama
riskinin ¢ok yiiksek olmasini gostermistir.

Raporda Tirk bankacilik sisteminin biitiin olarak fonlama riski tasidigi lizerinde
durulmustur. Fonlama riski Tiirkiye’nin zayif ekonomik goériinlimii (yurt i¢i tasarruflarin
disiik olmasi) ve kiiresel ekonomik kosullardan kaynaklanmaktadir. 2013 yili sonunda
kredilen % 25’1 yabanc1 fonlarla karsilanmistir. 2010 yilinda bu oran % 18 olmustu. Bu oran
benzer durumdaki Brezilya, Rusya, Giliney Afrika ve Taylanda’dan bile yiiksektir. Tiirk
bankacilik sistemi dis finansman bagimliligi nedeniyle 2010 yilinda itibaren gittikge daha
dayaniksiz bir yap1 géstermektedir.

Moodys (2014) raporu da 10 Tirk bankasinin kredi derecesini diisiirdiigiinii
aciklamisti. Raporda bankacilik sisteminin karst karsiya kaldigi {ic temel sorundan
bahsedilmistir. Birincisi, 2013 yilinda asir1 kredi genislemesi gdsteren sistemin 2014 yilinda

BDDK aldig1 tedbirlerle birlikte gelecek 12-18 aylik donemde biiyiikk bir kredi rekabeti

> S&P (2014) gore Garanti Bankasi, HSBC, Is Bankasi, Vakifbank ve Yap1 Kredi Bankas: yiiksek endiistri riski
ile karst karsiyadir. BICRA metodu kullanilarak yapilan hesaplamada bankacilik sektoriiniin endiistri riski 5’den
6’ya yiikselmistir. Boylece Tiirkiye’deki ticari bankalarin goriiniimii bbb-‘den bb+ ya diisiiriilmiistiir. Ayrica
katilim bankasi olan Albaraka Tiirk goriiniimii de negatife ¢evrilmistir.



yasayacagl ve GSMH biiylime oranindaki azalmaya bagli olarak banka karliliklarmin
diismesidir. Ikincisi, FED’in varlik alimlarmi azaltict yondeki politikas: (tapering) kiiresel
likiditeyi azaltacagindan Tiirkiye gibi {ilkelerde bankacilik sisteminin fonlama maliyetindeki
artistir. Uciinciisii ise, Tiirk bankacilik sistemi 2014 yilinda artan politik riske bagl olarak
biiyiiyen belirsizlik ortamindan etkilenmesidir. Moodys raporunda bankacilik sisteminin aktif
kalitesinin diisiikligiinden ve kiiresel likidite daralmasina bagli olarak ortaya fonla riskinin
artabileceginden bahsetmistir®.

Goriildigi gibi her iki raporda da Tiirk Bankacilik sisteminin en 6nemli sorunlari
olarak aktif kalitesinin diisiikliigli ve fonlama maliyetinin yiiksekligi gosterilmistir. Soz
konusu tespitler ayni zamanda bu ¢alismanin giris boliimiiniin nihai 6zetidir diyebiliriz.
Gergekten 2010 yilindan itibaren Tiirk bankacilik sisteminin kredi riskinde Onemli artis
oldugu goriilmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirk bankacilik sisteminin kredi riskini belirleyen faktorleri
analiz etmektir. Bu amaca uygun olarak c¢alisma giris ve sonug¢ boliimleri dahil bes boliimden
olusmaktadir. Giris bdliimiinii takip eden birinci bdliim literatiir 6zeti bigimindedir. Ikinci
boliimde kullanilacak model ekonometrik yontem ve veri seti tanitilacak ve yapilan analizler
sonucu elde edilen bulgular agiklanacaktir. Ugiincii béliimde elde edilen bulgulara dayanilarak
politika degerlendirmesi yapilacaktir. Ugiincii béliimii bulgularin degerlendirildigi sonug
boliimii takip edecektir.

1. LITERATUR OZETI

Literatiir 6zeti yapilirken caligmanin genel cergevesine uygun oldugu diisiiniilen iki temel
konuya odaklanilmustir. Oncelikle, kredi riskinin finansal sistem igindeki &nemini ve finansal
kirilganlikla iliskisini konu edinen literatiire yer verilmistir. Daha sonra kredi riskini belirleyen
faktorleri arastiran literatiir 6zetlenmistir.

Bankacilik sisteminde olusan kredi riskinin finansal sistemin tamami ve reel sektor
iizerinde risk olusturacag: literatiirde tartisilan 6nemli bir konudur Bankacilik ve finansal
krizlere ait erken uyari isaretlerinin ne kadar dnemli oldugu son finansal krizle birlikte iyice
anlasilmistir. Finansal Saglamlik Oranlar1 (FSIs) finansal sistemin saglikli yapiya sahip olup
olmadigini 6lcen en dnemli gdstergeler arasindadir. Bu oranlarin zaman igindeki degisimleri
finansal sistemin potansiyel kirillganhigmi ve olas1 zayifliklarmi gdsterir. Ornegin Cihak ve
Schaeck (2007) gore FSIs potansiyel banka krizini yansitan gosterge olarak kullanilmaktadir.
FSIs, gelisen piyasa ekonomilerinin banka krizlerini agiklama kabiliyeti yliksektir. Ancak

® Moodys (2014) raporunda Tiirkiye icin 2014 yili biiyiime beklentisini 2,5 olarak belirtmistir. Ayrica 2014
yilinda fonlama maliyetinin 2013 yilina gore 400 baz puan daha yiiksek olacagini tahmin etmistir.



bununla birlikte FSIs tiim gostergelerinin gecerliligi konusunda literatiirde genel bir kabul
yoktur. Cihak ve Schaeck, FSIs gostergelerinin konjonktiir hareketleri ve enflasyonla uyumlu
davrandiklarmi bulmuslardir.

Demirglig-Kunt ve Detragiache (1998) banka krizlerinin yiiksek enflasyon, yiiksek
faiz ve diisiik bliylimeyi takip ettigini bulmustur. Cok degiskenli Logit Modelin kullanildig:
caligmada Ana Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar1 (CAR) ve Takipteki Krediler (NPLs)
rasyolarmin banka krizleri i¢in dnemli sinyal gorevi gordiigli bulgusuna ulagmiglardir. ROE
ise kriz donemini yansitan dnemli bir gosterge degiskendir.

Navajas ve Thegeya (2013), ¢ok degiskenli Logit Model kullanarak, FSIs makro
ekonomik gostergelerinin ve kurumsal istatistiklerin krizi tahmin etmekte yeterli olup
olmadiklarmi test etmislerdir. Yazarlarin elde ettigi bulgular Oncii gostergelerden en
onemlileri olarak, CAR, NPLs ve Oz Sermaye Karlilik Oranm1 (ROE) isaret etmektedir.

IMF (2013 a) gore, diisiik CAR ve yiiksek NPLs degerleri finansal sistemin zayifligini
gostermektedir. Boyle bir durum aktarma kanalinin etkinliginin diismesine ve MB
politikalarnin basarisiz olmasina neden olabilecektir. Finansal sistemin zayifligi1 varlik
fiyatlar1 kanalinin etkinsiz olmasma neden olacaktir. Ayrica asimetrik bilgi ve buna bagh
olarak ahlaki tehlikenin artmasina da yol agabilecektir.

Banka kredilerinin finansal sistem ve ekonomi i¢in dnemi ve banka kredilerindeki
artis1 belirleyen faktorler Gray vd (2014), Valancia (2011) ve Dell Ariccia vd (2012)
calismalarinda ele alinmistir. Dell Ariccia vd (2012) calismasinda kredi artisini etkileyen yurt
ici ve yurt dis1 faktorler tizeride durulmustur.

Gray vd (2014) gore, banka kredileri sektor igin 6nemli bir finansal yatirim araci ayni
zamanda ekonomik istihdamin ve biiylimenin artmasmi saglayan ©nemli finansman
kaynagidir. Kredi risklerinin yiikselmesi, bankalarm bor¢ verme istegini azaltacagi gibi
yatirimcilarin yeni yatirim yapma istahini da azaltabilecektir.

Valancia (2011), para politikas1 faiz oranindaki azalmanin bankalarin risk alici
davranislarmi arttirdigi belirtilmektedir. Calisma asir1 risk iistlenici davraniglarin politika faiz
oraninin en diisiik seviyede oldugu zaman gerceklestigini savunmaktadir. Calisamaya gore
risk tstlenici davraniglar kaldira¢ oraninda yilikselmesine neden olmaktadir. Kredi / Deger ve
Sermaye Yeterlilik oranlarmin yeniden diizenlenmesi asir1 risk {istelenici davraniglarin oniine
gecebilir. Ancak her iki orana yonelik (makro-mikro) ihtiyati politikalarin finansal
istikrarsizlik tizerindeki etkisi farklilik gostermektedir. Sermaye yeterlilik oraninin

yiikseltilmesi ve Kredi / Deger oranin diisiiriilmesi bankalarin aktif kalitesini ve



dayanikliligini arttirabilir. Ancak kredi olanaklarinin sinirlanmasi bankalarin daha riskli
varliklara yonelmelerine ve iflas riskinin artmasma da yol agabilir.

Dell Ariccia vd (2012) calismasma gore, kredi genislemesi, yatirimlarin ve tiiketimin
artmasina yol acarak ayni zamanda uzun donemde finansal derinligin olusmasina destek
olmaktadir. Ancak diger yandan bankacilik sektorii ve reel sektorde bilangolarin bozulmasina
neden olarak finansal krizin olusmasina ve yayilmasma zemin hazirlamaktadir. Yazarlara
gore, kredi biiylimesini tetikleyen nedenlerin basinda finansal sisteme yoOnelik reformlar
gelmektedir. Finansal derinlik saglamak tizere atilan adimlar kredi genislemesine neden
olabilmektedir. ikinci nedense sermaye hareketlerinde goriilen dalgalanma veya diizensiz
hareketlerdir. Net sermaye hareketlerinin artis gostermesi kredi biiylimesini tetiklemektedir.
Boyle bir durum bankalarin kredi verirken rahat davranmalarina ve riski arttirmalarina neden
olabilmektedir. Calismanin regresyon analizi bulgulari, yiiksek cari agik, yiiksek enflasyon,
bankacilik sisteminin diisiik kalitesi ve asr1 hizli biiyiimenin kredi balonlarmna eslik ettigi
yoniindedir.

Kredi riski lizerine yapilan caligmalarin pek cogu NPLs orani (rasyosu) iizerine
odaklanmistir. S6z konusu literatiir NPLs etkileyen faktorlerin belirlenmesi {izerine oldugu
gibi spesifik olarak belirli faktorlerle NPLs arasindaki iliski iizerine olan caligmalara da
rastlanilmigtir. NPLs etkileyen en onemli faktorler olarak ekonomik, biiyiime, ekonomik
biiylimenin volatilitesi ve kisi basma diisen gelirin diizeyi 6n plana ¢ikmistir. Kim ve Mitra
(2014), Ebeke vd (2014), De Bock ve Demyanets (2012), Nkusu (2011), Espinoza ve Prasad
(2010) bu yonde bulgulara sahip ¢aligmalara bir kag 6rnektir. Espinoza ve Prasad (2010),
Nkusu (2011) ve De Bock ve Demyanets (2012) calismalarina gére ekonomilerin genisleme
donemlerinde bankalarm kredi riski azalirken daralma donemlerinde artmaktadir.

Kim ve Mitra (2014) banka kirillganligimin yayilma ve bulasicilik etkisini analiz
etmeyi amaclamiglardir. Caligmaya gore, kriz donemlerinde bankacilik sisteminin fonlama ve
kredi riskleri azaldigindan banka kirilganligi da azalmaktadir. Bu durum krizlerin diizeltme
etkilerinin ve kriz donemlerinde kriz yasayan iilkenin bankacilik sisteminin kiiresel finansal
sermaye akimlarma daha az maruz kalmasi gosterilebilir. Ayrica kriz sonrasi uygulanan
regiilasyona politikalar: sistemin sermaye artigina gitmesine ve kirilganliginin azalmasma yol
acabilecektir. Caligmanm ikinci 6nemli bulgusu kirilganligin reel etkilerinin olmasidir.
Genisleme doneminde GSYIH biiyiimesindeki agmilik risk {istlenimini arttirarak banka
kirilganhigint pozitif olarak etkilerken daralma donemlerinde bu etkinin yonii negatif

olmaktadir. Fernandez vd (2000) gore de, bankacilik sektdriine yonelik de-regiilasyonlarin



veya kredi kosullarinin gevsetilmesine iizerine yapilan diizenlemeler bankalarin daha fazla
risk almasina ve kredi risklerini arttirmalarina yol agmaktadir.

Ebeke vd (2014), calismast NPLs ekonomik biiyiime ve kisi basma diisen gelirle
negatif iliskiye sahiptir. Buna karsihk GSYIH volatilitesinin bankacilik sektoriiniin
kirilganhigint arttirdigr ayrica borglularin 6deme kapasitelerinin  diigmesine yol agtig1
bulgusuna ulagilmistir. Bu duruma bagh olarak GSYIH volatilitesiyle NPLS {izerinde pozitif
iliski oldugu soylenebilir. Ayrica kredi patlamasi donemlerinde bankalarin risk {istlenici
davranglar1 arttirdig1 goriilmiistiir. Calismada, GSYIH biiyiimesinin volatilitesi, GSYIH
biiylimesi, kisi basina diisen gelir diizeyi ve kredi artis1 ile NPLs arasinda istatistiki olarak
anlaml iligki bulunmustur. Calisma disa agikli orani ile NPLs arasinda istatistiki olarak
anlamsiz bir iligki oldugu bulgusuna ulagmistir.

Literatlirde bankacilik sektoriiniin kredi riski tlizerine elde edilmis diger Onemli
bulgular Leaven vd (2014), Kiyotaki ve Moore (1997), Bernanke ve Gertler (1989)
calismalarina aittir. Bernanke ve Gertler (1989), Kiyotaki ve Moore (1997) calismalarinda
ifade edilen finansal hizlandirici kuramina gore bankalarin kredi riski, 6zel sektdr banka
bilanco iliskilerine yani bilango etkisine dayanan asimetrik bilgi ile aciklanmaktadir. Buna
gore varlik fiyatlarindaki artis firma ve hane halklarinin 6deme giiclerini arttirarak bankalarin
kredi riskinin azalmasina yol agmaktadir.

Leaven vd (2014) gore, biiyiik bankalar risk {istlenicidirler ve ¢ok fazla sistemik riske
neden olmaktadirlar. Ciinkii biliyiik bankalarin basarisizliklar tiim finansal sistemi olumsuz
etkilemektedir. Biiyiik bankalarin basarisizliklar1 bankacilik sisteminde likiditeye baglik strese
neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan likidite sikintis1 kiigiik bankalarm altindan kalmayacagi bir
durum olusturarak bankacilik sisteminde kirilganligin artmasina neden olabilecektir.

Klein (2013) calismasi Merkez, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinde takipteki
kredileri (NPLs; Non Performing Loans) etkileyen faktorlerin belirlenmesi lizerinedir. Klein’e
gore; NPLs, makro ekonomik ve banka spesifik faktorler tarafindan etkilenmektedir. Ulke
para biriminin deger kaybu, issizlik oran1 artisi, yiiksek enflasyon ve VIX artis1 NPLs iizerinde
pozitif etkiye sahiptir. Banka 6zel faktorler olarak aktif karliligi (ROE) ile NPLs arasinda
negatif, Krediler / Varliklar oraninda ise pozitif yonlii iliski saptanmigtir

Pouvelle (2012) caligmas1 varlik fiyatlar1 ve bankalarin kredi biiylimesi iizerinde
durmustur. Calismada ii¢ aylik frekansa dayali panel veri analizi uygulanmistir. Pouvelle,
varlik fiyatlarindaki artisla NPLs arasinda korelasyon bulamamustir. Buna karsin reel GSYIH

biiyiimesi ile NPLs arasinda pozitif bir korelasyon elde etmistir. Tasinmaz mallarin fiyatlar:
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ile NPLs arasinda ise negatif bir korelasyon oldugu goézlemlenmistir. Caligma ayrica kredi
biiyiimesi ile NPLs arasinda pozitif bir korelasyon bulgusuna rastlamistir.

Tiirk bankacilik sisteminin kredi riskinin belirlenmesine yonelik bu ¢alismada NPLs
yukarida agiklanan literatiire baglh olarak kredi riski i¢in vekil (proxy) degisken olarak kabul
edilmigstir. Caligmanin bundan sonraki asamasi yine literatiire bagl olarak tespit edilen ve
NPLs etkiledigi diisiiniilen degiskenlerle NPLs arasindaki iliskinin ekonometrik olarak analiz
edilmesidir.

2. VERI SETi MODEL VE YONTEM

Bankacilik sektorii kredi riskini etkileyen degiskenlerin tahmin edilmesine yonelik bu
calismada VAR modeli kullanilmistir. VAR modeli ile makro ekonomik soklarin (yurtici ve
yurtdist soklarin=faktorlerin) takipteki krediler (Non-performing loans, NPL’s) iizerindeki
etkisi analiz edilmistir. VAR modelinin tercih edilmesinin nedeni modelin makro ekonomik
degiskenlerin analizine uygun olmasidir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varhigi veya yoklugu Johansen Eg-
biitlinlesme (Co-integration) analiziyle arastirilmistir. Es biitiinleseme analizinin bulgularina
gore degiskenler arasindaki kisa donem iliskisinin analizi i¢in hata diizeltme modelinden
(ECM; Error Corection Model) yararlanilmistir.

2003-2014 yillar1 arasi li¢ aylik zaman serileri kullanilarak yapilan analizlerde yer alan
degiskenler: Biiyiime orani, VIX (volatilite endeksi)’, ABD 2 yillik tahvilleri, sanayi iiretim
endeksi, yurti¢i reel kredi biiyiimesi, cari acik, doviz kuru (TRY/USD birinci dereceden
logaritmik farki) ve kredi riskini temsilen NPLs alinmistir.

Calismada yer alan degiskenlere ait seriler Thomson data stream, TCMB (evds) ve
BDDK veri bankalarindan elde edilmistir. Temel regresyon denklemi asagidaki bicimdedir:
NPLs, = B+aX, +¢, (1)

Burada NPLs (Non Performing Loans); takipteki kredileri, beta; kesisim degerini, X
ise takipteki kredileri etkiledigi diisiiniilen degiskenler matrisini, &, ise hata terimini
simgelemektedir. X matrisinde yer alan degiskenleri de kapsayacak bicimde model bir
fonksiyon olarak asagidaki bicimde yazilabilir:

NPLs, = f(G,,CA, USA2Y,,VIX,,RCG,,REER,,MPI,,STOCK )

7 VIX, Chicago Borsasi volatilitesini yansitmaktadir ayn1 zamanda kiiresel risk istahmni gosterir ve korku endeksi
olarak da ifade edilir.
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Burada, G; biiyiime orani, CA; cari agik, USA2Y, ABD 2 yillik bono, VIX, volatilite
endeksi, RCG; reel kredi biiyiimesi, REER, doviz kuru; MPI; sanayi iiretim endeksi, STOCK;
Borsa Istanbul endeksi, olarak simgelenmistir.

2.1. Yontem

Es-biitiinlesme analizi varsayimlarimdan birisi de duraganlikla ilgili oldugundan
degiskenlerin duraganligmin smanmalidir. Degigskenlerin duraganligmin smanmasinda ADF,
PP ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu testler de bir zaman serisi birim
kok igermiyorsa duragan kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, Genellestirilmis Dickey-Fuler
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) kok testleri kullanilmistir. Birim kok testlerinin sonuglar,
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2 Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganhk Testleri (ADF)

SERILER DUZEY BIRINCI SIRA FARKLAR
NPLs 1.4891 -4.0904 %%
G -2.0104 -8.6374% %%
CA -2.6738 -8.1202%
USA2Y -1.5859 -5.0205%**
VIX -2.7533 -7.0746%%%*
RCG -1.8580 -5.1499%**
REER -0.2437 -6.5024 %%
MPI -1.9552 -13.2539%%*
STOCK -2.2527 -2.9937%

Not: *** olan yerlerde 1 % anlamlilik diizeyine gore, ** olan yerlerde 5 % anlamlilik diizeyine gére null
hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu &ngdren alternatif hipotez kabul edilmistir. ADF testi igin
kullanilan gecikme sayisin1 Eviews 8.0 ekonometrik paket programinin otomatik olarak sectigi deger kabul
edilmistir.

Duraganlik sinamasina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmayip birinci sira

farklarmin duragan olduklar1 anlagilmistir. Bu durum tiim degiskenler arasinda es biitiinlesme
analizi yapilmasma imkan tanimaktadir. Es biitiinlesme analizi i¢cin Johansen ve Juselius
(1990) ¢alismasinda gelistirilen yontem kullanilmistir.

Johansen ve Juselius (1990), es biitliinlesme hipotezini test etmek i¢in en coklu
benzerlik yontemi (Maximum Likelihood Estimation) ve Likehood Ratio testlerini
gelistirmiglerdir. Johansen testi birinci farklarm ECM (Error Corection Model) formu su
bigimdedir (Demirel ve Erdem, 2004);

AX; =T AXeg+ oot Ui AXpk Y X +u +evess ~N@O,A)t=1,...,T.Hy(r):Il=a
pdir (2)
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Burada o [ (nXn) boyutundaki matrislerdir Il ve I' katsayi matrisleridirv. A fark
denklemini k gecikme uzunlugunu, p (nX1) vektor sabit degeri, &; hata terimi vektorii ve A
(nXn) kovaryans matrisini simgelemektedir. H; (r) belli kosullar altinda AX; siirecinin
duragan oldugunu varsaymaktadir. Daha agik olarak, esitlikte I (0) oldugundan sag tarafin
duragan olmast ancak 11X,y min duraganhik sartiyla gergeklesir. Es biitiinlesme testinde
Johansen yaklasimi Likelihood Ratio testine dayanmaktadir ve Iz (Trace) ve Maksimum
Ozdeger (Max Statistic) testi olmak iizere iki ayri test kullamimaktadir.

Amax =-T Zi=r 1 In (I- Ay), r =0, . .. ,n-1. Burada A;en yiiksek eigenvalue degeridir.
Max statistic testi ise Apax =T In(1- A; ) seklindedir.

Asagidaki Tablo 3, tahmin denklemimizde yer alan degiskenler i¢in yapilan Johansen
Es-biitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. 1z (Trace) Testi bulgular1 degiskenler arasinda
10 es biitiinlesme iliskisi oldugunu gosterirken, Maksimum Oz-Deger (Maximum Eigenvalue)
Testine gore degiskenler arasinda 6 es biitiinlesme iliskisi vardir. Ancak ozellikle iki veya
daha fazhh degisken arasinda es biitiinlesme iliskisinin arandig1 durumlarda Iz (Trace) test
bulgular1 daha fazla tercih edilir olmaktadir (Liitkepohl, Saikkonen, Trenkler; 2000).
Dolayisiyla analiz bulgularma gore se¢ilmis degiskenlerin tamami arasinda es biitliinlesme
iligkisin var oldugunu soyleyebiliriz.

Es-biitiinlese testlerinden elde edilen bulgular tiim degiskenler arasinda uzun dénem
iligkinin varligmi gostermektedir. Daha agik olarak NPLs ve yukarida gosterilen fonksiyonel
iligkide yer alan degiskenler arasinda uzun donem dengesinin oldugunu sdyleyebiliriz. Bu
bulgular s6z konusu degiskenlerin kredi riskini uzun donemde belirleyen faktorler
olabilecekleri bi¢ciminde yorumlanabilir. Johansen Es-biitiinlesme analizi ile fonksiyonel
iligkide tanimli degiskenler arasinda uzun donem iliskisi belirlendikten sonra s6z konusu
degiskenler arasinda kisa donem iligkisinin varligi veya yoklugu Hata Diizeltme Modeli ile
belirlenebilecektir. Dolayisiyla analizin bundan sonraki asamasi Hata Diizeltme Modeli

olacaktir.
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Tablo 3 Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar

Maksimum Oz-Deger

Sifir Hipotezi Iz Testi Sifir Hipotez Testi
r<0 406.03 % r=0 9627
r=1 307.76%%% r=1 60.84%
r<2 24891755 r=2 57.42%%
r<3 191 495 r=3 51.33%x
r<4 140.15%% r=4 43.51%%
r<5 06.64 %% r=5 41.06%**
r<6 55,58 r=6 22.05
r=7 33.52%% r=7 16.30
r<8 5 56 r=38 5 56%%

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. ***, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde null
hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik degerler varsayimlara
gore (Ornegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gostermektedir. Johansen oncesi VAR gecikme sayisi 1
almmustir.

2.2. Bulgular
2.2.1. Hata Diizeltme Modeli
Es-biitlinlesme” analizi sonucu elde edilen bulgular biitiin degiskenlerle NPLs arasinda

uzun donem iligkisinin varligmi gostermektedir. Uzun donem iligki saptanan degiskenler
arasinda kisa donem iligskinin varhigi ve yoklugunun analizinde ve s6z konusu fonksiyonel
iligkide goriilebilecek kisa donem sapmalarin tekrar dengeye ulasip ulasmayacaginin
belirlenmesinde “Hata Diizeltme Modelinden (VEC-Vector Error Correction: ECM)”
yararlanilmaktadir. ECM modelini uygulamak icin Esitlik (1) elde edilen hata teriminin bir
gecikme degerini Esitlik (3) de bagimsiz degisken olarak katilacaktir. Hata Diizeltme Modeli
bulgular1 asagidaki Tablo 4 de gosterilmistir.

ANPLs, = f+aAX , + yecm_, +v, 3
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Tablo 4 Hata Diizeltme Modeli Bulgulan

Degiskenler Katsayilar Std. Sapma Olasilik
Kesisim 1078.020%* 404.9920 0.0124
DCA(-2) 0.097051#%** 0.026914 0.0011
DREER 980.1477 1155.574 0.4030
DG(-2) -4383.154** 1864.755 0.0255
DVIX(-4) 50.8694*** 15.10298 0.0021

DRCG(-1) 8.243417 18.82698 0.6646
DMPI(-3) -58.76091**%* 15.81961 0.0008
DSTOCK(-3) -0.049864** 0.019787 0.0173
DABD2Y(-3) 1219.755%%** 283.9938 0.0002
ECM(-1) -0.731387#** 0.154071 0.0000
AR(1) 0.731081#** 0.117031 0.0000

R? Adj. R? Durbin-Watson ist. Olasihk(F-ist.)

0.713803 0.618404 1.511167 0.000008

Not: Hata Diizeltme Modeli igin Eviews 8.0 kullanilmistir. ** *** isaretleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

Tablo 4. bulgularina gore reel kredi genislemesi (RCG) ve reel doviz kuru (REER) ile
takipteki krediler (NPLs) arasinda kisa donemde de istatistiki olarak anlamli iligki
bulunamamistir. Yurt i¢i degiskenler olarak kabul edebilecegimiz, borsa (STOCK), sanayi
iiretim endeksi (MPI) ve ekonomik biiyiime (G) ile NPLs arasinda negatif ve istatistiki olarak
anlamli iligki bulunmustur. Buna karsilik (CA) ile NPLs arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular ve degiskenlerin isaretleri
literatiirle tutarlilik gostermektedir. Diger yandan Reel doviz kuru (REER) ve reel kredi
genigslemesinin (RCG) NPLs {izerinde istatistiki olarak anlamsiz etkiye sahip olmalar1
beklentilerimizle uyumsuzdur.

Kiiresel faktorler olarak kabul edebilecegimiz kiiresel risk istah1 (VIX) ve ABD iki
yillik hazine bonolarinin faizi (USA2Y) ile NPLs arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
iliski oldugu goriilmektedir. USA2Y bir anlamda FED (ABD Merkez Bankasi) i¢in bir sinyal
gorevi gostermektedir ve FED politika faizinin aratacagi beklentisi ABD 2 yillik bonolarin
faizlerini de yiikseltmektedir. Kiiresel risk istahmnin kapanmasi (VIX artis)) veya ABD
tahvillerinin getirisinin artmas1 uluslararast sermayenin Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerden ¢ikmasma neden olabilecek faktorlerdir. Boyle bir durumda gelismekte olan
iilkelerin para birimleri deger kaybedeceginden kur riski tasiyan firmalar bankalara borglarmi

O0deyemeyeceklerdir. Bu durum takipteki kredilerde artisa neden olabilecektir.

15



2.2.2. Varyans Ayristirma

VAR modeline bagl olarak varyans ayrigtirmasi hesaplamasmin yapilabilmesi icin ele
alinan serilerin duragan olmasi gerekir. Aksi takdirde duragan olmayan serilerle yapilan
hipotez testleri kuskulu hale gelmektedir. Bu nedenle calisma igerisinde varyans ayristirma
hesaplamasi yaparken ele alinan serilerin birinci sira farklar1 dikkate alinmistir. Varyans
ayristirmast hesaplamasi sonuglar1 asagidaki Tablo 5’da gosterilmistir. Tablo, 24 donem
olarak diizenlenmistir. {lk 8 donem kisa ve orta donemi 9-24 aras1 donemler ise uzun dénemi
kapsamaktadir.

Varyans Ayristirma hesaplamasi bulgular1 bagimsiz degiskenlerden kaynakli bir sokun
bagimli degisken (NPLs) de meydana gelen degismeleri agiklama giiciinii vermektedir. Buna
gore NPLs degismeleri kisa-orta ve uzun donemde agiklama giicii en fazla olan degiskenlerin,
VIX, USA2Y ve STOCK oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, NPLs de meydana gelen
degisimlerin daha ¢ok digsal soklar kaynakli oldugu bi¢ciminde yorumlanabilir.

Tablo 5. Varyans Aynistirma Hesaplamasi Bulgulan

Doénemler DNPLS DABD2Y DVIX DMPI DSTOCK DG DRCG DCA  DREER

1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2 85,4 2,1 0,0 5,2 1,6 0,4 3,2 0,0 2,0
3 68,9 1,7 4,4 4,8 7,1 3,1 2,5 5,8 1,6
4 57,9 4,2 5,0 4,8 15,4 2,9 2,3 6,0 1,4
5 50,6 7,1 12,4 4,3 13,9 2,5 2,3 5,3 1,4
6 47,4 9,1 13,2 4,0 15,6 2,3 2,2 4,8 1,3
7 46,0 9,6 14,0 4,4 15,4 2,3 2,1 4,7 1,4
8 42,0 12,4 12,9 4,3 15,8 3,7 2,3 4,7 2,0
9 39,0 15,8 11,8 4,1 16,9 3,8 2,1 4,3 2,2
10 38,4 16,3 11,6 4,1 16,8 4,1 2,0 4,3 2,5
11 37,5 16,6 11,3 4,1 17,1 4,1 2,2 4,6 2,5
12 37,2 16,4 11,2 4,4 16,9 4,3 2,3 4,6 2,8
13 37,1 16,2 11,6 4,5 16,7 4,3 2,4 4,5 2,8
14 36,7 16,0 11,9 4,4 17,1 4,2 2,4 4,4 2,8
15 36,3 15,8 12,2 4,7 16,9 4,5 2,3 4,4 2,8
16 36,2 15,9 12,2 4,8 16,8 4,5 2,3 4,5 2,9
17 35,8 15,8 12,0 5,0 17,2 4,5 2,3 4,6 2,8
18 35,6 15,8 12,0 5,0 17,2 4,5 2,5 4,6 2,8
19 35,3 15,7 12,0 5,2 17,5 4,5 2,4 4,5 2,8
20 35,1 15,6 12,1 5.4 17,4 4,5 2,4 4,5 2,9
21 35,1 15,5 12,0 5,6 17,5 4,5 2,4 4,5 2,9
22 34,9 15,4 11,9 5,8 17,7 4,5 2,5 4,5 2,9
23 34,7 15,3 11,9 6,0 17,6 4,6 2,5 4,5 2,9
24 34,5 15,4 11,8 6,2 17,6 4,6 2,4 4,5 2,9

Not: Tablo bulgular1 yazar tarafindan hesaplanmustir.
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2.2.3. Etki-Tepki Analizi

Enders (1995) gore VAR modeline dayali Etki Tepki Analizi, modelde yer alan
degiskenlerin hata terimleri kaynakli soklarin diger degiskenler iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bu calismada etki tepki (Impulse-Response) analizi bulgular1 EK-1 de
gosterilmistir®.

Oncelikle etki tepki analizi bulgularinm hata diizeltme modeli sonuglariyla biiyiik
Olctide tutarlilik gosterdikleri sdylenebilir. Buna gdre; NPLs sanayi tiretimi kaynakli (MPI)
soklara karsi negatif ve istatistiki olarak anlamli tepki gostermektedir. Sanayi iiretiminde
meydana gelecek azalma takipteki kredilerin artmasina yol acabilecektir. NPLs’in borsa
(Stock) kaynakl1 soklara tepkisinin negatif anacak istatistiki olarak zayif anlamlilik diizeyinde
oldugunu soyleyebiliriz. Bu bulgu, regrasyon ve varyans ayristirma bulgulariyla tam bir
uyumluluk gdstermese de hisse senetlerinin degerlerinde meydana gelecek kayiplarin
takipteki kredileri arttiracagi goriisiinii desteklemektedir. NPLs cari agik (CA) kaynakli
soklara pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlaml tepki vermektedir. Yani cari agik arttiginda
takipteki kredilerde artig goriilmektedir.

Kiiresel faktorler olarak ifade ettigimiz ABD2Y ve VIX kaynakli soklar karsisinda
NPLs tepkisi pozitiftir. NPLs’in VIX kaynakli soklara tepkisi yiliksek USA2Y kaynakli
soklara tepkisi diistik istatistiki anlamlilik diizeyine sahiptir. Bu bulgular kiiresel risk istahini
azaltacak gelismelerin Tirkiye’de yabanci sermaye ¢ikisina neden olarak takipteki kredilerin
artmasia yol acabilecegi bigiminde agiklanabilir.

Hata diizeltme modeli bulgularma gore NPLs ile aralarinda istatistiki olarak anlamsiz
iliskiye sahip olduklar1 saptanan reel kur (REER) ve reel kredi genislemesi (RCQ)
degiskenlerinden kaynakli soklar karsinda NPLs sirasiyla pozitif ve negatif yonlii tepki
vermektedir. Bu sonuglar literatiirle uyumluluk gdstermekte olup ve istatistki olarak
anlamlidirlar. Buna gore doviz kuruna bagl risk artislar1 NPLs artisina neden olmaktadir.
Yurt ici kredi genislemesinin zayiflamasi karsinda ise NPLs negatif yonlii tepki vermektedir.
Daha acik olarak kredi hacminin daralmast yurt iginde borclarin ¢evrilebilmesini

azaltacagmdan takipteki kredilerin (NPLs) artmasina neden olabilecektir.

8 EK-1 de yer alan grafikler yurt i¢i ve yurt dist kaynakli soklar karsisinda NPLs’in kisa dénem tepkilerini
gostermektedirler. Daha agik olarak grafikler ilk dort donem tepkileri yansittigindan soklarin etkilerinin zamanla
ortadan kalktig1 goriilmemektedir. Bunun nedeni yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli soklar karsisinda NPLs’in kisa
donem tepkilerini daha net gormek istememizdir. S6z konusu faktorlerden kaynaklanan goklarin etkileri 8- 12 (2-
3 y1l ) donem sonra kaybolmaktadir.
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3. POLITIiKA ONERISi

ABD kaynakli son finansal kriz merkez bankalarina sistemik finansal istikrar1 saglama
konusunda dersler ¢ikartmalarina neden olmustur. Bu dersler finansal istikrari saglamanin
onemi ve diizenleyici politikalarin gerekliligi iizerinedir. Son finansal kriz, fiyat istikrarmin
bir ekonomi agisindan dnemli oldugu fakat tek basina siirdiiriilebilir makro ekonomik istikrar1
saglamada yetersiz oldugu goriisiiniin gliglenmesine neden olmustur. Son yillarda finansal
sektorde yasanan gelismelerin ekonomik aktivitelere olan etkisi ge¢mis donemlerle
kiyaslandiginda daha fazla olduguna dayanan bu goriise gore, Merkez Bankalar1 sistemik riski
biiylitecek ¢evrimsel hareketlerin  (pro-cyclicality) Oniine gecebilmeli ve yapisal
kirilganliklarin olugsmasm engellemelidir. Gergektende, finansal kurumlarin asir1 risk alma
giidiisii, 0rnegin yiiksek kaldiragl islemler yapmalari, sahip olduklar: riskli finansal varliklar
nedeniyle tasimis olduklar1 risk ve kirilgan yiikiimliliik yapisinin bulunmasi kisa dénemde
cevrimsel balonlarin olugmasini ve takiben ortaya cikan ekonomik maliyetin siddetini
arttirabilmektedir. Dolayisiyla Merkez Bankalar1 para politikas1 uygularken makro ihtiyati
politikalarla finansal istikrar1 g6z oniinde bulundurmalar1 gereklidir. Daha acik olarak bir
iilkede Merkez Bankasi ister ana diizenleyici (regiilator) olsun isterse bu rol baska bir
denetleyici, diizenleyici kurumun olsun makro ihtiyati politikalarin ¢ergevesinin olusturulmasi
gerekmektedir (Hahm vd., 2012; IMF, 2013; IMF, 2012-2010).

Diger yandan Osrty vd (2011) enflasyon hedeflemesi uygulamasinin esnek kur
sistemini zorunlu hale getirdigini (veya esnek kur sistemi enflasyon hedeflemesi
uygulayabilmenin kosullarindan biri olarak kabul edilmektedir) ifade etmektedirler. Ancak
yazarlar, sermaye hareketlerinin oynakliginin arttigi donemlerde (risk off) 6zel sektor
acisindan yabanci para cinsinden yiikiimliiliikkler endise verici durumda ise doviz kuruna
miidahalenin bir politika araci olarak kullanilabilecegini onermektedirler. Daha agik bir
ifadeyle, eger herhangi bir gelismekte olan {ilkede sirket-banka bilangolarinda dnemli derece
kur uyusmazligi varsa ayni zamanda doviz kurunun enflasyonu etkileme derecesi (pass
thorugh effect) yiiksekse boyle ekonomiler esnek kur sisteminin volatilitesini ihmal
edemezler. Yani boyle ekonomilerde makro ekonomik veya bilango kosullar1 esnek kur
sisteminin uygulanmasinda giicliikler dogurmaktadir. Gelisen piyasa ekonomileri, kiiresel
finansal piyasalarla artan biitiinlesmeye sahiptir ve onlar1 ani durus problemiyle kars1 karsiya
birakmaktadir. Bu durum 6zellikle yurt i¢i ve kiiresel varliklar arasindaki risk farkliligindan

(veya aralarindaki zayif ikameden) kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak belirtilen giigliiklere
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sahip gelisen piyasa ekonomileri esnek kur sisteminde dahi sterilizasyonu bir politika araci
olarak kullanabilirler (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2013-2010; Ostry, vd., 2011).

Yukarida bahsedilen literatiire dayali bilgiler 1s1¢inda bu g¢alisma bulgular1 para
politikas1 dnerilerine olanak vermektedir. Oncelikle bulgular Tiirkiye’de kredi riskinin kiiresel
finansal faktorlerce etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu faktorler kredi riskini dogrudan ya
da dolayli bigimde, banka bilangolar1 tiizerinden, kur ve faiz riskine bagh olarak
etkilemektedir. Bilango kaynakli bu riskler kiiresel politika degisikligi veya yurt i¢i makro
ekonomik dengesizlikler kaynakli soklara bagli olarak finansal ve finansal olmayan
kurumlarinin bilangolarini bozmakta ve iflasa siiriiklemektedirler.

IMF (2014) Tiirkiye raporunda bankacilik sektdriiniin iistlendigi kur riskinin finansal
olmayan kesimlere verdigi doviz cinsinden kredilerin geri donememe ihtimalinden
kaynaklandig1 belirtilmistir. 2015°de Moody’s basta olmak {izere uluslararas1 finansal
kuruluslarm Tiirk bankacilik kesiminin {istlendigi kur riskine iligkin uyarilar1 da IMF Tiirkiye
raporunu desteklemektedir. Bu baglamda calisma bulgulari da VAR modeline dayali olarak
doviz kuru ve takipteki krediler arasindaki iliskinin yOniiniin pozitif oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenlere bagl olarak Merkez Bankasinin politika ¢ergcevesinde kur riskinin
dikkate alinmasi goriisii ¢calisma tarafindan desteklenmektedir.

Calisma bulgularina dayali olarak ikinci 6nemli ¢ikarim Tiirk Bankacilik sektoriiniin
kiiresel finansal aktorlerin kararlarina veya tepkilerine yiiksek bagimlilik gostermesidir. Yurt
ici tasarruflarin yetersizligine bagl olarak gelistigini diisiindiiglimiiz bu sonuc¢ kiiresel
risklerin bankacilik sisteminin kirilganligini arttirdigi bi¢iminde de yorumlanabilir. Caligma
bulgularmin banka risklerinin VIX ve USA2Y gibi kiiresel faktorlere pozitif yonli iliski
gostermesi bu ¢ikarmmi giiclendirmektedir. Daha agik olarak kiiresel risk istahini kapanmasi
(risk off) Tiirk bankacilik sisteminin riskini arttirmaktadir. Bu baglam da TCMB’nin kredi
risklerini dikkate alan makro ihtiyati politikalar1 gevsetmemesi ve gerekirse ilave araglar
kullanmasinin gerekli oldugunu diisiiniiyoruz.

Son olarak yurt i¢i ekonomide tiretim kaybi1 (MPI ve G ile NPLs arasindaki negatif
yonlii iliski) bankacilik sektdriiniin kirilganligini arttirmaktadir. Bu baglamda ekonomik
yavaglama ve bu yondeki olumsuz trend ayni zamanda bankacilik sektoriinlin risklerini
yiikselttiginden iiretken yatirimlar1 destekleyici politikalarm (teknolojik atilim gibi) 6nemli

oldugunu diistiniiyoruz.
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SONUC

Tiirkiye’de kredi riski olarak ele aldigimiz NPLs degiskenini etkileyen yurt i¢i ve yurt
dis1 faktorleri belirlemeye yonelik bu ¢alisma bulgular1 birden ¢ok dnemli sonuca ulasmamiza
olanak saglamistir. Bu faktorleri belirlemek i¢in kullandigimiz analiz bulgular1 biiyiik 6l¢iide
bir biriyle tutarlilik gostermektedir.

Oncelikle ele alinan degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varlig1 veya yoklugunu
analiz etmek istedigimiz es biitiinlesme analizi bulgular1 faktorler arasinda uzun donem
iliskinin varligma isaret etmektedir. Bu baglamda NPLs etkiledigini diislindiigiimiiz tiim
degiskenlerle NPLs arasinda uzun donem bir iliskinin oldugunu sdyleyebiliriz. Daha acik
olarak cari agik, reel kur, reel kredi genislemesi, borsadaki fiyat hareketleri, kredi genislemesi,
ekonomik biiylime, sanayi iiretimi ve igsizlik uzun donemde Tiirkiye’de kredi riskini
belirleyen yurt ici faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

S6z konusu faktorler ile NPLs arasinda kisa donem iliskinin varligi ve yOniini
arastirmak i¢in ise hata diizeltme modelinden (ECM) yararlanilmistir. Hata diizeltme modeli
bulgular1 kisa donem dengesizliklerin uzun donemde ortadan kalktigina ve modelin kararli bir
model olduguna isaret etmektedir. Model bulgularina gore, sanayi iiretimi (MPI), ekonomik
bliylime (G) ile takipteki krediler arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli iliski
bulunmustur. Bu bulgular iiretimdeki diisiisiin ve gelirdeki azalmanin takipteki kredileri arttig1
bi¢iminde yorumlanabilir. Cari agik ve takipteki krediler arasindaki iligkinin yonii ise pozitif
olarak bulunmustur. Artan cari agigin yurt ici tiikketim artis1 sonucu oldugu kabul edildiginde
s0z konusu bulgu, tiiketimin artiginin gerisinde yatan kredi genislemesinin riskli kredi
miktarim arttirabilecegi yoniinde dolayli bir etkiyle agiklanabilir. Diger yandan borsa da
(STOCK) yasanan gelismeler ile NPLs arasinda negatif bir iliskinin oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Daha agik olarak borsa da meydana gelen olasi kayiplar beklendigi gibi takipteki
kredilerin artmasina neden olabilecektir. Reel doviz kuru (REER) ve reel kredi geniglemesiyle
(RCQG) ile NPLs arasinda kisa donemli istatistiki olarak anlamli iliskiye rastlanamamis olmasi
beklentilerle uyumsuz olmakla birlikte bu degiskenlerden kaynakli risklerin uzun dénemde
takipteki kredileri arttiracagi bulgusunun 6niine gegmemektedir.

Kiiresel degiskenler ile NPLs arasindaki kisa donem iligkinin yonii ise pozitiftir. VIX
artig1 kiiresel riskin arttigm anlamma gelmektedir dolayisiyla uluslararst sermaye daha giivenli
liman arayisiyla (fly to quality; kaliteye kagis) gelismekte olan iilkeleri terk edebilir. USA2Y
artist ABD toparlanama siirecine girdiginin ya da para politikasinda normallesmenin

basladiginin isareti olarak algilanmaktadir. Boyle bir durum veya bu ydndeki beklentilerin
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artmas1 Tirkiye gibi gelismekte olan lilkelerde sermaye ¢ikisina neden olabilecektir. Her iki
durumda da Tiirkiye gibi tilkelerde sermaye kayiplar1 goriilebileceginden sermaye kayiplari
sonrast olusabilecek likidite darligi veya 6deme giigligii bu gibi lilkelerde (Tiirkiye’de)
takipteki kredileri artirabilecektir.

VAR modeline dayali varyans ayristirma hesaplamasi ve etki tepki analizi bulgular1
yukaridaki agiklamalarimiz biiyiik 6l¢iide desteklemektedir. Varyans ayristirma hesaplamasi
bulgular1 borsa kaynakli soklarin takipteki kredilerde meydana gelen degismeleri en fazla
aciklama giiciine sahip olduklarin1 gostermektedir. Borsa disinda agiklama giicli en yiliksek
degiskenler VIX ve ABD2Y olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kiiresel finansal gelismelerin
borsalar {izerinde olumlu ya da olumsuz etkilerinin fazla oldugu varsayimi altinda varyans
ayristirmasindaki bulgular bir birini desteklemektedir. Yani, kiiresel risk istahindaki bir azalig
(VIX artis1) veya ABD para politikasinin normallesmeye donece§i beklentisindeki artig
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin borsalarini olumsuz etkilemekte ve olusan sermaye
kayiplar1 veya varlik erozyonu takipteki kredilerin artmasina neden olabilmektedir. Elbette
USA2Y ve VIX ile STOCK arasindaki iligki analiz edilirse bu sonucun gergek¢i olup
olmadig1r aciklik kazanabilir. Bu tiirden bir iliski analizi bu c¢alismanm ileride
genigletilebilmesine olanak verecektir.

Etki tepki analiz bulgular1 biiyiik 0Ol¢iide kisa donem regresyon bulgularini
desteklemektedir. NPLs, MPI ve STOCK, G ve RCG kaynakli soklara tepkisinin negatif
yonlii oldugu goriilmektedir. Burada regresyon analizinde kisa donem etkisini géremedigimiz
reel kredi genislemesine takipteki kredilerin negatif yonlii tepki vermesi ilave bir sonug olarak
analizimizi desteklemektedir. Yukar1 da agikladigimiz gibi kiiresel veya yurt i¢i faktorlere
bagl olarak olusabilecek yurt i¢i likidite daralmasi kredi genislemesinin azalmasina, reel
ve/veya finansal sektérde 0demelerin aksamasia ve takipteki kredilerin artmasina neden
olabilecektir. Elbette diger faktorler ve kredi genislemesi arasindaki nedensellik analizi
yapilirsa s6z konusu goriisiimiiz analiz destegi bulabilir. Boyle bir analizin gerekliligi, yine bu
calismasmin genisletilmesine yonelik bir baska ufuk agmaktadwr. NPLs’in reel doviz kuru
kaynakli (REER) soklara pozitif yonlii tepki vermesi literatiire uyumluluk gostererek
analizimizi giliclendiren bir baska ilave bulgu olarak karsimiza ¢ikmistir. Kur artis1 banka,
firma ve hatta hane halki bilangolarmni olumsuz etkileyerek kredilerin ddenmemesine yol
acabilecektir. Etki tepki analizine bagli olarak acgiklanabilecek ikinci bir durum kiiresel
faktorler olan VIX ve USA2Y kaynakli soklara NPLs tepkisinin pozitif yonli olmasidir.

Dolayisiyla ¢calismanin diger bulgulariyla biitiinliik saglamakta ve analizi desteklemektedir.
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Sonug olarak c¢aligma literatiire dayanarak olusturdugu degiskenler matrisi ile takipteki
krediler arasinda beklenen iliskileri yakalamistir diyebiliriz. USA2Y olarak simgeledigimiz ve
ABD kisa vadeli faizleri ve FED politika kararlarina yonelik beklentilerin yansitildigini ifade
eden degiskenin Tiirkiye’de takipteki kredileri etkileyen degiskenler arasinda yer aldigina
yonelik bulgu literatiire 6nemli bir katkidir. Caligma bu yoniiyle 6ne ¢ikmaktadir diyebiliriz.

Bu ¢alisma modelde ihmal edilen issizlik oran1 gibi degiskenlerin veya yukarida ifade
ettigimiz gibi bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki baglant1 etkilerinin analiziyle
genigletilebilecektir. Ayrica Tiirkiye ile benzer problemler yasayan iilkelerin tamaminin
modele dahil edilmesiyle bu ¢alisma panel veri analizi kullanilarak da genisletilebilir.
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