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Baslarken

Global kriz sonrasi toparlanma egilimindeki diinya ekonomisinde uzun zamandir uygulanan dii-
stik faiz oranlar: ve sinirli biiytime politikalari, 2016 yilinda da gelismis ekonomilerin yani sira
gelismekte olan ekonomileri de etkilemistir. IMF verilerine gore ortalama %3 biiyiiyen kiiresel
ekonomi gelecek yilda da azami %3,5 bilyiime potansiyeline sahip olacaktir. Bununla beraber
gelismekte olan iilkeler 2016 yilinda %4 seviyelerinde gelisirken gelismis ekonomiler %1,5 civa-
rinda biiylimiistiir. Yakin gelecege dair genel beklenti ise gelismis ekonomilerle gelismekte olan
ekonomiler arasindaki biiyiime performansindaki makasin giderek agilacag: yoniindedir. Bu du-
rumun en 6nemli nedeni halen kiiresel giiven ortaminin saglanamamasi ve basta Brexit olmak
tizere geligmis bircok ekonomiyi i¢inde barindiran AB’nin dagilma esigine gelmesidir. Ozellikle
Hollanda, Fransa ve Almanya basta olmak {izere bircok AB iilkesinde yapilacak segimlerin yani
sira petrol ve emtia piyasalarindaki fiyat artis1 beklentileri 2017 yili i¢in kiiresel captaki en 6nemli
belirsizlikleri olusturmaktadir.

Buna karsilik 2016 yili i¢inde yaganan olumsuzluklara ragmen biiytime kaydeden Tiirkiye eko-
nomisi bu alanda basarili bir performans sergilemistir. Ozellikle dis ticaret verilerinin diizelmesi
ve bagta Rusya olmak tizere bircok iilke ile iyi iliskilerin tekrar temin edilmesi bu bagarili bii-
yiime performansindaki en 6nemli etkenlerdir. 15 Temmuz hain kalkismasinin etkilerini hizli
bir sekilde tizerinden atan Tiirkiye, siyasal acidan baslatmis oldugu istikrar siireci ile de ekono-
mik bityiimesini siirdiirmektedir. Bu siiregte kiiresel etkilerin ve uluslararasi derecelendirme ku-
ruluslarinin is etigini hice sayarak agikladiklar: disiik not nedeniyle spekiilatif hale gelen doviz
fiyatlarindaki oynaklik, ekonominin 6niindeki temel problemlerden biri olarak goze carpmakta-
dir. Yiikselen d6viz kuruna bagli olarak TCMB {iizerinde yogunlasan faiz arttirimi baskisi uzun
zaman iilke giindeminde yer almis olsa da, TCMBnin bagvurdugu faiz arttirimi disindaki basa-
ril1 ¢6ztim yollariyla (6rnegin geg likidite penceresi uygulamasi) bu olumsuz durum kisa zaman
i¢inde ¢oziilmeye baslamistir. TCMB disinda Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nda alinan kararlar
neticesinde reel sektore ve ihracata yonelik destekler hayata gecirilmis ve orta vadede biiytime he-
defleri tekrar iyimser seviyelere ylikseltilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda 2017 yili i¢in beklentiler bii-
yimede %3, enflasyonda %8, issizlik oraninda %10 ve cari denge acig1 olarak da %5 seviyeleridir.

Bu sayisiyla 16. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi”, onceki
sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmustur. Der-
ginin bu sayisinin hayata gegirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢alisma arkadaglarima

vii



ve degerli caligmalarini bu sayida bizlerle paylagan arastirmaci ve akademisyenlere emeklerinden
dolay1 tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi’nin 16. sayisinin finans ve iktisat literatiiriine ve
bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Erisah ARICAN
Editor
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FINANSAL KIRILGANLIKLAR VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BiR
ANALIZ"

Semra BOGA™

Oz

Bu ¢aligmanin amacy, finansal kirilganliklarin gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye
akimlarini ne yonde etkiledigini ortaya koymaktir. Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik, politik ve
sosyal belirleyicilerini agiklayan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Ekonomik gostergeler iginde yer alan finan-
sal kirilganlik gostergelerinin heniiz ¢ok fazla kullanilmamis olmas: ve finansal kirilganlik konusunun ge-
lismekte olan tilke analizlerinde siklikla yer almasi, ¢aligmada bu faktorlerin incelenmesinin temel gerekee-
sini olusturmugtur. Kirilganlik kavramu ile ilgili var olan ¢aligmalar, gogunlukla kirilganlhik gostergelerinin
krizleri tahmin edebilme giictinii 6lgmeye yoneliktir. Bu ¢aligmada ise, bu gostergelerin uluslararas: sermaye
akimlari ile iligkisi tizerinde durulacaktir. Literatiirde bu iligkiyi 6l¢mek tizere yapilmis olan ¢aligmalarda
farkli sonuglar bulunmustur. Caliymada Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayland, Rusya ve Tiirkiye'ye ait panel
verilerle, 1992-2014 dénemi igin ampirik modelleme yapilmustir. Modeli tahmin etmede sabit etkiler yakla-
sim1 kullanilmigtir. Tahmin sonuglarina gore, reel efektif doviz kuru ve M2/Rezervler rasyosu ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar arasinda ters, reel efektif doviz kuru ve yurt ici kredi bitytimesi ile portfy yatirimlari ara-
sinda ise pozitif bir iliski bulunmustur. Modeller bir biitiin halinde degerlendirildiginde degiskenlerin mo-
deli agiklama giicii zayiftir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganlik gostergeleri ile ulusla-
rarasi sermaye akimlar1 arasinda giiglii bir iliskinin varhigindan s6z edilememektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Portfy Yatirimlari, Gelismekte Olan Ulkeler, Finan-
sal Kirilganlik, Panel Veri Analizi.

Jel Kodlari: C33, F30, F21, G01, G15.

Bu caligma yazarin Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal'nda tamamladig
“Finansal Kirilganliklar ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararasi Sermaye Hareketleri Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz” adli doktora tezinden tiiretilmistir.

" Dr., semraboga@hotmail.com




Semra BOGA

FINANCIAL FRAGILITIES AND INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS:
AN ANALYSIS ON DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The aim of this study is to explore the impact of financial fragilities on international capital flows
to developing countries. Numerous studies exist in literature explaining the economic, political and so-
cial determinants of international capital flows. Although the concept of financial fragility takes place
frequently in developing country analysis, the lack of studies using the financial fragility indicators as
an economic determinant has been the main motive for this study. Existing literature on the concept of
fragility focuses mainly on measuring the power of indicators to predict the crises. This study investi-
gates the relationship between the fragility indicators and international capital flows. Existing literature
studying this relationship reveals contradictory results. This study estimates an empirical model using
panel data for Mexico, Argentina, Brazil, Thailand, Russia and Turkey covering the period from 1992 to
2014. Fixed effects approach has been adopted to predict the models. According to regression results,
real effective exchange rate and M2/Reserves ratio negatively impact the foreing direct investment in-
flows and real effective exchange rate and domestic credit positively impact the portfolio invesment in-
flows. However, the overall explanatory power of the variables in both models is quite low. So, this study
reveals no strong relationship between financial fragilities and international capital flows in develop-
ing countries.

Keywords: Foreign Direct Investment, Portfolio Investment, Developing Countries, Financial Fragil-
ity, Panel Data Analysis.

Jel Codes: C33, F30, F21, GO1, G15.

Giris

1930’lu yillarda yaganan Biiyiik Buhran ve sonrasinda baglayan Ikinci Diinya Savasi, diinya
ekonomisinde biiytik hasarlara yol agmis ve krizden ¢ikis yollar: arayan iilkeler diinya ticare-
tinin serbestlesmesi yoniinde adimlar atmaya baslamustir. Gelismis tilkeler yeni pazarlara acil-
mak, ucuz hammadde saglamak ve 6lgek ekonomilerine gecebilmek; gelismekte olan iilkeler ise
bityiime ve kalkinmalar i¢in gerekli olan fonlara erisebilmek amaciyla, ticaretin serbestlesme-
sini desteklemislerdir. Baslangicta mal ve hizmetlerin serbest dolagimi yoniinde atilan adimlar,
1980’lere gelindiginde tiim diinyada bas gosteren kiiresellesme akimlari ile birlikte finansal ser-
mayenin de iilkeler arasinda ¢ok hizli bir gekilde hareket etmesi sonucunu dogurmustur. I¢ ta-
sarruflar1 yetersiz olan gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermayeden yeteri kadar faydalana-
bilmek i¢in finansal liberalizasyon yoniinde politikalar uygulamaya baslamistir. Makroekonomik
anlamda istikrara hentiz kavusmamus olan bu iilkeler, uluslararasi sermayeyi tilkelerine ¢ekebil-
mek i¢in rekabet igerisine girmisler ve zaman igerisinde bu finansal sermayeye bagimli hale gel-
mislerdir. 1990’1 yillarda baglayan finansal serbestlesme hareketleriyle birlikte gelismekte olan
tilkelere yonelik spekiilatif amagla giren kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artigin, tilkelerin ki-
rilganliklarini arttirdigs ve krizlere neden oldugu diisiiniilmektedir.
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1990’1 yillarin sonunda yasanan Asya Krizi ile yaygin olarak kullanilmaya baglanan finan-
sal kirilganlik kavrami, 2013 yilinin Mayis ayimnda Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
FED’in kisa bir siire sonra tahvil alim programini sonlandiracagini (tapering) duyurmasiyla bir-
likte “Kirilgan 5°1i” tabiriyle tekrar giindeme gelmistir. Son yillarda “ytikselen ekonomiler” ola-
rak adlandirilan gelismekte olan iilkelerin borsalarinda yasanan hizl diistisler ve para birimleri-
nin dolar karsisinda deger kaybetmesi, bu tilkelerin kirilganliklarinin tekrar giindeme gelmesine
sebep olmustur. Ani sermaye giris ya da ¢ikislarina bagh olarak tilkelerin ekonomik dayanikli-
ligin1 6l¢mede kullanilan kirilganlik gostergeleri, finansal krizlerin tahmin edilmesinde kullani-
lan 6ncti gosterge niteligi tasidigindan; bu kavramlarin tekrar giindeme gelmesi, gelismekte olan
tilke piyasalarinda bir panik havasi yaratmis ve bu tilkelerden sermaye ¢ikiglarina sebep olmus-
tur. Ekonomi yonetimlerinin piyasalara yaptiklar1 miidahalelerle yerli paralarin dolar karsisinda
asir1 deger kaybetmesinin Oniine gecilmis ve piyasalarda durulma saglanmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, son dénemlerde sik¢a tartigilan finansal kirilganlik kavraminin gelis-
mekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ve portféy yatirimlarini ne
yonde etkiledigini ortaya koymaktir. Yabanct sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik bugiine
kadar yapilmus birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda yabanci sermayeyi etkileyen eko-
nomik, politik ve sosyal gostergelere yer verilmistir. Ekonomik gostergeler iginde yer alan finansal
kirilganlik gostergelerinin heniiz ok fazla kullanilmamis olmast ve finansal kirilganlik konusu-
nun gelismekte olan iilke analizlerinde siklikla yer almasi, ¢alismada bu faktorlerin incelenmesi-
nin temel gerekgesini olusturmustur. Kirilganlik kavramu ile ilgili bu zamana kadar yapilmis olan
akademik ¢aligmalar gogunlukla kirilganlik gostergelerinin krizleri tahmin edebilme giiciinii 6l¢-
meye yoneliktir. Bu ¢alismada farkli olarak, bu gostergelerin uluslararasi sermaye akimlari ile ilis-
kisi tizerinde durulacaktir. Literatiirde bu iliskiyi 6l¢mek tizere yapilmis olan ¢alismalar olmakla
beraber, bu ¢aligmalarda farkli sonuglar bulunmugtur. Gelismekte olan tilkelerin biiyiime potan-
siyellerini yakalayabilmelerinde yabanci sermaye girislerinin biiyitk 6nemi vardir. Dolayisiyla bu
girisleri etkileyen faktorlerin incelenmesi hem bu konuda farkli sonuglar iceren literatiire hem de
politika yapicilara katk: saglayacaktir.

Bu baglamda ¢alismada: Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayland, Rusya ve Tiirkiye'ye 1992-2014
doneminde giris yapan yabanci sermaye yatirimlari ile finansal kirilganlik gostergeleri arasindaki
iliski aragtirilmistir. Segilen iilkelerin ortak 6zellikleri, finansal ve ekonomik krizlere maruz kal-
mis olmalar1 ve bilyiime igin yiiksek oranda yabanci sermayeye bagimli olmalaridir. Ayrica l-
kelerin tiimii bir¢ok yatirim bankas: ve uluslararas: finans kuruluslarinca yapilan kirilgan iilke
siniflandirmalarinda yer almistir. Verilerin baslangi¢ tarihi olarak 1992 yilinin se¢ilmesinin ne-
deni ise yabanci sermaye akimlarinin bu dénemden itibaren bu tilkelerde hiz kazanmis olmasidur.

Caligmanin izleyen bolimiinde uluslararas: sermaye ve finansal kirilganlik kavramlarinin ge-
nel ve teorik ¢ercevesi verilmistir. Bir sonraki boliimde ise literatiir incelemesine ve STATA prog-
rami1 kullanilarak yapilmis olan ekonometrik uygulamanin bulgu ve sonuglarina yer verilmistir.
Kullanilan veriler hem yatay kesit hem de zaman serileri verileri i¢erdiginden uygun model ola-
rak panel veri analizi se¢ilmistir.



Semra BOGA

I. Uluslararasi Sermaye ve Finansal Kirilganliklarin Genel ve Teorik Cercevesi

Literatiirde yabanci sermaye olarak da adlandirilan uluslararas: sermaye, bir tilke yatirimci-
sinin bagka bir iilkeye teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisini getirerek ya da sadece yabanci
tilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvilleri satin alarak o tilkenin mevcut sermaye stokuna yaptig1
katkiy1 ifade etmektedir (Karluk, 2009, 687). Uluslararasi sermaye hareketleri, yatirimin sahipli-
gine gore ozel ya da resmi, yatirimin sekline gore dogrudan ya da dolayly; yatirimin siiresine gore
kisa ya da uzun vadeli olarak siniflandirilmaktadir (Seyidoglu, 2013, 635). Bu ¢alismada dogru-
dan yabanci yatirim (DYY) ve dolayl: yatirimlar olarak da adlandirilan portféy yatirimlar: tize-
rinde durulacaktir.

Yabanci bir iilkede yapilacak yatirimin arkasindaki temel motivasyonlar: agiklamaya yone-
lik olarak ortaya atilmis olan ilk DYY teorisi Vernon tarafindan 1966 tarafindan ortaya atilmis-
tir. Uriin Donemleri olarak adlandirilan bu teoriye gore her iiriin {i¢ asamadan olugan bir ya-
sam seyri gostermektedir. Bu asamalar: yeni iirlin agamasi, olgunlagmis tiriin agamast ve standart
tiriin agamalaridir (Kaymake1 vd., 2007, 33). Teoriye gore iirtiniin son asamasinda tiretim diistik
maliyetli az gelismis iilkelere kayacaktir (Vernon, 1966, 202). Knickerbocker (1973) tarafindan
gelistirilmis olan Oligopolistik Tepki Teorisine gore ise, yabanci tilkede yatirim karari alinmasi-
nin temel nedeni rakiplerin davraniglarinin takip edilmesidir. Endiistriyel Organizasyon Teorisi
ise firmalarin kendilerine 6zgii birtakim avantajlara sahip olmasi sonucu yabanci tilkelerde yati-
rim yapacaklarini 6ngérmektedir (Hymer, 1976, 23). 1976 yilinda Buckley ve Casson tarafindan
gelistirilen I¢sellestirme Teorisi ev sahibi iilkede yasanan piyasa aksakliklarinin iilkede yapilacak
DYY ile 6nlenebilecegini 6ngérmektedir. Dunning tarafindan 1970’li yillarda gelistirilmis olan
eklektik ya da OLI Paradigmasrnda, modeli olusturan kavramlarin bas harflerinden O (owners-
hip) miilkiyet avantajlarini, L (location) konumsal avantajlar, I (internalization) ise i¢sellestirme
avantajlarini gostermektedir ve Dunninge gére DYY ancak bu avantajlarin ayni anda gergekles-
mesi durumda yapilmalidir (Pedersen, 2003, 15).

Yabanc yatirimcilarin bir lilkede ¢ikarilan tahvil ve hisse senetlerini alip satmasi seklinde ger-
ceklesen portfoy yatirimlarinda tilkeye yalnizca déviz girisi olmaktadir. Genellikle ¢ok uluslu gir-
ketler (CUS) tarafindan yapilan DY Y nin aksine, portfoy yatirimlari finansal kurumlar, kurumsal
ve bireysel yatirimcilar tarafindan yapilmakta ve {ilkeye yalnizca doviz girisi olmaktadir (Seyi-
doglu, 2013, 630). Portfoyli olusturacak olan yatirim araglarinin hangi kriterlere gore secildigini
gosteren portfoy teorilerinin ilki 1950’li yillarda Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Port-
foy Teorisidir. Teori, getirileri arasinda yiiksek korelasyon olmayan varliklarin birlesimi yoluyla,
her olas1 beklenen getiri i¢in en az risk igeren varlik bilesiminin nasil belirlenebilecegini a¢ikla-
maktadir (Dogukanli, 2008, 264). Markowitz’in modelinde menkul kiymetler piyasasindaki tiim
varliklari riskli olarak varsaymasi ve yatirimcilarin riskten korunabilme ihtimalini goz ard et-
mesi iizerine Tobin, Sharper ve Lintner teoriyi daha kapsamli bir sekilde ele alarak “Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli’ni gelistirmislerdir. Model, yatirim yapilacak menkul kiymetin sa-
hip oldugu riske uygun bir getiri saglayip saglamadigini arastirmakta, hatta heniiz piyasada is-
lem gérmemis bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir ¢er¢eve sunmaktadir (Ka-
ran, 2011, 205).
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DYY ve portfoy yatirimlarini agiklamaya yonelik teorilerin 6zellikle 19901 yillardan itiba-
ren hiz kazanmig olan uluslararas: sermaye akimlarini agiklamada yetersiz kalmasi, bu alanda
¢ok fazla ampirik ¢aligma yapilmasini gerektirmistir. Yapilan ¢aligmalarin sonuglarina gore, ulus-
lararas1 sermaye hareketlerinin bir {ilkeye girisini cazip hale getiren birgok faktér bulunmakta-
dir. Bu faktorler, yatirim yapacak sirketin 6zellikleri, amaglari ve yatirimin niteligine gore yapisal,
kurumsal, finansal, sosyo-kiiltiirel ve cografi konumdan kaynaklanan etkenlerden olugsmaktadir
(Sener, 2008, 15).

Bir tilkenin yatirim ortamini etkileyen ekonomik, ticari, finansal ve politik riskleri iceren iilke
riski, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken dikkate aldigi en 6nemli faktorlerden bi-
ridir (Emir ve Bank, 2009, 59). Ulkelere ait risk degerlendirme raporlari ilk olarak 1980’li yillarin
basinda PRS (Politik Risk Hizmetleri) Group tarafindan yayinlanmaya baglanmistir. PRS’nin l-
kelerin politik, ekonomik ve finansal risklerini dikkate alarak olugturdugu Uluslararasi Ulke Risk
Rehberi (ICRG) daha sonra Uluslararas: Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi gibi kurumlar ve ra-
ting (kredi derecelendirme) kuruluglar: tarafindan da kullanilmaya baglanmistir. ICRG kompo-
zit risk derecelendirme modelinde on ikisi politik olmak tizere agirliklandirilmis olarak toplam
yirmi iki gosterge kullanilmaktadir. Hiikiimet istikrari, demokrasinin isleyisi, biirokrasi kalitesi,
yatirim ortamy; i¢ karigikliklar, dis karisikliklar ve yolsuzluklar gibi faktorler tilke riskini etkileyen
politik faktorler arasinda degerlendirilmektedir. Diger taraftan kisi bagina diisen Gayri Safi Yurt
I¢i Hasila (GSYH), reel GSYH biiyiimesi, enflasyon orani, biitge dengesi, cari islemler dengesi, dis
borcun GSYH igindeki pay1 ve déviz kuru istikrar1 gibi gostergeler ise ekonomik ve finansal risk-
ler alt kategorisinde yer almaktadir (Howell, 2014). Yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri
arasinda gekici faktorler olarak degerlendirilen bu goéstergelere bakarak, ekonominin kirilgan ve
dolayisiyla krizlere agik bir yapida olmasinin yabanci sermaye kararlarini olumsuz bir sekilde et-
kiledigi diisiiniilmektedir (Lane, 2009, 27-28).

Finansal istikrarsizlik, finansal kirilganlik ve kriz kavramlar: birbirleriyle yakindan iliski kav-
ramlar olup siklikla bir arada kullanilmaktadir. Finansal kirilganlik kavram: Fisher ve Keynes'in
yatirimlarin borgla finanse edilmesinin istikrarsizliklara neden olacagi teorisine dayanmaktadir.
Teoriyi 19771i yillarda gelistiren Minskye gore, yatirimlarini finanse etmede agir borglanmaya
bagimli olan modern kapitalist ekonomiler dogalar1 geregi kirilgandir (Lagunoff ve Schreft, 2001,
223). Finansal kirilganligin kesin bir tanimi olmamakla birlikte ekonomistler, politikacilar ve fi-
nansal kurumlar tarafindan yapilan tanimlar benzerlik arz etmektedir. En genel anlamuyla finan-
sal kirilganlik, ani soklar karsisinda ekonomik sistemin olumsuz sekilde etkilenme olasiligidir.
Buradaki sok kavramu tilke ekonomisini beklenmeyen sekilde etkileyen, digsal ya da devlet mii-
dahalesi ile kontrol altina alinamayacak bir olaydir (Essers, 2013, 61).

Fishere gore, ozellikle {i¢c ekonomik degisken genellikle dengesizlik i¢erisindedir. Bunlar, ev-
ler ve fabrikalar gibi sermaye 6geleri, reel gelir ve hisse senedi gibi gelir 6geleri ve menkul kiymet
tiyatlari, emtia fiyatlar1 ve faiz oranlari gibi fiyat 6geleridir. Ancak bu piyasalardaki dengesizlikler
astr1 borgluluk ve deflasyonun aksine biiylik ekonomik degisimlere sebep olmazlar. Fishere gore
bu iig ekonomik 6gedeki asir1 yatirim veya spekiilasyonun ekonomi iizerinde ciddi bir etkiye sa-
hip olmasi i¢in bu islemlerin 6diing para ile gerceklestirilmis olmasi gerekir. Fisher, bor¢lanma ve
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deflasyon olmadan diger degiskenlerdeki bozulmalarin ekonomik krize yol agmayacagini 6ngor-
mektedir (Fisher, 1933, 342). Minsky’nin finansal kirilganlik tanimina gore ekonomik birimlerin
gelir ve kar gibi elde edecekleri nakit akimlarinin ytikiimliliiklerini kargilamaya yetmedigi du-
rumlarda finansal kirilganlik olusur (Tokucu, 2012, 197). Ekonomik birimlerden bazilarinin di-
gerlerine gore daha fazla bilgi sahibi olmasi durumu olan asimetrik enformasyon ya da bilgi kav-
ramini ilk kez 1981 yilinda sermaye piyasalarina uyarlayan Stiglitz ve Weisse gore 6diing alic1 ve
odiing verici (bankalar) arasindaki bilgi asimetrisi 6diing alicilarin nitelikleri konusunda belirsiz-
lik yaratmaktadir. Odiing alicilar kredi riskleri konusunda 6diing vericilere gére daha dogru bil-
giye sahiptir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 393-394). Odiing vericilerin 6diing alicilarla ilgili risk ana-
lizini dogru bir sekilde yapamamas: her iki risk grubuna da ayni oranda faiz orani uygulanmasi
sonucunu doguracaktir. Bir siire sonra diisiik risk grubunda bulunanlar piyasadan ¢ekilecektir.
Bu ters se¢im mekanizmasi ¢ogunlukla yiiksek risk grubuna kredi saglamis olan bankalarin kre-
dilerinde bozulmalara sebep olacak ve bankacilik sisteminde kirilganliklara yol agacaktir (Sij-
ben, 1993, 485).

2. Finansal Kirilganliklar ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararasi
Sermaye Hareketleri Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

2.1. Literatiir Incelemesi

Shamsuddin (1994), DYY nin ekonomik belirleyicileri tizerine yaptig1 calismada capraz kesit
verileri ile 36 az gelismis tilkenin 1983 yilina ait DYY girislerini incelemistir. Tek denklemli eko-
nometrik modellerden siradan en kii¢iik kareler (EKK) yonteminin kullanildig1 ¢alismada yati-
rim yapilan iilkenin pazar bityiikliigii en 6nemli faktor olarak belirlenmis, kisi basina borg orani
ile 6l¢iilmiis olan yatirim ortamindaki zayifliklarin ve ekonomik istikrarsizigin da DYY girisle-
rini azaltici etki yaptig1 ortaya konmustur. Hernandez ve Rudolph (1997), 22 GOU'ye ait 1986-
1993 yillik verilerini panel veri ile analiz ettikleri ¢alismada reel doviz kuru dalgalanmalari ve dig
borg gostergeleri ile yabanci sermaye akimlari arasinda giiglii ve anlamli bir iliski bulunmugtur.
Chakrabarti (2001), gelismis ve GOU’lerden olugan toplam 135 iilkeye yonelik DYY giriglerinin
belirleyicilerini Leamer’in baglayici ug analizini kullanarak analiz etmistir. Ev sahibi tilkelerin
1994 yilina ait hem ekonomik hem de politik gostergelerinin dahil edildigi calismada DYY giris-
lerini etkileyen en 6nemli faktoriin pazar buytkligi oldugu gorillmistir. Garibaldi vd. (2002),
26 gegis tilke ekonomisine yonelik DYY ve portfoy yatirimlarinin belirleyicileri iizerine yaptik-
lar1 galismada 1990-1992 ve 1990-1999 yillarina ait degiskenleri siradan EKK yontemi kullanarak
analiz etmislerdir. Caligmanin sonucuna gére DYY girisleri makroekonomik istikrar, ekonomik
reformlar, ticaret serbestligi, dogal kaynaklar, 6zellestirme yontemleri, yabanci sermaye girisin-
deki engeller ve tilke riski gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Diger yandan portfoy yati-
rimlari, temel ekonomik gostergelerle agiklanamamustir. Portfoy yatirimlarmin en giiglii agiklayi-
cilari finansal piyasa altyapisinin varligi ve miilkiyet haklarinin korunmas: olmustur.

1980-1998 yullik verileri kullanarak Tiirkiye’ye yonelik DYY girislerinin belirleyicilerini vek-
tor otoregresif (VAR) yontemle analiz eden Erdal ve Tatoglu (2002), pazar biiytiklagi, altyap: ve
disa aciklik gostergeleri ile DYY girisleri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulmugtur. Yerel
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paranin asir1 degerlenmesi ya da deger kaybetmesi dis ekonomik istikrar gostergesi olarak kul-
lanilmis ve bu gostergedeki bozulmalarin DYY girislerini olumsuz etkiledigi gortlmiistiir. Meh-
rens vd’nin (2002), 1985-1999 yillar1 verilerini kullanarak ABD’nin ASEAN-5 (Tayland, Singa-
pur, Malezya, Filipinler, Endonezya) iilkelerinde yaptig1 DY Y nin belirleyicileri iizerine yaptiklar1
caligmada, Filipinler digindaki tim tlkelerde pazar bityiikligi, ihracat, doviz kuru, risk ve yol-
suzluk gostergeleri ile anlaml bir iligki bulunmustur.

Amaya ve Rowland’in (2004), 53 yiikselen iilke ekonomisine yonelik DYY ve portféy yatirim-
larmnin belirleyicileri tizerine yaptiklar: calismalarinda portfoy girislerini agiklayan faktérler ola-
rak GSYH ve kamu borcu/gelirler bulunmus, diger yandan DYY yatirimlarini agiklayan faktor-
ler olarak GSYH, Kisi basina diisen GSYH, kamu borcu/gelirler ve kamu faiz 6demeleri/gelirler
orani bulunmustur. Cok uluslu Alman bankalarinin lokasyon se¢imindeki en temel belirleyicile-
rini arastiran Wezel (2004), 1994-2001 yillar1 arasinda Merkez ve Dogu Avrupa, Latin Amerika
ve Asyada bulunan 20 yiikselen iilke ekonomisinin verilerini kullanmistir. Makroekonomik ve fi-
nansal risk gostergelerinin de dahil edildigi calismada, kisi bagina diisen GSYH ve ticaret bag-
lar1 ile yatirimlar arasinda anlamli bir iligki bulunmazken erken uyar: gostergeleri literatiiriinden
faydalanilarak modele dahil edilmis olan M2/Rezervler gostergesi ile DYY girisleri arasinda yiik-
sek diizeyde anlamli ve negatif bir iligki bulunmustur. Busse ve Hefeker’in (2007), politik risk fak-
torleri ile DYY girigleri arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 caligmalarinda, 83 GOU’ye ait 1984-2003
yillar1 arasina ait veriler kullanmistir. Aragtirmanin sonucunda, istikrarli bir hiikiimetin varlig,
i¢ catigmalar ve etnik gerilimin olmamasi, temel demokratik haklarin saglanmasi ve kanun ve ku-
rallarin islemesi gibi gostergeler ve DYY girisleri arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir iliski bulun-
mustur.

Ralhan (2006), 8 iilkenin 1970-1995 yillarina ait yabanci sermaye akimlarini dikkate alarak
yaptig1 caligmasinda, tiim tilkeler igin briit déviz rezervleri ve yabanci sermayenin akimlari ara-
sinda giiglii ve anlamli bir iliski bulmustur. Culha (2006), Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlari
ve kisa vadeli sermaye akimlarinin belirleyicileri tizerine yaptig1 ¢alismada, 1992-2005 donemine
ait aylik verileri kullanarak yapisal vektor otoregresif modeli ile yapilan analizde Amerika Birle-
sik Devletleri (ABD) kaynakl itici faktérlerle ve Tiirkiye ekonomisi ile ilgili olan ¢ekici faktor-
lerle anlamli iligki bulunmustur. Ayni sekilde 6zellikle sirasiyla mali ve dis kirilganlik gostergeleri
olarak kabul edilen biitce aci81 ve cari agiktaki bozulmalarin sermaye girislerini olumsuz etkile-
digi goralmistiir. Yaprakli (2006), 1970-2006 doneminde Tirkiye'ye giris yapan DY Y nin hangi
faktdrlerden etkilendigini arastirdig1 calismasinda, yatirimlarin GSYIH ve disa agiklik oranin-
dan olumluy, isgiicti maliyetlerindeki artistan, reel déviz kuru yiikselisinden ve dis ticaret agigin-
dan olumsuz yonde etkilendigini gostermistir. Papaioannou (2009), 140 iilkeye ait politik, eko-
nomik ve finansal gostergeleri kullanarak yabanci sermaye akimlarini analiz ettigi calismasinda,
ICRG politik risk endeksinin sermaye akimlarinin en 6nemli belirleyicilerinden oldugunu or-
taya koymustur.

Campos ve Kinoshitanin (2008), genellestirilmis momentler yonteminin kullanarak 19 La-
tin Amerika ve 25 Dogu Avrupa iilkesine yonelik DYY girislerini etkileyen faktorleri belirlemeye
yonelik yaptiklar: caligmada, kisi bagina diisen GSYH, yapisal reformlar, 6zellestirme, kurumsal
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kalite, altyap: ve makroekonomik istikrarin gostergesi olarak kullanilan enflasyon degiskenleri
anlamli bulunmugtur. Alfaro vd. (2008) de 122 GOU verisini kullanarak yaptiklari ¢aligmala-
rinda politik istikrar ve kurumsal kalite gostergeleri ile yabanci sermaye akimlari arasinda pozi-
tif ve giiglil bir iliski bulmuglardir. Albulescu vd. (2010) Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerine yone-
lik DYY girislerinde piyasa biiyiikligi, disa aciklik orany, is¢i verimliligi ve bor¢ verme faiz orani
ile DYY girigleri arasinda anlaml bir iliski bulunmugtur. Ayni sekilde Merkez ve Dogu Avrupa
tilkelerinde istikrarl bir finansal sistemin varliginin DYY girislerinde 6nemli bir rolii oldugu or-
taya konmustur.

Krifa-Schneider ve Matei'nin (2010), sabit etkili panel veri modeli ile 33 GOU ve gegis eko-
nomisinin 1996-2008 yillarina ait DYY girislerini inceledikleri ¢alismada politik risk ile DYY gi-
rigleri arasinda negatif iliski bulmuslardir. Vijayakumar vd. (2010), 1975-2007 doneminde BRICS
tilkelerine yonelik DYY girislerinin belirleyicilerini GSYH, is¢i maliyetleri, altyapu, reel efektif do-
viz kuru ve briit sermaye formasyonu olarak bulmuglardir. Wildmann (2010), Alman bankalari-
nin yiikselen ekonomilerdeki portféy yatirimlarinin belirleyicileri tizerine yaptig1 ¢alismasinda
yurt i¢i krediler/GSYH oranyi, yitksek borglanma faiz orani/mevduat faiz orani, yitksek temerriit
riskinin, diisiik M2/Rezervler oraninin ve yiiksek enflasyon oraninin portfdy yatirimlarini olum-
suz etkiledigi ortaya koymustur. Yildiran'in (2010), yabanci sermaye yatirimlari ile finansal risk
unsurlari arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢aligmasinda, risk unsurlari ile sermaye girisleri arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmus olmasina ragmen yatirimcilarin tilkelerin biiyiime potansiyellerine
daha fazla 6nem verdikleri gorillmiistir.

Hayakawa vd. (2011) CUS’larin DYY kararlarini etkileyen politik ve finansal risk faktorle-
rini belirlemek iizere 60"t GOU olmak {iizere 90 iilkenin 1987-2007 yillarina ait DYY girislerini
analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucunda yatirim kararlarinin verilmesinde politik risklerin fi-
nansal risklere gore daha fazla 6nem arz ettigi gorillmiistiir. Ranjan ve Agrawal (2011), BRIC -
kelerine yonelik DYY girislerinin belirleyicileri {izerine yaptiklar: ¢alismalarinda 1975-2009 yil-
lar1 arasinda bu iilkelere yonelik yillik DYY girislerini kullanarak panel veri analizi yapmiglardar.
Analiz sonucunda pazar buytkligini gosteren GSYH, disa agiklik gostergesi olarak ¢alismaya
dahil edilmis olan (fhracat+ithalat)/GSYH orani, altyap: imkanlari ve iscilik maliyeti DYY giris-
lerini agiklayan en giiclii degiskenler olmustur. Diger yandan etkileme giicii daha az olsa da eko-
nomik istikrar gostergesi olarak kullanilmis olan enflasyon orani ile DYY girisleri arasinda da ne-
gatif yonlii bir iliski bulunmugtur.

Khachoo ve Khan (2012), panel veri analizi kullanarak uzun vadede GOU’lere yonelik DYY
girislerinin belirleyicilerini tahmin etmeye ¢alismislardir. 1982-2008 dénemine ait verilerin kul-
lanildig1 ¢aligmada DY girisleri pazar buytiklugii (GSYH), toplam rezervler, is¢i maliyeti ve dis
tilkelere agiklik ((Thracat+ithalat)/GSYH) gostergelerinin bir fonksiyonu olarak modellenmistir.
Analiz sonucunda diga agiklik gostergesi harig tim degiskenler yiiksek diizeyde anlamli bulun-
mustur.

Giimils ve Duru’nun (2013), Tiirkiyede yabanci portfy yatirimlar: ve makroekonomik de-
giskenler arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda kullanilan degiskenlerden sadece sanayi
tiretim endeksinin yabanci portfoy yatirimlarina etkisi oldugu gorillmiistiir. Devi ve Ali (2013),
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Hindistan'a yonelik DYY girislerinin makroekonomik belirleyicileri {izerine yaptiklar calismada
yurt i¢i is ortamini ve Hindistan'in uluslararas: arenadaki kredibilitesini 6nemli 6l¢iide etkile-
yen biiylime orani, enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve ihracat degiskenlerinin DYY girislerini
de onemli dl¢iide etkiledigini ortaya koymuslardir. Arik vd. (2014), Tirkiye'nin de dahil oldugu
8 ytikselen tilke ekonomisine yonelik DYY’lerin belirleyicileri iizerine yaptiklar: ¢calismada 1990-
2011 donemine ait verileri panel veri analizi ile incelemislerdir. ev sahibi tilkenin piyasa biiyiik-
lagiiniin, tlkelerin disa agiklik oraninin ve ev enflasyon oraninin DYY girislerini etkiledigi go-
rilmistir. 1997-2010 doneminde Tirkiye'ye giris yapan portfoy yatirimlari ile risk unsurlari
arasindaki iligkiyi inceleyen Kaya (2015), risk gostergeleri olarak ICRG tarafindan kullanilan po-
litik, ekonomik ve finansal risk faktorlerini dikkate almistir. Calismanin sonucunda, net portféy
yatirimlari ile finansal risk gostergeleri arasinda pozitif, politik risk gostergeleri arasinda ise ne-
gatif bir iliski bulunmustur. Ekonomik risk gostergeleri ile ise anlaml bir iligki bulunamamus-
tir. Cine giris yapan portfoy yatirimlarinin belirleyicileri tizerine ¢alisgan Ahmad vd. (2015) de
GSYH, doviz kurlary, niifus bitylimesi, dogrudan yatirimlar ve dis borg ile anlamli iliski bulmakla
birlikte, modeli agiklayan en gii¢lii gostergenin dis bor¢ oldugunu ortaya koymuslardir.

2.2. Veri Seti ve Arastirma Hipotezi

Calismada Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland ve Rusyaya 1992-2014 déneminde
giris yapan DYY ve portfoy yatirimlari ile finansal kirilganlik gostergeleri arasindaki iliski aras-
tirilmistir. Segilen ilkelerin ortak 6zellikleri finansal ve ekonomik krizlere maruz kalmig olma-
lar1 ve bitytime i¢in yiiksek oranda yabanci sermayeye bagimli olmalaridir. Ayrica tilkelerin tiimi,
birgok yatirim bankasi ve uluslararas: finans kuruluglarinca yapilan kirilgan iilke siniflandirma-
larinda yer almigtir. Verilerin baslangig tarihi olarak 1992 yilinin se¢ilmesinin nedeni ise yabanci
sermaye akimlarinin bu dénemden itibaren bu tilkelerde hiz kazanmis olmasidir. Caligmada kul-
lanilan tiim degiskenlere ait veriler yillik ve oran degisken seklindedir. Veriler Diinya Bankasrna
ait World Development Indicators (2014), IMF’nin veri tabani olan International Financial Sta-
tistics, Bank for International Settlements (BIS) ve tlkelerin merkez bankalarinin online verileri
kullanilarak elde edilmistir. Calisma, STATA programinda Panel Veri Analizi uygulamas: kulla-
nilarak analiz edilmistir.

Bagimli degiskenler olarak DYY ve portfoy yatirimlar: girislerinin GSYH igindeki pay: alin-
mustir. Portféy yatirimlari olarak tahvil ve hisse senetleri degerlendirilmeye alinmigtir. Bagimsiz
degiskenler ise oncii gostergeler literatiiriinden faydalanilarak segilmistir. Segilmis olan degis-
kenler ve agiklamalari agagidaki verilmistir:

Reel Efektif Doviz Kuru (REK): Bu gosterge yerli paranin diger para birimlerine kars: de-
gerini gdsteren en iyi 6lciitlerden biridir. Ulkelerin en fazla ticaret yaptig1 temel para birimlerine
kars: {ilke parasinin fiyat endekslerine oranla agirliklandirilmis halidir. Yerli paranin agir1 deger-
lenmesi, ilkelerin rekabet giiciinii olumsuz etkileyerek para krizlerine neden olmaktadir. Diger
yandan 6zellikle ithalat bagimlis ilkelerde yerel para biriminin agir1 deger kaybetmesi, ithalat fi-
yatlarini olumsuz etkileyecegi icin ekonomide yavaslamaya sebep olacaktir.
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Yurt I¢i Kredi Bityiimesi/GSYH: Kredilerdeki asir1 biiyiime enflasyonist baskilar1 artirdig
gibi bankacilik sisteminin kisa vadeli yiikiimlilitklerini de artiran bir faktordiir. Yurt igi kredi
biiytimesi borglu kesimlerin olasi bir sok ya da krizde bor¢larin: geri 6deyememe riskini artira-
rak ekonomileri kirilgan bir yaprya sokmaktadir. Yurt i¢i kredilerin GSYH i¢indeki pay1, ekono-
minin agir1 1stnmasini gosteren 6nemli bir faktor olarak erken uyari sinyalleri literattiriinde sik-
likla kullanilmaktadr.

M2/Uluslararast Rezervler: Bu rasyo, bir tilkenin sahip oldugu toplam rezervleri i¢indeki
doviz rezervlerinin payin gostermektedir. Yiiksek orandaki yabanci para rezervleri spekiilatif
ataklara yanit vermeyi kolaylastiran bir faktordiir. Bu rasyo, bankacilik sisteminin yiikéimliliik-
lerinin uluslararasi rezervlerle ne 6l¢iide desteklendigini gosterir. Bir para krizi yasanmas: duru-
munda yerli para cinsinden tutulan varliklar yabanci paraya gevrilmek istenecektir. Dolayistyla
bu rasyo merkez bankasinin bu talepleri karsilayabilme ve doviz kurlarini kontrol altina alabilme
yetenegini gdstermektedir. GOU’lerin uluslararasi rezervlerinin diisiik olmasi bu iilkeleri banka-
cilik ve doviz krizlerine karsi kirilgan bir duruma getirmektedir.

D1s Bor¢/GSYH: Ulkelerin dis borg yiikiinii gostermek i¢in kullanilan bir¢ok gosterge bulun-
maktadir. Bunlar belli bir donemdeki dis borg stogunu 6lgen gostergeler oldugu gibi dig borcun
ihracat gelirleriyle ya da doviz rezervleriyle karsilanabilme oranlarini gosteren rasyolar seklinde
de olabilmektedir. Dis borg rasyolari iilkelerin giivenilirliginin 6lgiilmesinde kullanildig1 gibi risk
degerlemelerinde de 6nemli bir 6l¢iit olmaktadir. Bu ¢alismada dig borgluluk durumunun 6l¢iil-
mesinde en yaygin olarak kullanilan gostergelerden biri olan dis bor¢/ GSYH rasyosu kullanilmis-
tir. Bu rasyo tlkenin kredibilitesini ve bor¢ 6deyebilme kapasitesini gosterir. Rasyonun yiiksek
olmasi iilkenin disa bagimliliginin bir gostergesidir ve piyasalarda giivenin azalmasi ile iilkeden
sermaye kacis1 yasanmasina sebep olur.

Dis Ticaret Dengesi/GSYH: Erken uyar: sinyalleri olarak da kullanilan bu gosterge ihracat
ve ithalat arasindaki fark olarak 6lgiilen dig ticaret dengesinin GSYH’ye oranidir. Ozellikle kriz
oncesi donemde yerel paranin asir1 degerlenmesine bagl olarak goriilen ihracat azalis1 ve itha-
lat artiginin 6demeler bilangosunu olumsuz etkileyerek krizlere sebep oldugu diisiiniilmektedir.
Ozellikle iiretimi ve ihracati ithal girdilere bagli olan iilkelerde dis ticaret agig1 kaynakli finansal
kirilganliklar bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin arastirma konusu yabanci sermaye yatirimlariin finansal kirilganlik goster-
geleriyle olan iligkisini ortaya koymaktir. Yukarida tanitilmis olan gostergeler ve birinci boliimde
deginilmis olan teorik ¢erceve kapmasinda ¢alismanin temel hipotezi:

H: Finansal kirilganlik gostergeleri ile yabanci sermaye yatirimlar: arasinda iligki vardir sek-
linde olusturulmustur.

2.3. Yontem ve Model

Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler zaman serisi, yatay kesit ve karma veriler-
dir. Karma veriler hem yatay kesit hem de zamana gore degisimi gosteren verilerdir. Diger bir
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ifadeyle, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlesmesinden olugsmaktadir. Karma verilerde
yatay kesit birimlerinin degisim gostermedigi ancak ayn1 yatay-kesit birimlerinde zamana gére
degisim goriilen karma veri tiirtiine panel veri denmektedir. Panel veri, bagimli ve bagimsiz de-
giskenler arasindaki iliskiyi agiklamada zaman serileri ya da yatay kesit yaklagimlarinin yeterli
olmadig1 durumlarda ikisinin bir arada kullanilmasina imkén veren bir yontemdir (Geris, 2013,
7). Bu galismada da hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri kullanildig: i¢in en uygun mo-
del olarak panel veri yontemi secilmistir. Panel veri analizinde klasik model, sabit etkiler modeli
ya da rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in kullanilacak testler:
F testi, Olabilirlik Orani (LR) testi, Score testi ve Hausman testidir. Uygulanan testler sonucunda
sabit etkiler modelinin kullanilmas1 uygun gértlmiistiir.

Calismanin hipotezinin test edilmesi amaciyla DYY ve portfdy yatirimlarin i¢in asagidaki se-
kilde iki ayr1 model kurulmustur.
Model I:

dyygsyhy = By + Byreky + fokredgsyh, + famirezervy + Bydiborgsyh;, + Bsditcaretgsyh;, + ug (3.1)

Model 2:

pygsyhi = By + Byreky + Brkredgsyhy, + famlrezervy + Uy (32)

Portféy yatirimlarinin modellenmesi asamasinda, Dis Bor¢/GSYH ve Dis Ticaret/ GSYH gos-
tergeleri ile portfoy yatirimlar: arasinda anlamli bir iliski bulunamadigindan bu degiskenler mo-
dele dahil edilmemistir.

(3.1) ve (3.2) nolu esitliklerdeki degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1'de verilmistir. Esitlikler-
deki i’ 6 tilkeyi ve ‘£’ 1992-2014 dénemindeki her bir yili gostermektedir.

Tablo I: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Kodu Aciklamasi
Tiirii
Bagimli Degiskenler dyygsyh DYYnin GSYH I¢indeki Pay1
pygsyh Portfoy Yatrmmlarnin GSYH Igindeki Pay1
rek Reel Efektif Doviz Kuru
kredgsyh Yurtici Kredilerin GSYH I¢indeki Pay1
Bagimsiz Degiskenler m2rezerv M2 Para Arzinin Uluslararas1 Rezervlere Orant
diborgsyh Dis Borcun GSYH i¢indeki Pay1

ditcaretgsyh Dis Ticaret Dengesinin GSYH'ye Orani
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2.4. Bulgular

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun bulundugu du-
rumlarda direngli tahminciler veren Driscoll Kraay Testi kullanilmaktadir. Driscoll Kraay yatay
kesit ortalamalar: serisi igin Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Standart hata tahminleri-
nin bu sekilde diizeltilmesi kovaryans matris tahmincilerinin tutarlilii garantilemektedir (Ta-
toglu, 2012, 199).

Tablo 2'de Model 1 ait tahmin sonuglar1 gorillmektedir. Modelin F degeri (22.71) ve bu de-
gere iliskin olasilik degeri (0.019) modelin bir biitiin olarak gegerli oldugunu géstermektedir. Di-
ger bir ifade ile Model 1den elde edilen tahmini katsayilara giivenilerek degerlendirmeler yapi-
labilecegi sdylenebilir. R* degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degiskenligin yiizde kagini agikladigini gostermektedir. Buna gore, Model 1 igin hesaplanan R?
degerine (0.0716) dayanilarak finansal kirilganlik gostergeleri olarak model dahil edilmis olan
bagimsiz degiskenlerin DYY girislerinin % 7’sini agikladig s6ylenebilir.

Tablo 2: Model | igin Driscoll Kraay Tahmin Edicisi Sonuglari

Bagimsi1z Kats ayilar Dris coll Kraay t Degeri Olasihik
Degiskenler Standard Hatalarn Degeri
rek -0.0000807 0.0000366 2.2 0.079
kredgsyh 0.0000251 0.0000658 0.38 0.719
m2rezerv -0.0011645 0.0005105 -2.28 0.071
diborgsyh -0.0000101 0.0001047 -0.1 0.927
ditcaretgsyh 0.0001884 0.0005444 0.35 0.743
sabit terim 0.0265253 0.0057388 4.62 0.006
N:138 F (5,5):22.71

R-kare: 0.0716 Prob >F :0.019

Tahmin sonuglarinin katsayilari ve olasilik degerleri incelendiginde REK ve M2/Rezervler de-
giskenlerinin katsayilarinin %90 giiven diizeyinde anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Yurt
i¢i krediler/GSYH, Dis Bor¢/GSYH ve Dis Ticaret/GSYH ile DYY girisleri arasinda ise anlaml
bir iligki bulunamamigtir. Katsayilarin beklendigi gibi negatif ¢ikmasi REK ve M2/Rezervler de-
giskenlerinin DYY girisleri olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. REK degiskeni ile ilgili
¢ikan sonug, REK ile DYY girigleri arasinda ters yonlii iligki bulmus olan Vijayakumar vd’nin
(2010), Chakrabartinin (2001) ve Hernandez ve Rudolph’un (1997) ¢aligmalarini desteklemekte-
dir. M2/Rezervler ile DYY girisleri arasindaki negatif yonlii iligki, Alman bankalarinin yatirimla-
rin1 inceleyen Wezel'in (2004) bulgularin: desteklemektedir. Yurt igi kredi bitytimesi ve dig bor¢
gostergeleri Amaya ve Rowland’in (2004) ¢aligmasinda oldugu gibi anlamli bulunmamistir. Ayni
sekilde Ralhan (2006) da Arjantin, Brezilya ve Meksikanin dis borg gostergeleri ile DYY girisleri
arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.

Tablo 3’te Model 2’ye ait tahmin sonuglar1 goriilmektedir. Modelin F degeri (4.80) ve bu de-
gere iliskin olasilik degeri (0.0619) modelin bir biitiin olarak gegerli oldugunu géstermektedir.
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Model 2 igin hesaplanan B? degerine (0.0721) dayanilarak finansal kirilganlik géstergeleri olarak
model dahil edilmis olan bagimsiz degiskenlerin portfoy yatirimlar: seklinde olan yabancr ser-
maye girislerinin % 7’sini agikladig1 s6ylenebilir.

Tablo 3: Model 2 igin Driscoll Kraay Tahmin Edicisi Sonuglari

Bagimsiz Katsayilar Driscoll Kraay t Degeri Olasihk
Degiskenler Standard Hatalan Degeri
rek 0.000264 0.0000893 2.96 0.032
kredgsyh 0.0002826 0.0000933 3.03 0.029
m2rezerv -0.000185 0.0005369 -0.34 0.744
sabit terim -0.000785 0.0060343 -0.13 0.902

N: 138 F (3,5):4.80

R-kare: 0.0721 Prob > F :0.0619

Tahmin sonuglarimin katsayilar: ve olasilik degerleri incelendiginde REK ve yurt i¢i kredi
bitylimesi degiskenlerinin katsayilarinin %90 giiven diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir.
Modelde REK ile portfdy yatirimlari arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulunmustur. Katsay-
larin pozitif gitkmasi REK ve yurt igi kredi bityiimesinin portféy girislerini olumlu yonde etkiledi-
gini gostermektedir. Benzer sonuglar Alman bankalarinin yiikselen ekonomilerdeki portfoy ya-
tirtmlarini risk faktorleri agisindan inceleyen Wildmann'in (2010) ¢alismasinda da bulunmustur.
Wildmann'a gore yerel paradaki deger kaybi yitkselen ekonomilerin borsalarini ucuz duruma ge-
tirerek hisse senetlerine olan yatirimlari artirmaktadir. Ayni sekilde yurt i¢i kredilerdeki biiytime
her ne kadar risk unsuru olarak modele dahil edilmis olsa da, yiiksek getiri arayisinda olan port-
toy yatirimcilar tarafindan avantajli bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cikan sonuglar, Tiir-
kiye’ye yonelik portfoy yatirimlari ile finansal risk unsurlar: arasinda pozitif iliski bulan Kayanin
(2015) ¢aligmastyla benzerlik gostermektedir.

Modellerin sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde finansal kirilganlik gostergeleri ile
yabanci sermaye yatirimlari arasinda iligki oldugu yoniindeki temel hipotez kabul edilmektedir.
Ancak bu degiskenlerin modeli agiklama giicii oldukga zayiftir. Cikan sonug, finansal risk gos-
tergeleri ile DYY girisleri arasinda ters yonlii ancak zayif bir iligki bulan Yildiran'm (2010) ¢alis-
masini desteklemektedir. Finansal risk unsurlari ile pazar biiytikliigti degiskenlerini karsilastiran
Yildiran (2010), yatirimcilar agisindan pazar bityiikligtiniin ¢ok daha énemli bir gosterge oldu-
gunu ortaya koymustur. Cok uluslu sirketlerin GOU’lere yonelik yatirim kararlarinda politik ve
finansal risk faktorlerinin 6nemini karsilagtiran Hayakawa vd. (2011), politik risk faktorlerinin
¢ok daha 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir. Ayni sekilde, DYY ve portfoy yatirimlarini po-
litik, ekonomik ve finansal risk gostergelerini kullanarak agiklamaya ¢alisan Papaioannou (2009)
da ekonomik ve finansal gostergelerin yatirimlari agiklama giictinti diistik, politik risk gosterge-
lerinin ise agiklama giictinii oldukgea yiiksek bulmustur.
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Sonug

Bu ¢alismada gekici faktorler olarak kabul edilen finansal kirilganlik gostergeleri tizerinde du-
rulmustur. Finansal sistemin krizlere acik oldugu durumu ifade etmek i¢in kullanilan kirilganlik
kavramu ilk olarak 1997 Asya krizinde gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaya baglanmustir. Fi-
nansal kirillganhigin 6l¢iilmesinde kullanilan gostergeler oncii gostergeler ya da erken uyari sin-
yalleri seklinde adlandirilmaktadir. Oncii gostergeler yonteminde parasal, finansal, déviz kuru,
reel sektor ve 6demeler dengesi ile ilgili bir¢ok gosterge kullanilmaktadir. Krizlerden énce belli
bir esik degerini asarak sinyal veren gostergeler krizlerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadr.
Ancak farkli gostergelerin farkls tiir krizlerde uyar1 vermesi ve krizlerin ¢ikis sekillerinin ¢ogu za-
man birbirlerinden farkli olmasi bu gostergelerin krizleri tahmin etme giictinii sinirlayan bir fak-
tor olmustur.

Finansal kirilganlik gostergeleri ile uluslararasi sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymay1 amaglayan bu ¢alismada 6ncii gostergeler literatiiriinde krizlerin en iyi tahmin edici-
leri olarak kabul edilen gostergeler kullanilmigtir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfdy yatirimlar: giriglerinin GSYH i¢indeki payinin finansal kirilganlik gostergeleri olan reel
efektif doviz kuru, yurt i¢i kredilerin GSYH i¢indeki pay1, M2 para arzinin uluslararasi rezervlere
orani, dis borcun GSYH igindeki pay1 ve dis ticaret dengesinin GSYH’ye oranu ile iligkisi ortaya
konmaya ¢alisilmistir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlari i¢in iki ayr1 ekonometrik
model gelistirilmis olup dis borg ve dis ticaret gostergeleri anlamli bulunmadig i¢in portfoy yati-
rimlart modeline dahil edilmemistir.

Caligmada 6rnek iilkeler olarak Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland, Rusya ve Tiirkiye se-
¢ilmis olup, 1992-2014 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismada panel veri yontem-
lerinden sabit etkiler modeli kullanilmis olup regresyon tahmini Driscoll Kraay tahmin edicisi
kullanilarak yapilmigtir. Tahmin sonuglarina gore reel efektif doviz kuru ve M2 para arzinin ulus-
lararasi rezervlere orani ile dogrudan yabanci yatirimlari arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski
bulunmugtur. Reel efektif doviz kuru ve yurt i¢i kredi bityiimesi ile portfoy yatirimlar: arasinda
ise anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Ancak modeller bir biitiin halinde degerlendirildi-
ginde finansal kirilganlik gostergeleri ile uluslararasi sermaye akimlari arasinda giiglii bir iliski-
nin varligindan soz edilememektedir. Hem dogrudan yabanci yatirim hem de portféy yatirimla-
rinda degiskenlerin modeli agiklama giicii zayiftir.

Uluslararas: sermaye akimlarini etkileyen faktorler konusunda varilmis bir goriis birligi ol-
mamakla birlikte, yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan en temel faktorlerin tilkelerin pazar
bitytikliikleri, bitytime potansiyelleri, makroekonomik ve politik istikrar oldugunu gosteren bir-
¢ok calisma bulunmaktadir. Yapilan diger ampirik ¢alismalarda da bu ¢aligmada oldugu gibi fi-
nansal risk faktorlerinin yatirim kararlarina olan etkisinin goérece diisitk oldugu gortlmiistiir.
Dolayistyla gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik ve politik anlamda yabanci yatirimecilari
cezbedecek bir ortam yaratilmasi, yabanci sermayenin bu iilkelere girisini kolaylastiracag: gibi
gecici finansal tiirbiilanslarin da sermaye kagiglarina izin verilmeden atlatilmasini saglayacaktir.
Finansal kirilganlik gostergelerinin uluslararasi sermaye akimlari tizerine etkisinin 6lgiilmesi ile
bu alanda az sayida yapilmis olan ¢alismalara bir katki saglandig distiniilmektir.
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BIREYSEL TUKETICI IHTIYAC KREDISI TALEP
TAHMINLERININ VEKTOR OTOREGRESYON VE YAPAY
SINIR AGI MODELLERI ILE KARSILASTIRMALI ANALIZI
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Oz

Tiiketici ihtiyaglarinin sinirsizig ve finansman olanaklarinin artmasi sonucu bireysel ve endiistriyel
alanda kredi talebi finansal hayatin vazgecilmez unsurlarindan biri haline gelmistir. Bankalar agisindan di-
ger finansal araglara gore nispeten daha yiiksek getiri olanagi sunan bireysel krediler daha cazip hale gel-
mistir. Bu ¢alismada Tiirkiyedeki tiiketicilerin bireysel kredi ihtiyacinin talebi konusu ele alinmistir. Calig-
manin amaci hem tiiketiciler hem de finansman saglayicilar agisindan etkin kararlar alinmasini saglayacak
bireysel ihtiyag kredisi tahmininin uygun sekilde modellenmesidir. Ocak 2005-Kasim 2015 dénemini kap-
sayan 131 aylik veri ile Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression) modeli ve Yapay Sinir Ag1 (Artificial
Neural Network) modeli kargilastirilmistir. Yapilan analiz sonuglarindan Yapay Sinir Ag1 modelinin Vektor
Otoregresyon modeline gore ¢ok daha etkin sonuglar verdigi elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Ihtiya¢ Kredisi Talebi, VAR Modeli, Yapay Sinir Ag1 Modeli, Talep Tah-
mini.

Jel Kodlari: C13, C32, C45.

THE COMPARATIVE ANALYSIS OF PERSONAL LOAN DEMAND
FORECAST WITH VECTOR AUTOREGRESSION AND ARTIFICIAL
NEURAL NETWORK MODELS

Abstract

As a result of immensity of consumer needs and increased funding opportunities, credit demand has
become one of the indispensable elements of financial life for individual and industrial areas. Offering the
ability to relatively higher returns compared to other financial instruments in terms of banks personal loan
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have become more attractive. This study focuses on the issue of demand of personal loan needs in Turkey.
The aim of this the study is modeled correctly forecast personal loans will enable effective decisions to be
taken in terms of both consumers and providers of financing. Vector Autoregression and Artificial Neural
Network models were compared with using the 131 monthly data covering January 2005 - November 2015.
According to the results of analysis Artificial Neural Network model gave a much more effective results than
Vector Autoregression model.

Keywords: Demand of Personal Loans, Vector Autoregression Model, Artificial Neural Network
Model, Demand Forecasting.

Jel Codes: C13, C32, C45.

Giris

Tiiketici davranislari ile makro ekonomik gostergeler arasinda var oldugu varsayilan iliski, bi-
reysel tiiketici ihtiyaglarini tahmin etmede ve ilgili planlamalar i¢in karar almada 6nemli bir gos-
tergedir. Makro ekonomik degiskenler ile titketici davranislar: veya ihtiyaglari tahmin edilerek
titketici davraniglar: veya ihtiyaglarini yonlendirici kararlar alinabilir.

Tiirkiyede banka ve banka dig1 kredi kurumlari tarafindan dogrudan kullandirilan nakit kre-
diler 2015 yilinda yiizde 23,4 oraninda artarak 1.773 milyar TL olarak kaydedilmistir. Bankalar
ve banka dig1 kredi kurumlar: tarafindan kullandirilan bireysel krediler yiizde 9,5 oraninda arta-
rak 413 milyar TL olmustur. 2015 yil1 itibariyle, bireysel kredilerin yiizde 38ini ihtiyag kredileri,
yluzde 36’sin1 konut kredileri, yiizde 19’unu kredi kartlar1 ve ylizde 7’sini tasit kredileri olustur-
mugtur. Bireysel kredi kullanan kisi sayis1 2 milyon artarak 25,8 milyon olurken, ortalama birey-
sel kredi miktar1 ise 16 bin TL diizeyinde gergeklesmistir. Ortalama konut kredisi 67,6 bin TL, ih-
tiyag kredisi ise 8,7 bin TL olmustur (https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7340/
TBB_Bilgi_Notu_RM_Bulten.pdf). 2015 yil1 aralik ay1 bireysel ihtiya¢ kredisi kullanim miktar1
ise 156.148.607.000 TL olarak gerceklesmistir (www.bddk.org.tr).

Bireysel tiiketicilerin kullandiklarr ihtiyag, tasit ve ev kredilerinden ihtiyag kredisi ¢aligmanin
konusunu olusturmaktadir. Tiirkiyede 2005 ve 2015 yillar1 arasinda kullanilan aylik toplam birey-
sel ihtiyag kredisi tutar: tahmin modelleri sunulmustur.

Bu ¢alismanin amact hem tiiketiciler hem de finansman saglayicilar agisindan etkin ka-
rarlar alinmasini saglayacak bireysel ihtiya¢ kredisi tahmininin uygun sekilde modellenme-
sidir. Bu amagla ¢aligmanin devaminda etkin tahmin yonteminin tespiti i¢in Vektor Oto-
regresyon (VAR) ve Yapay Sinir Ag1 (YSA) modelleri tanitilmigstir. Chen ve Minghua (2012)
calismalarinda benzer sekilde bireysel kredi ihtiyacini tahmin etmek i¢in optimal Naive Ba-
yes siniflandiriciyr arastirmiglardir. Literatiirde bireysel kredi ihtiyaci tahmini icin VAR ve
YSA modellerini kullanan herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir ve ¢aligma bu yoni ile
bir ilk tagimaktadir. Calismanin uygulama kismi, VAR modeli analizi i¢in E-Views 8 ve YSA
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modeli analizi i¢cin de Visual Gene Developer 1.7 programlar: kullanilarak gergeklestirilmis-
tir. Sonu¢ bolimiinde ise YSA modelinden elde edilen verilerin istiinligiine, tahmin mo-
dellerinin gercek degerlerden sapmasini degerlendiren karsilastirma yontemleri kullanila-

rak yer verilmistir.

I. Vektor Otoregresyon Modeli

Makroekonomik degiskenlerin devresel dalgalanmalar1 ve birbirleriyle iliskili oldugu ¢ogu
ekonomist tarafindan kabul edilmektedir. Ger¢ek hayati yansitan makroekonomik teorileri ge-
rektiren ve ¢ok sayida makroekonomik degisken iceren istatistiksel modeller neredeyse her daim

dogru olan bir ifade olarak kabul gormektedir (Sims, 1980: 1).

Sims tarafindan ortaya konulan VAR modelleri yapisal model izerinde herhangi bir kisitlama
gerektirmeksizin dinamik iligkileri verebilmektedir. Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenle-
rin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiglii tahminler yapilmasina olanak sagla-
maktadir. VAR modeli, her bir degiskenin kendi gecikmeli degerleri ve sistemdeki diger tiim degis-
kenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanan ¢ok degiskenli bir modeldir (Tar1 ve Bozkurt, 2005: 4).

VAR yontemi ile ilgili ilk nedensellik incelemesi 1978 yilinda yapilan Kraft ve Kraft tarafindan
yapilan ¢aligmadir. Bu ¢alismada Sims tarafindan nedensellik testi kullanilarak 1950-1970 yillar:
arasinda ABD igin enerji titkketimi ile Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) arasindaki iligki incelen-
mistir. Caligmada GSYIH'dan enerji titkketimine yonelik tek yonlii pozitif bir nedenselligin bulun-

dugu belirlenmigstir (Aytag, 2010: 484).

K degiskenleri olarak verilen Y=(y,, y,,.-Y,,) zaman serisi p gecikmeli VAR [VAR(p)] mo-
deli (Sing vd., 2015: 2);

Fr=C+H.Vr_1+1_[}rf_:+""I’H-Vr—p-l"s[‘
1 2 B

Ovyle ki, TT; = {nxn1 katsay1 matrisi, ¢ sabit vektorii ve z, = gnln%1) zamanla degismeyen ko-
Y i Y t glsmey
varyans matrisi ile gdzlenemeyen sifir ortalamali beyaz giiriiltii vektori siirecini, modelin dura-

gan olmasi durumunda (Sing vd., 2015: 2);
|zl =1 olmas: igin det (I;l. - Hzl — = HZ-”) =0
1 P

Iki degiskenli VAR modeli ele alindiginda asagidaki sekilde ifade edilebilir:
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Esitlik sisteminde u ortalamast sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve

varyanslar1 sabit normal dagilima sahip, rastsal hata terimlerini ve k ise gecikmelerin uzunlu-

gunu gostermektedir. Buradaki varsayimlar asagida verilmistir:

y, ve x,serileri duragan olmals,
u,, ve u, ak giiriiltii 6zelligine sahip olmals,

u,, ve u, birbirinden bagimsiz olmalidir.

Sistemde yer alan tiim degiskenlerin ge¢mis degerlerinin yer aldig1 bir esitlikler sistemi olan

VAR modelinin isleyisi su adimlar1 icermektedir (Bozkurt, 2007: 82):

22

Verilerin Duraganliginin Saglanmasi: Sistemde yer alan tiim degiskenlerin duraganlik sagla-
nacak sekilde dontistimleri yapilir. Daha sonra Al matrisinin 6zdegerleri (eigen value) kont-
rol edilir. Eger A1 matrisinin 6zdegerleri 1'den kii¢iik modiile sahipse, VAR (1) siireci dura-
gan bir yapiya sahip olacaktir.

Sistem I¢in Uygun p Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi: VAR modeli ile tahmin yapilirken ge-
cikme seviyesinin belirlenmesi 6nemli bir yer tutar. Buradaki istatistiksel problem modelin
derecesinin, yani modeldeki degiskenlerin gecikme sayilarinin tespitinde ortaya ¢ikmaktadir.
Modelin derecesi olmas: gerektiginden daha kiigiik secildiginde parametrelerin tahmini tu-
tarli olmamakta, olmasi gerektiginden daha biiyiik se¢ildiginde ise parametrelerin tahminin
varyansi bityiik ¢tkmaktadir. Bu iki durumda da modelden elde edilen sonuglar giivenilir ol-
mamaktadir. Giivenilir, dogru sonuglar veren bir model kurabilmek i¢in muhakkak model-
deki degiskenlerin gecikme sayilarini hatasiz bir sekilde belirlemek gerekmektedir. Modelin
derecesinin segiminde en ¢ok olabilirlik yontemine dayal1 olan ve Akaike tarafindan gelisti-
rilen yontem Onerilmistir. Bu yontemde farkli sayida parametreye sahip olan farkli modeller
arasindan se¢im yapilmaktadir. Bu yontem her modelin ayri1 ayr1 en ¢ok olabilirlik fonksiyo-
nunu bulup olabilirlik fonksiyonunun degeri en biiyiik olan modeli en uygun model olarak
se¢mektedir.

Orthogonal Soklarla Gelecege Iliskin Tahminlerin Yapilmasi ve Bir Politika Analizinin Olus-
turulmast: VAR yontemi modelde yer alan degiskenlerin sistemli bir sekilde birbirleriyle et-
kilesimlerini gostermesi agisindan olduk¢a 6nemli bir ekonometri teknigidir. Ancak sistemde
iki zaman serisini gosteren VAR (1) modeli yerine VAR (p) modeline sahip d tane zaman se-
risi alinirsa, sistemde (d’p) + d tane bilinmeyen parametre olacagindan elde edilen para-

metreleri yorumlamak zor olacaktir. Bu nedenle parametre tahmini yerine sistemin tahmini
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neticesinde elde edilen artiklarin analizi yapilarak, gelecege yonelik yorumlar yapilabilir (Ka-
dilar, 2000: 51-52).

2. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglari, dogrusal ve dogrusal olmayan en kiigiik kareler regresyonuna benzemekte
ve en kii¢iik kareler problemlerinin ¢éziimiinde alternatif bir istatistiksel yaklasimdir. Yapay si-
nir aglar1 ve klasik regresyon yontemi hata karelerinin toplamini minimize etmek icin ¢aligirlar.
Yapay sinir aglarindaki sapma, regresyondaki kesisim ile benzerlik gostermektedir. Girdi hiicre-
leri regresyondaki bagimsiz degiskenleri, ¢ikt1 ise regresyondaki bagimli degiskeni temsil eder.
Lineer regresyon modelleri ileri beslemeli gizli katmani olmayan, bir ¢ikt1 hiicresi ve lineer trans-
fer fonksiyonu olan yapay sinir ag1 gibi goriilebilir. Yapay sinir aglarindaki agirliklar regresyon-
daki bagimsiz degiskenlerin katsayilarina benzerlik gostermektedir. Bir gizli katmanl yapay sinir
ag1 dogrusal olmayan regresyona benzemektedir. Buradaki agirliklar ise regresyondaki egri para-
metrelerini temsil etmektedir (Kaastra ve Boyd, 1996: 217).

Sinir aglari ile ilgili olarak ii¢ farkli aragtirma alan1 mevcuttur. Bunlardan ilki fizyoloji ve mo-
lekiiler biyolojiye dayal1 deneysel alandir. Bu alan muntazam ve hizli bir sekilde ilerlemektedir.
Ikinci alan, kaynagini beyin gibi hesaplamadan alan sinir aglarinin miihendislik uygulamalaridur.
Beyinde bilgi analog sinyallerde dagitilmaktadir. Ayrica beynin paralel hesaplamas giiglii bas-
maktadir. Ogrenme, esnekligi ve giiclii hesaplamay1 garanti etmektedir. Bu alan desen tanima,
kontrol sistemleri, zaman serileri analizi, optimizasyon, hafiza vb. gibi yeni pratik metotlar sun-
maktadir. Ugiincii alan neurocomputing’in teorik veya matematiksel temelleri ile ilgilenmekte-
dir. Neurocomputing, 6grenme kabiliyetli paralel caligan dagitik bilgi sistemlerinin temel pren-
siplerini aragtirmaktadir (Amari, 1994: 31).

Yapay sinir aglarindaki sinaptik agirliklar ve regresyondaki katsayilarin probleme gore ayar-
lanmasi gibi beyin de sinaptik baglantilarin giiciiniin ayarlanmasi ile 6grenir. Ogrenme ve egi-
tim bu agirlik degerlerinin bulunmas: i¢in tanimlanmus siirecin tarifi i¢in kullanilan terimlerdir
(Warner ve Misra, 1996: 287).

1940’11 yillarda biyolojik sinir hiicrelerinin yapisindan esinlenerek tasarlanan yapay sinir
hiicre modeli, VE, VEYA veya DEGIL gibi mantik islemlerinin sayisal olarak modellenebilece-
gini gostermistir. Bilgi isleme siiregleri olarak nitelendirebilecegimiz YSA verilen girdilere karsi
¢iktilar Gireten ayrintili bir kara kutu modeli olarak da nitelendirilebilir. YSA, bilgi akisini akson-
lar yardimiyla saglayan bir grup sinir hiicresinden meydana gelen sinir sisteminin bir benzeri
olarak tanimlanmakla birlikte basit elemanlarin yogun bir sekilde paralel baglanmasiyla ortaya
¢ikan yinelenebilir (adaptif) aglar olarak da tanimlanmuistir (Sen, 2004: 9-10).

YSA alaninda yapilan ilk ¢alisma, McClough ve Pitts (1943) tarafindan yapilan yapay sinir
hiicresi modelinin mantiksal elemanlar olarak modellenmesidir. Hebb (1949) tarafindan 6g-
renme kurallar1 agisindan sinir ag1 6grenme kurali sunulmustur. Rosenblatt (1958) Tekli Dog-
rusal Algilayic1 (TDA) modeli 6grenme kuralini sunmustur. Widrow ve Hoff (1960) tarafindan
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toplam hatay1r minimize etmeyi amaglayan ADALINE (Adaptive Linear Combiner) 6grenme ku-
rali modeli gelistirilmistir. Hopfield (1982) tarafindan ¢agrisimli dogrusal olmayan YSA aglari
mimarisi modeli sunulmustur. Kohonen (1982) tarafindan egiticisiz 6grenen YSA mimarisi mo-
deli gelistirilmistir.

Yapay sinir aglarimin temel birimi islem elemani ya da dagiim olarak adlandirilan yapay bir
sinir hiicresidir. Bir yapay sinir hiicresi, biyolojik sinirlerle kiyaslandiginda daha basit olmasina
karsin, biyolojik sinirlerin 4 temel islevini taklit eder. Sekil 1de yapay bir sinir (diigiim) gosteril-
mistir. Girisler x, semboliiyle gosterilmistir. Bu girislerin her biri agirlik (w) ile ¢arpilir. Basitce,
bu tirtinler esik degeri 8, ile toplanir ve sonucu olusturmak i¢in etkinlik iglevi ile islem yapilir ve
y, sikist alinir (Elmas, 2003: 32).

Sekil I: Yapay Sinir Agi Digiimii (Elmas, 2003: 32)

@\L‘J B sekillerppi - MictosoftPowerPoint. -8
~ Gir nl sk e Gor o

Girisler  Agurliklar Toplama Islevi Etkinlikglevi  Gikaslar

fletkinlik)

YSA ii¢ (veya daha ¢ok) katman igerisinde ve her katmanda paralel olarak hiicrelerin bir araya
gelmesi ile olugturulur. {lk katman girdi katman, ikincisi ara katman ve tiiinciisii de ¢ikt1 katma-
nidir. Girdi katmanindaki digtimler dis diinyadan gelen verileri ara katmana iletir. Ara katman-
dakiler bu verileri isler. Cikt1 katmani ise ara katmandan gelen verileri isleyerek gereken ¢iktry1
iiretir ve dis diinyaya getirir (Baykal ve Beyan, 2004: 29).

Ogrenme bigimine goére YSA Danigmanli (supervised) veya “6gretmenli 6grenmede” aga gi-
ris-¢ikis vektorleri seklinde egitim 6rnekleri verilmektedir. Danigmansiz (unsupervised) 6gren-
mede ise agin giris bilgileri verilerek, problemin ¢6ziimii agdan istenmektedir. Mimarisine gore
YSA belirli (deterministic) ve belirsiz (stochastic) olarak iki gruba ayrilir. Ayrica, sinir aglariin
isaretin akis yoniine bagli olarak, ileri beslemeli (feedforward) ve geri beslemeli (feedback) tiir-
leri de bulunmaktadir. Ara sinirlerden gegerek giris katindan ¢ikis katina dogru isaretlerin yalniz
bir yonde ilerledigi aga ileri beslemeli ag, herhangi bir sinirin ¢ikisindan girigine isaretin ulagtig
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aglara geri beslemeli ag denir ve Sekil 2'de gosterilmistir. Geri beslemeli ag modelleri, gelecek du-
rumlarina etki edebileceginden danigmansiz 6grenmeye dayali bir model olmaktadir (Nabiyev,
2003: 582).

Sekil 2: Farkli Sinir Agi Modelleri (Baykal ve Beyan, 2004: 28)

Cikty Ciktr
Girdiler Girdiler
Ileri Beslemeli Sinir Ag1 Geri Beslemeli Sinir Ag1

Ogrenme ile ilgili olarak Hebb kurali bilinen en eski 6grenme kuralidir. Bu kurala gére bir
hiicre, diger bir hiicreden bilgi alirsa ve her iki hiicre de aktifse her iki hiicrenin arasinda baglanti
kuvvetlendirilmelidir. Bir hiicre kendisi aktif ise bagli oldugu hiicreyi aktif yapmaya, pasif ise pa-
sif yapmaya ¢alismaktadir. Hopfield kurali da buna benzemektedir. Yapay sinir ag1 elemanlarinin
baglanti katsayilar1 0-1 arasinda kullanici tarafindan atanan 6grenme katsayist ile sinir hiicrele-
rinin sirasiyla aktif ya da pasif olmasina gore arttirilir ya da azaltilir. Delta kurali Hebb kurali-
nin modifiye seklidir. Yapay sinir ag1 elemanlarinin baglantilarinin agirlik degerleri degistirilerek
beklenen ¢ikti ile girdi arasindaki farklilik azaltilmaya calisilir. Kohenen kuralinda ise agin ele-
manlarinin agirliklarini degistirmek i¢in birbirleri ile yarismasi s6z konusudur. En biytik ¢iktiy
ireten hiicre kazanan hiicre olur ve baglanti agirliklar: degiserek bu hiicre yakinindaki diger hiic-
relere kars: daha giiclii hale gelir (Baykal ve Beyan, 2004: 31).

Yapay sinir aglarinin en biiyiik tstiinliikleri, 6grenme kabiliyeti olmasi ve farkli 6grenme al-
goritmalar1 kullanabilmesidir. Ayrica yapay sinir aglar1 matematiksel modele ihtiyag duymazlar
ve kural tabani kullanimi gerektirmezler. Bunlarin yani sira en sik belirtilen sakincasi ise sistemin
calismasinin analiz edilememesi, dolayisiyla sistem igerisinde ne oldugu bilinemez ve 6grenme
isleminde bagarili olunamama riski olmasidir. Yapay sinir aglar1 sakincalarina ek olarak bazi ag-
lar harig kararlilik analizlerinin yapilamamas: ve farkli sistemlere uyarlanmasinin zor olmasi séy-
lenebilir (Elmas, 2003: 26-27).

Dalan (2015) yapay sinir ag1 modelini kullanarak olugabilecek hirsizlik vakalarinin mikta-
rinin ve olusabilecek kosullar i¢in hirsizlik su¢unun olusup olusmama durumunun tahminini
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yapmustir. Hirsizlik suglarinin gerceklesip gerceklesmeyecegi ile ilgili %91 bagar1 oranina sahip
YSA modelinin regresyon modelinden %32,6 daha iyi sonuglar verdigini elde etmistir. Kayike1
(2014) elektronik ortamda dogru bilgiye en kisa zamanda ulasilmasini saglamak amaci ile web
sayfalarini YSA modeli kullanilarak simiflandirmistir. Yapilan uygulama ile sanal ortamda akilli
yazilimlar gerceklestirilmesi hedeflenmistir. Helhel (2009) déviz kurunu on bir adet makroeko-
nomik degisken ile VAR ve YSA modellerini karsilastirmali olarak kullanarak tahminde bulun-
mustur. Zhao vd. (2015) uluslararas: ham petrol fiyatina etki eden faktorleri Genetik algoritma
modeli ile analiz etmislerdir. VAR-Svm (Support Vector Machine), CGarch ve YSA modellerini
karsilagtirarak uygun ve verimli model 6nerisinde bulunmuslardir. Gupta ve Kashyap (2015)
G-7 ulkelerindeki enflasyon tahmini i¢in farkli YSA modeli kombinasyonlarini kullanmiglardir.
Nazemi vd. (2015) karmagik optimizasyon teorilerine ve bazi siradan diferansiyel esitliklere da-
yali YSA modelini, dogrusal programlama problemlerinden portfdy se¢imine uygulamiglardir.
Dauji vd. (2015) Kuzey Atlantik ve Kuzey Pasifik okyanusundaki 24 saatlik giineyden gelen ve
bolgesel akintilar: tahmin etmek icin YSA modeli kullanmislardir. Santos vd. (2015) iklim degi-
sikligi ile ilgili olarak Giiney Amerikadaki yagmur tahmini i¢in YSA modeli ve ¢oklu dogrusal
regresyon modelini karsilastirmislardir. Domingo vd. (2015) tren yolu dizayni i¢in parga 6zel-
likleri, olusacak yiikseklik ve dolgu olusturmak i¢in kullanilan malzeme kalitesi degiskenlerini
kullanarak YSA modeli ile optimizasyon onerisinde bulunmuslardir. Komyakov vd. (2015) Rus-
yadaki demiryolu tasimacilig1 elektrik titketimi tahmini i¢in F-Fisher testine dayali YSA modeli
onermislerdir. Gani vd. (2015) solar enerji sistemleri igin giinliik giines enerjisi radyasyon mik-
tar1 tahmininde otoregresif YSA modeli kullanmiglardir. Sonuglar adaptif sinirsel bulanik ¢ika-
rim mekanizmasi (Adaptive neuro- fuzzy inference system, ANFIS) modeli sonuglar1 ile kars:-
lagtirilmigtir. Ginay (2016) Tiirkiyedeki yillik elektrik talebi igin 1975-2013 yillarini kapsayan
nifus, Gayri Safi Milli Hasila, enflasyon ve ortalama yaz sicakligi degiskenlerini kullanan YSA
tahmin modeli sunmustur. Sentiirk (2014) Tiirkiyede cari islemler agigin: etkileyen faktorleri
ve derecelerini VAR ve MS-VAR (Markov Switching Vektor Otoregresif) modelleri ile incelen-
mis ve nedensellik analizleri gerceklestirmistir. Giirel (2012) iktisadi biiytimeyi etkileyen dis di-
namikleri ve etkilerini agiklamak amaciyla Yapisal VAR ve Markov-Switching VAR modellerini
kullanmistir. Zhang ve Zheng (2015) uzun dénemli Cin karbon verimliligi ile sosyal elektrik tii-
ketimi arasindaki iliskiyi VAR modeli Granger nedensellik analizi ile arastirmiglardir ve kar-
bon emisyon miktar: hakkinda onerilerde bulunmuglardir. Mirmirani ve Li (2004) ABD’ndeki
petrol fiyatlarini ii¢ degiskene bagli ve genetik algoritma igceren YSA ve VAR modelleri ile tah-
min etmiglerdir ve modellerin sonuglarini kargilastirirken Karesel Ortalama Hata (Root Mean
Squared Error) ve Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error) yontemlerini kullanmiglardir.

3. Uygulama

Calismanin uygulama boéliimiinde bireysel tiiketici ihtiya¢ kredi talebi Vektor Otoregresyon
ve Yapay sinir ag1 modelleri ile tahmin edilmistir ve farkli tahmin yontemi ¢iktilar: karsilastiril-

muigtir.
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Bireysel ihtiya¢ kredisi tahmininde kullanilabilecek makro ekonomik degiskenler; Bist100
endeks degeri, Bist100 Getiri orani, Tiiketici Fiyat Endeksi (Tiife), Toplam Mevduat miktari, Mev-
duat faizi orani, Dolar/TL kuru, Euro/TL kuru, Altin fiyati, Devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orani
(Dibs), Sanayi iiretim endeksi, Petrol fiyati, Tiiketici giiven endeksi olarak belirlenmistir. Belirle-

nen makro ekonomik degiskenler ile kurulan ilk regresyon modeli Tablo 1de verilmistir.

Tablo I: Temel Degiskenler Regresyon Modeli

Dependent Variable: TUKETICIKREDIMIKTARI

Method: Least Squares
Date: 03/05/16 Time: 19:11
Sample: 2005M01 2015M11
Included observations: 130

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

TUFE 261.4067 301.8642 0.865975 0.3883

TUKETICIGUVENENDEKSI| -493.4626 132.8917  -3.713268 0.0003

TOPLAMMEVDUAT 2.97E-09 4.69E-10 6.340795 0.0000

SANAYIURETIMENDEKSI  37.21617 99.91391 0.372482 0.7102

PETROLFIYATI -275.9011 63.93105 -4.315605 0.0000

MEVDUATFAIZI 12619.38 7220.943 1.747609 0.0831

EURO -423284.7 133381.0 -3.173500 0.0019

DOLAR -24456.05 11267.22 -2.170549 0.0320

DIBS -2624.123 811.3640 -3.234212 0.0016

BIST100GETIRI 232.6423 127.3290 1.827096 0.0702

ALTIN 21.74463 5.673807 3.832457 0.0002

C 1612256. 504665.4 3.194703 0.0018

R-squared 0.969787 Mean dependent var 53530.19

Adjusted R-squared 0.966971 S.D. dependent var 40260.92

S.E. of regression 7317.023  Akaike info criterion 20.72156

Sum squared resid 6.32E+09 Schwarz criterion 20.98626

Log likelihood -1334.901  Hannan-Quinn criter. 20.82911

F-statistic 344.3276  Durbin-Watson stat 0.939134
Prob(F-statistic) 0.000000

Makroekonomik degiskenler ile bireysel ihtiya¢ kredisi arasinda anlaml bir iliskinin kurul-
mast amaciyla regresyon modeli kurulmugtur. Kurulan modelde; Tiife, Sanayi Uretim Endeksi,
Mevduat Faizi ve Bist100 Getiri degiskenlerinin modelde anlamsiz olmasi nedeniyle modelden
¢ikarilmasi uygun goriilmiistiir. Diger degiskenler ile kurulan yeni regresyon modeli Tablo 2'de

verilmistir.
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Tablo 2: Anlamli iliski Tagiyan Degiskenler igin Regresyon Modeli

Dependent Variable: TUKETICIKREDIMIKTARI
Method: Least Squares
Sample: 2005M01 2015M11
Included observations: 131
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUKETICIGUVENENDEKSI -542.0661 113.0892 -4.793259 0.0000
TOPLAMMEVDUAT 3.30E-09 4.35E-10 7.590521 0.0000
PETROLFIYATI -235.0693 61.36213 -3.830852 0.0002
DOLAR -26347.05 11186.00 -2.355359 0.0201
DIBS -1357.510 623.2180 -2.178226 0.0313
ALTIN 16.33055 5.348711 3.053176 0.0028
EURO -419437.5 86479.88 -4.850116 0.0000
C 1648904. 340176.9 4.847194 0.0000
R-squared 0.967629 Mean dependent var 53300.51
IAdjusted R-squared 0.965787 S.D. dependent var 40191.83
S.E. of regression 7434227 Akaike info criterion 20.72470
Sum squared resid 6.80E+09 Schwarz criterion 20.90029
Log likelihood -1349.468 Hannan-Quinn criter. 20.79605
F-statistic 525.2403 Durbin-Watson stat 0.824818
Prob(F-statistic) 0.000000

Kurulan yeni regresyon modelinde bireysel ihtiya¢ kredisi miktari ile anlamli iligki ¢ikan de-
giskenler; Titketici Gliven Endeksi, Toplam Mevduat Miktari, Petrol Fiyati, Dolar, Dibs, Altin ve
Euro olarak belirlenmistir. Degiskenler arasinda kurulan anlamli regresyon modeli VAR ve YSA
tahmin modelleri i¢in kullanilmgtir.

4. VAR Modeli Uygulamasi

Regresyon modeli ile elde edilen degiskenlerin VAR yo6ntemi ile tahmini yapilmadan 6nce
duraganhgin saglanmasi ve artiklar arasinda otokorelasyon sorununun olmamasi kosullarinin
saglanmasi gerekmektedir. Oncelikli olarak degiskenler igin Augmented Dickey-Fuller testi yar-
dimiyla duraganliklar: sinanmigtir. Duragan olmayan degiskenler degisim yiizdesi alinarak du-
ragan hale getirilmistir.

28



Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi * Cilt: 9 * Sayi: 16 * Ocak 2017, ss. 19-38

Tablo 3: Duraganligin Test Edilmesi

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi (AIC) (%5 seviyesinde=-1,9433)

Degisken Adi Ham Veri Test Istatistigi Birinci Fark Test Istatistigi

(Olasilik Degeri) (Olasilik Degeri)
Tiiketici Kredi Miktar1 2,8809 (0,999) -8,6717 (0,000)
Tiiketici Giiven Endeksi -0,5474 (0,478) -6,929 (0,000)
Toplam Mevduat Miktar: 8,9629 (1,000) -2,8536 (0,0046)
Petrol Fiyat: -0,7327 (0,397) -8,7614 (0,000)
Euro -0,1779 (0,62) 22,2698 (0,023)
Dolar 2,4611 (0,997) -10,0502 (0,000)
Dibs -5,2703 (0,000) X
Altin 0,2469 (0,756) -12,6924 (0,000)

Degiskenlerin test istatistikleri kontrol edildikten sonra duraganhigin saglandig birim kok
testi ile test edilmistir. Devlet i¢ borglanma senedi serisi duragan oldugu igin degisim yiizdesi
almmamustir. Regresyon modelinde yer alan degiskenler icin birim kok testi Sekil 3’te gorsel ola-
rak sunulmustur.

Sekil 3: Birim Kok Testi
1.5

1.0 4

0.5

0.0 4 o oo o o o

-0.5

-1.0

-1 5 T T T T T
15 10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Modelde yer alan degiskenler i¢in duraganlik kogulu saglandiktan sonra gecikme uzunlugu-
nun saptanmasi gerekmektedir. Kurulan VAR modeli gecikme uzunlugu test istatistigi Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Test Edilmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TUKETICIKREDIMKTDEGSM TUKETCGVNNDKDEGSM TOPLAMMEVDUATDEGSM
PETROLFIYATDEGISM DOLARDEGISIM DIBS ALTINDEGSM EURODEGISM

Exogenous variables: C
Sample: 2005M01 2015M11

Included observations: 125

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 2190.568 NA 9.42e-26 23492109 -34.74008*  -34.84755*
1 2286390 177.8452 5.67¢-26 -35.43024 -33.80113 -34.76842
2 2373.999 151.3880 3.93e-26*  -35.80798°  -32.73077 -34.55787
3 2428.962 87.94169* 4.69¢-26 -35.66339 -31.13809 -33.82500
4 2464711 52.62291 7.81e-26 -35.21138 -29.23798 -32.78471
5 2524.541 80.41036 9.22e-26 -35.14465 -27.72315 -32.12969

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR modeli gecikme uzunlugu testi sonucu; Akaike bilgi kriterine gére 3 ve Schwarz ve Han-
nan Quinn bilgi kriterlerine gore 1 gecikme olarak uygun oldugu analiz sonuglar1 gosterilmistir.
VAR modeli i¢in hem bilgi kriterlerine gore hem de veri kaybinin yasanmamasi i¢in uygun ge-
cikme sayisinin analizinde 1 gecikmenin tercih edilebilirligi gortilmiistiir. VAR modeli kogulla-
rindan artiklar arasinda otokorelasyon olmamasi kosulu Lagrange-Multiplier testi ile segilen ge-
cikme say1sina uygun olarak 1 dénemlik gecikme i¢in test edilmistir ve Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Artiklar igin Korelasyon Testi

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 2005M01 2015M11
Included observations: 129
Lags LM-Stat Prob
1 146.5734 0.0000
Probs from chi-square with 64 df.

30



Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi * Cilt: 9 * Sayi: 16 * Ocak 2017, ss. 19-38

Artiklar arasinda 1 gecikme i¢in korelasyon sorununun olmadig: tespit edilmistir. Ayrica ar-
tiklarin sabit varyansa sahip olup olmadig test edilmistir ve analiz sonucu Tablo 6da sunulmus-
tur.

Tablo 6: Artiklar igin Sabit Varyans Testi

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and
squares)

Sample: 2005M01 2015M11
Included observations: 129

Joint test:
Chi-sq df Prob.
673.9568 540 0.0001

Artiklarin sabit varyansa sahip oldugu dogrulanmistir. VAR modeli kosullarinin saglanmasi
sonucu tiiketici ihtiyag kredisi miktari i¢in kurulan VAR modeli ve Tahmin ¢iktis1 Tablo 7'de ve-
rilmistir.

Tablo 7: VAR Modeli ve Tahmin Ciktisi

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 2005M03 2015M11
Included observations: 129 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

TUKETICIKREDIMKTDEGSM

TUKETICIKREDIMKTDEGSM(-1)

0.048527 (0.09288) [0.52245]

TUKETCGVNNDKDEGSM(-1)

0.009883 (0.15337) [0.06444]

TOPLAMMEVDUATDEGSM(-1)

0.349444 (0.28105) [1.24334]

PETROLFIYATDEGISM(-1)

-0.035707 (0.06184) [-0.57742]

DOLARDEGISIM(-1)

EURODEGISM(-1)

-17.44389 (103.041) [-0.16929]

)
)
)
)
-0.024398 (0.16207) [-0.15054]
)
)
)
)

DIBS(-1) 0.004367 (0.00483) [0.90359]

ALTINDEGSM(-1) 0.055147 (0.09914) [0.55626]

C 0.028958 (0.07746) [0.37383]
R-squared 0.032450
Adj. R-squared -0.032053
Sum sq. resids 0.352394
S.E. equation 0.054191
F-statistic 0.503080
Log likelihood 197.6887
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Akaike AIC -2.925406
Schwarz SC -2.725885
Mean dependent 0.026839
S.D. dependent 0.053342
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.00E-26
Determinant resid covariance 1.68E-26
Log likelihood 2363.571
Akaike information criterion -35.52823
Schwarz criterion -33.93206
Tahmin Ciktist

Model: Tuketicikredimiktari
Sample: 2005M03 2015M11
Solve Options:
Static-Deterministic Simulation
Solver: Broyden
Max iterations = 5000, Convergence = le-08
Parsing Analytic Jacobian:
0 derivatives kept, 0 derivatives discarded
Scenario: Baseline
Solve begin 13:20:11
Solve complete 13:20:11

VAR modeli ile yapilan tahmin sonuglar1 ve sapma miktarlar1 Sekil 4’te verilmistir. Grafik in-
celendigi zaman 2015 yili Subat ay1 hari¢ basarili bir tahmin modeli olarak degerlendirilebilecegi

gorilmektedir.
Sekil 4: VAR Modeli Tahmin Edilen ve Gergeklesen Degerler
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5. Yapay Sinir Agi1 Modeli Uygulamasi

YSA modelinde tahmin igin kullanilan degiskenler VAR modeli ile denk olmasi amaciyla or-
tak secilmistir. Bu amagla YSA modelinde kullanilan 7 temel makro ekonomik degisken; Tiiketici
Giiven Endeksi, Toplam Mevduat Miktari, Petrol Fiyati, Dibs, Altin Fiyat1, Dolar ve Euro Kuru
olarak belirlenmistir.

Modelin performansi gercek degerler ile tahmini degerler arasindaki hataya gore belirlen-
mistir. ik agirlik degerleri 0,2'den tiiretilmistir ve ilk esik degerleri 0 olarak degerlendirilmistir.
Veriler Visual Gene Developer 1.7 programi ile analiz edilmistir. Program tarafindan verilerin
normalizasyonu yapilmistir. Literatiirde analiz degiskenlerine ait degerlerin bulunmasina yone-
lik yontem bulunamamaigtir. Mevcut kaynaklarda deneme yanilma yontemi ile hata minimizas-
yonu saglanmaya calistimistir. Yapilan denemeler sonucunda program ¢iktist olarak programin
analiz ara yiizii Sekil 5’te verilmistir.

Sekil 5: YSA Modeli Tahmin Sonucu

ED| Neural Network Configuration ==
[ Open Network [l Save | i Training Set (i Validation [ Prediction | 1l Normalize / Regression & Network 4! Prediction map
Topology setting Training setting
Parameter Value Parameter Value
Number of input variables 7 Learning rate 0.001
Number of output variables |1 Momentum coefficient 0.15
Number of hidden layer 5 Transfer function Hyperbolic tangent
Node # of 1st hidden layer 20 Maximum # of training cycle 1000000
Node # of 2nd hidden layer |30 Target Error 1E-06
Node # of 3rd hidden layer 30 Initialization method of threshold Random

Node # of 4th hidden layer 30 Initialization method of weight factor Random

_ Anaysis updote rieral (i)

Training status

Parameter Value

Sum of error 0.00002947847861
Avg error per output per dataset 0.00000022675753
Started on |
Processing time (Sec) 4 Hour 15Min 40 Sec
b Start training b Conitnue training ‘ ‘ 4, Recall and Validate “x  Predict

YSA modeli degiskenleri hata diizeyi minimum olacak sekilde deneme yanilma yontemiyle
bulunmustur. Danigmanli 6grenme modeline uygun olarak 6nerilen 0,01 6grenme orani 0,001;
momentum katsayis1 0,15; 6grenme dongiisii 1.000.000; hedef hata diizeyi 0,000001 olarak degis-
tirilerek minimum hata diizeyine ulagilmistir. Programin ¢alisma stiresi 4 saat 15 dakika ve 40 sa-
niyedir. Toplam hata diizeyi yaklagik 3107 ve ortalama hata diizeyi 2,3x1077 olarak optimal dii-
zeye erisilmeye caligilmigtir.
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Sekil 6: YSA Modeli Ag Yapisi

YSA tahmin analizi i¢in erisilen minimum hata diizeyi YSA ag yapis1 Sekil 6da goste-
rilmigtir. Yapilan denemeler sonucunda en uygun gizli ag tabakasi 5 olarak belirlenmistir.
Programin ¢alisma stiresi dikkate alinarak en uygun digiim sayilar: 20-30-30-30-20 olarak

belirlenmistir.

Sekil 7: YSA Modeli Tahmin Edilen ve Gergeklesen Degerler
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YSA modeli ile yapilan tahmin sonuglar1 ve sapma miktarlari Sekil 7'de verilmistir. Grafikten
de anlasilacag1 gibi tahmin degerleri gergek degerler ile yaklasik ayni sonuglari vermistir. Tahmin
hatasi egrisi incelendiginde sifira yakin degerler aldig1 goriilmektedir.

Sonug

Giintimiizde finansman ihtiyac tiiketiciler agisindan her gegen giin artarak daha biiyiik 6nem
arz etmektedir. Ekonomik belirsizlikler nedeniyle tiiketici kredi ihtiyaci talep tahmini de makro
ekonomik degiskenlere bagh olarak istikrarsizlik gosterebilmektedir. Her gegen yil artan bireysel
titketici ihtiyag kredisi talebi ¢aligmanin konusunu olusturmaktadir. Literatiirde yer alan VAR ve
YSA tahmin modelleri ile bireysel tiiketici ihtiya¢ talebi tahmini yapilmistir.

Uygulama bélimiinde ilk olarak VAR modeli ile tiiketici kredi ihtiyaci tahmin modeli kurul-
mustur. YSA modelinde VAR modelinde kullanilan temel makro degiskenler kullanilarak mo-
dellerin kiyaslanabilir olmasi saglanmistir. Kurulan model sonuglar1 gorsel olarak sunulmugtur.
Sekillerden de anlasilacag: gibi YSA modeli VAR modelinden ¢ok daha etkin sonuglar vermis-
tir. Tahmin modellerinin gercek degerlerden sapmasini degerlendiren MSE (Mean Square Error),
RMSE (Root Mean Square Error), MAE (Mean Absolute Error) ve MAPE (Mean Absolute Per-
centage Error) yontemlerinin her iki tahmin modeline gore sonuglari Tablo 8de verilmistir (Hyd-
man ve Koehler, 2006: 682).

Tablo 8: VAR ve YSA Modellerinin Karsilastiriimasi

Kargilastirma Yontemi VAR Modeli YSA Modeli
MSE 21.412.562,093 406,7786
RMSE 4.627,371 20,1688
MAE 1.154.487 15,9363
MAPE 1,824 0,0314

Kargilagtirma degerlerine bakildiginda YSA modeli sonuglarinin VAR modelinden ¢ok daha
etkin tahmin yapabildigi goriilmektedir. Hata degerlerinin karesinin toplami olan MSE yonte-
minde degerlerin nicelik biiyiiklitklerinden dolay: sagliklr bir karsilastirma yapilmasini sagla-
mamaktadir. Benzer sekilde MSE oranlarinin karekokii olan RMSE yonteminin kullanilmas: da
etkin bir karsilastirma yapilmasini engellemektedir. Hata miktarlarinin ortalamasi olan MAE
yontemi, her iki yontemin bagaris1 hakkinda ipucu vermektedir ancak yetersiz kalmaktadir. MAE
oranlarina gére YSA modeli ile VAR modelinde elde tahmin degerlerinden yaklagik olarak 72 kat
daha iyi bireysel tahminde bulunuldugu gériilmektedir. Hata degerlerini yiizde olarak degerlen-
diren MAPE oranlarina gére YSA modeli VAR modelinden 58 kat daha dogru tahminde bulun-
dugu sonucu elde edilmistir. Bu nedenle YSA modeli ile benzer tahmin ¢aligmalarinda etkin so-
nuglar elde edilebilecegi sonucuna varilmistir.
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TURK BANKACILIK SISTEMINDE KONUT KREDILERI:
IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET VE iPOTEGE DAYALI
MENKUL KIYMET UYGULAMALARI

Aydin Burak GUL"

Oz

Bu makale Tiirk bankacilik sisteminde 6zellikle son yillardaki kredi biiyiimesi sonucunda kredi mev-
duat oraninin geldigi seviyeyi dikkate alarak banka bilangolarmin igerisindeki konut kredilerine, bu kredile-
rin fiyatlanma dinamiklerine, mevduat ile fonlanma durumlarina odaklanmakta, bir fonlama alternatifi ola-
rak menkul kiymetlestirme potansiyelleri tizerine degerlendirmelerde bulunmaktadir. Konut kredilerinin
ti¢ aya kadar vadelerde yogunlasan vadeli mevduat ile finanse edilmelerinde, zorunlu karsilik, vade uyum-
suzlugu riski ve kanunen tiiketiciye taninmis diisiik bedelli erken kapama hakk: faktorlerinin dikkate ali-
narak matematiksel olarak nasil fiyatlama yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu faktérler dogrultu-
sunda yapilan teorik fiyatlama ile pratikte piyasadaki fiyatlamalar arasindaki farkin yarattig: risk bankacilik
sisteminin bilangolarinda kargilig1 alinamadan tasinmaktadir. Ipotek Teminatli Menkul Kiymet (ITMK) ve
Ipotege Dayali Menkul Kiymet (IDMK) modelleri konut kredisi finansmaninda mevduata bir alternatif ola-
bilirler. Yasal gergevesi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢izilmis olan bu iki model karsilastirildiginda,
pratikte Tiirk bankacilik sistemi i¢in Amerika Birlegik Devletleri piyasasinda yaygin olan IDMK’larin de-
gil, Kita Avrupasr'nda siklikla kullanilan iITMK’larin daha uygun oldugu goriilmektedir. Piyasa gelismeleri
de bu ydndedir. Kita Avrupasrndaki ITMK piyasasina iliskin biiyiikliik, para birimi ve faiz tipi bilgilerinin
paylagilmasinin ardindan, sistemdeki tek 6rnek olan Vakifbank isleminden hareketle ITMK’larin konut kre-
disi portféylerini hangi risklerden armndiramadig: ve ihraglarinin yapildig para biriminin ihraggiya etkisi
ele alinmaktadir. Tiirkiyenin demografik yapisi ve sehirlesmesi ele alindiginda konut finansmaninin gele-
cekte de kritik 6nem tagimasi muhtemeldir, bu nedenle bu ilk ihrag 6zellikle likidite yaratma agisindan ¢ok
énemlidir. Ote yandan ITMK’larin bankacilik sisteminin risk optimizasyonu agisindan daha etkin olabil-
meleri i¢in Tiirk Lirasi cinsinden ihrag edilebilmeleri kritiktir ve mevcut durumda ozellikle fiyatlama dina-
mikleri agisindan bunun 6niinde 6nemli engeller bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Konut Kredisi Fiyatlama, Faiz Riski, ipotek Teminatli Menkul Kiymet.

Jel Kodlari: G12, G21, G28.
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RESIDENTAL MORTGAGE LOANS IN THE TURKISH BANKING
SYSTEM: COVERED BONDS AND RESIDENTAL MORTGAGE
BACKED-SECURITIES

Abstract

This paper considers new levels of the loan-to-deposit ratio of the Turkish banking system after signifi-
cant loan growth in recent years and focuses on mortgage loans. Taking their current pricing dynamics into
account, securitization potentials are evaluated as an alternative financing. Mortgage loans are currently fi-
nanced through term deposits with maturities until 3 months. The paper tries to define mathematical fair
pricing by calculating mandatory reserve cost, maturity mismatch risk and cheap early termination option
guaranteed to customers by law. The risk generated by the deviation of that theoratical price from current
market prices is on the banking system. Alternatives to deposit financing may be securitization via Covered
Bonds (CB) or Residental Mortgage Backed Securities (RMBS). The legal framework for those models is de-
fined by Capital Markets Board. For practical reasons, CB’s (widely used in Europe) seem more appropri-
ate for Turkish banking system than RMBS’s (widely used in United States). After information is shared re-
garding the size, currency and interest type of European CB’, Vakifbank Issue is considered to explain what
types of risks of mortgage portfolios are not eliminated by CB’s and the effect of the issued currency. Tak-
ing into account the demography and urbanization in Turkey, most probably, housing finance will continue
to be crucial. Therefore, that first bond issue is quite important from liquidity generation perspective. How-
ever, so that CB’s may be more effective, issuance in local currency is critical for risk optimization and with
the current pricing dynamics there are some boundaries in front of that.

Keywords: Residental Mortgage Loan Pricing, Interest Rate Risk, Covered Bond.

Jel Codes: G12, G21, G28.

Giris

Tiirk bankacilik sistemi 1999-2006 yillar1 arasinda ¢ok ciddi bir konsolidasyondan ge¢mistir
ve 1999 yilinda 81 olan banka sayis1 2006 yilinda 50 diizeyine dismiistiir (BDDK Aylik Biilten,
Aralik 2016). Bunu takip eden yillarda ise banka sayisi bu diizeyde seyretmistir. Sistemin belirli
bir dengeye oturdugu 2006 yili referans noktasi olarak alinirsa gectigimiz 10 yilda sistemin ak-
tiflerinin %17’lik bir birlesik yillik biiyiime oran1 (Compound Annual Growth Rate - CAGR) ile
biytidiigii goriiliir. Kredi biiytimesi bu dénemde %20,7 olurken, mevduat bitytimesi %15,2 ola-
rak gergeklesmistir. 2016 yilinda kredilerin ve mevduatlarin GSYH’ya orani sirasiyla %75,7 ve
%63,8 seklindedir (BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016). Euro Bélgesindeki 19 iilkenin bankaci-
lik sektorlerinin ortalama Kredi/GSYH ve Mevduat/GSYH oranlar1 ise ayni yil sirasiyla %166,2
ve %163,6 seviyelerindedir (Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. Global Covered Bond Programme,
2016, 235). Bu rakamlar bir bakis acisiyla Tiirk bankacilik sisteminin penetrasyonunun diisiik ol-
dugu seklinde yorumlanabilir. Ote yandan kisi bagt GSYH’nin bir fonksiyonu olan tasarruf ora-
ninin disiikliigi de burada 6nemli bir fren mekanizmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sistemde
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biiylimek kredi tarafinda kolay iken, mevduat tarafinda zor olmaktadir. Tasarrufun kisitl olusu
kendisini vadeli mevduat maliyetlerinin Merkez Bankas: fonlama oraninin belirgin sekilde tize-
rinde olmasi noktasinda gostermektedir. Bu durum likiditenin kit bir kaynak olmasi nedeniyle
pahali olduguna isaret etmektedir.

Sektoriin uluslararas: likiditenin gorece yiiksek oldugu yillarda rahat borglanabilme kapasitesi
kredi bityimesinin bir kisminin yurtdisi kaynaklar ile finanse edilmesini miimkiin kilmigtir. Ote
yandan hem faiz oranlarinin hem de oynakligin yiiksek oldugu daha 6nceki yillara nispeten fa-
izlerin daha agag1 seviyelerde dengelenmesi vadelerin uzamasina, devletin bor¢lanma ihtiyacinin
azalmasi da kaynaklarin kredilere ayrilabilmesine imkan saglamistir. Bu sekilde bilangolardaki
bono portfoyleri azalmis, krediler hizla artmistir. Kredi biiylimesi mevduat biiylimesinden daha
yiiksek seyretmis ve gelinen noktada kredilerin mevduat ile fonlanmasinda sinirlara yaklagilmigtir.

Konut kredileri, bankacilik sistemi bilangosundaki varliklar icerisinde teminatin niteligi an-
laminda oldukga farkls bir yere sahiptir. Gegmiste verilmis kredilerden hareketle bankacilik sis-
teminin bugiiniine likidite saglamak agisindan en énemli potansiyel bu kredilerdedir. Ozellikle
bilan¢o disarisina ¢ikarilarak menkul kiymetlestirme yapilabilirse, sadece likiditeye degil ayni za-
manda sermaye yeterlilik rasyolarina da kayda deger katki saglanir. Gelecekte ise Tiirkiye agisin-
dan olduk¢a 6nemli olan insaat sektoriiniin potansiyelini gergeklestirmesi, onemli 6l¢iide konut
finansmaninin bankalarin kisith mevduat kaynaklar: haricinde gerceklestirilmesine bagli olacak-
tir. Bu nedenle yiiksek teminat niteligine sahip bu tirtinlerin finansmani igin bir pazarin ortaya
¢ikmasi dnemlidir, bunun i¢in de bazi gartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Bu calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde Tiirk bankacilik sektoriintin kredi
ve mevduat seviyeleri, fonlama ihtiyaci ve 6zellikle konut kredisi fiyatlama dinamikleri hakkinda
bilgi verilmektedir. Tkinci boliimde mevduata dayali konut kredisine alternatif konut finansma-
ninin yasal ergevesi aktarildiktan sonra ITMK ve IDMK ihraglarinin Tiirkiye piyasasina uygun-
lugu degerlendirilmekte ve ITMK piyasalarina iliskin iilke 6rnekleri verilmektedir. Calismanin
tigiincii boliimiinde Vakifbank ITMK’s1 iizerinden risklere ve Tiirk Liras cinsinden yapilabilecek
ihraclarin olasi zorluklarina deginilmektedir.

|. Tirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredileri ve Mevduata Dayali Fiyatlamalari

Konut kredileri, Tiirk bankacilik sistemi siniflandirmasinda, toplam kredilerin %31’ini olus-
turan isletme kredilerinin ardindan ikinci bityiik kredi tipi olan ve toplam krediler igindeki pay1
%20 diizeyinde olan tiiketici kredileri igerisinde yer alir. Konut, tasit ve ihtiyag kredilerinden olu-
san tiiketici kredilerinin yaklagik yarisini olusturan konut kredileri bu sekilde toplam krediler-
den de %9,4 pay almaktadir. Bankacilik sisteminin pasif havuzunun en énemli kismini olugturan
mevduatlarin maliyet ve vade yapisi gibi 6zellikleri tiim kredilerin fiyatlanmasinda belirleyici un-
surdur. Konut kredileri 6zelinde vade yapisi ve geri 6deme dinamikleri, mevduatlarin ilgili 6zel-
liklerinden 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin hesaplamalarda dikkate alinmasi
ve fiyatlamalarin bu dogrultuda yapilmasi Tiirk bankacilik sisteminin ileride de karlilik diizeyini
koruyarak konut finansmanini stirdiirmesi agisindan kritiktir (BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016).

41



Aydin Burak GUL

I.1. Mevduatin Krediyi Karsilama Giicii ve Konut Kredilerinin Krediler icindeki Payi

Tiirk bankacilik sistemin gelisimini ve konut kredileri ile mevduatlarin bu gelisim i¢indeki ye-
rini ortaya koymak amaciyla Tablo 1'de bankacilik sistemine iligskin toplam aktifler, krediler, mev-
duatlar, 6zkaynaklar ve sermaye yeterlik rasyosu gibi se¢ilmis gostergelere yer verilmektedir. 1999
yilinda 81olan banka sayisinin 2006 yilinda 50’ye gerilemesinden ve sistemin konsolidasyonun-
dan sonra hizli bir biiylime yasanmustir.

Tablo I: Tirk Bankacilik Sistemine iliskin Secilmis Géstergeler (milyon TL)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Kasim 2016
Toplam Aktif 482.248 | 559.630 | 720.724 | 803.798 | 962.295 |1.212.374|1.335.794]1.653.621|1.935.460|2.346.578( 2.702.173
Krediler 214.343 | 275.318 | 370.197 | 384.879 | 498.454 | 675.575 | 774.679 {1.009.956]|1.200.139|1.468.864| 1.704.254
Mevduatlar 303.132 | 342.289 | 439.143 | 502.182 | 587.534 | 687.458 | 751.728 | 910.883 |1.019.878]|1.238.231| 1.430.836
Kredi / Mevduat %71 %80 %84 %17 %85 %98 %103 %ll11 %118 %119 %119
Konut Kredisi 21.422 | 29.308 [ 35779 | 40.942 | S56.113 | 72.737 | 83.151 [ 107.980 | 122.924 | 141.745 160.530
Konut Kredisi / Krediler| %10 %ll %10 %11 %11 %11 %ll %11 %10 %10 %9
Ozkaynaklar 58.626 | 74.875 | 84.467 | 108.918 [ 131.785 | 143.310 | 176.868 | 193.698 | 229.887 | 259.059 294.338
SYR %222 | %190 | %175 %204 | %193 %164 | %174 | %156 | %166 | %155 %15,3

Kaynak: BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016.

Son 10 yilda sistemin aktif biiytikliigii 5,6 katina ¢ikmistir. Krediler 8 katina ¢ikarken, mev-
duat ise 4,7 katina ¢ikmistir. Bunun bir yansimasi olarak kredi-mevduat rasyosu %70 diizeyinden
%120 diizeyine dogru yaklasmistir. Konut kredileri de bu zaman zarfinda 7,5 katina yiikselmistir.

Son yillarda Tiirk bankacilik sistemine iliskin gostergelerin artis hizinin yiiksekliginin 6nemli
sebeplerinden biri, gostergelerin degisime oldukea diisiik bir seviyeden baslamalaridir. Yitksek
biitge agiklari nedeniyle bankalarin kaynaklarinin 6nemli bir kismini devlet i¢ bor¢lanma senet-
lerine yonlendirmeleri, orta-uzun vadeli belirsizliklerden 6tiirii kredi vadelerinin kisa kalmasi ve
enflasyona paralel yiiksek seyreden faiz hadleri nedeniyle aylik geri 6demelerin hane halklarinin
6deme giiciiniin tizerinde olmasi; 2004 yilina kadar bir konut kredisi piyasasinin olusumunu en-
gellemistir. Sonrasinda diigen enflasyon, ona bagl olarak istikrar kazanan faiz hadleri, uzayan va-
deler ve diisen kamu bor¢lanmasi dogrultusunda konut kredilerinde de diger kredilerde oldugu
gibi hizl1 bir bityiime yasanmis ve son 10 yilda konut kredilerinin GSYH’ya oran1 da %3 seviyele-
rinden %6 seviyelerine yiikselmistir.

Tablo 2: Enflasyon ve Konut Kredisi Faizleri (%)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Enflasyon 9,60 8,76 10,44 6,25 8,57 6,47 8,89 749 8,85 7,67
Konut Kredisi Faizi 18,27 18,30 18,63 15,60 11,05 11,59 12,40 9,69 11,86 12,32

Kaynak: Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Global Covered Bond Programme, 2016, 227.

Tablo 2de enflasyonun diismesinin ardindan énemli bir gecikmeyle konut kredisi faizlerinin
de geriledigi ve belirli bir seviyede konsolide oldugu goriilmektedir. Konut kredilerinin 6énemli
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nominal artislar gostermesi de ancak faiz hadlerinin gorece diisiik seviyelerde istikrar kazanma-
siyla 2010 yilindan itibaren olmustur.

Toplam kredi bityiimesinin mevduat bityiimesinden daha hizh ger¢eklesmesi sonucunda kre-
di-mevduat rasyosunda da belirli bir artig goriilmustiir. Konut kredilerinin 6nemli bir 6zelligi, te-
minath yapisi itibari ile kendini fonlama potansiyelinin varligidir. Konut kredileri biiyiimeyi siir-
diirecek ise, mevduatin haricinde bir kaynak yaratip yaratamamasi hususu 6nem kazanmaktadir.
Sehirlesme oraninin %90 diizeyinde olmasi ve ortalama yagin 31 seviyesinde bulunmasi, niifus
dinamikleri agisindan konut kredisi talebinin siirmesi ihtimalini yiiksek tutmaktadir. Bu noktada
once konut kredilerinin teorik fiyatlama dinamikleri incelenecek, piyasa faizleri ile rasyonel fiyat-
lamalar arasindaki farklar tartisilacak, ardindan konut kredilerinin kendini fonlama alternatifleri
tizerinde durulacak ve Tiirkiye piyasasina daha uygun oldugu degerlendirilen fonlama alternati-
tine iliskin yurtdis1 6rnekler verildikten sonra bu alternatifin basarili olmasinin hangi faktorlere
bagli oldugu incelenecektir.

1.2. Vadeli Mevduata Dayali Konut Kredisi Fiyatlamanin Dinamikleri

Bankacilik sisteminde kredi-mevduat rasyosuna bakilirken dogal olarak vadeli ve vadesiz
mevduatin toplam tutar: dikkate alinmakla beraber, mevcuda ilave bir kredi maliyeti hesaplanir-
ken vadeli mevduatin oranindan yola ¢ikilmasi gerekmektedir. Zira vadesiz mevduat vadeli mev-
duatin bir fonksiyonu olarak ona paralel sekilde bilangoda yerini almamakta, daha ¢ok banka-
larin miisterileri ile bagka ¢alismalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Vadeli mevduata
dayali konut kredisi fiyatlamasinin dinamikleri ise su sekilde siralanabilir:

a. Zorunlu Karsilik Maliyeti: Vadeli mevduatin miisteriye 6denen maliyeti tizerine Merkez
Bankasrnda tutulmasi gereken zorunlu kargilik maliyeti ilave edilmelidir. Bu maliyet miisteriden
toplanan mevduatin bir kisminin piyasa faizinden daha digiik bir faiz ile Merkez Bankasrnda
tutulmasi neticesinde ortaya ¢ikar. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin internet sitesinde
hangi para birimindeki hangi vadeli mevduat igin yiizde kag¢ oraninda zorunlu karsilik tutulmasi
gerektigi ilan edilmektedir.

b. Vade Uyumsuzlugu Maliyeti: Ikinci maliyet bileseni vadeli mevduat ile konut kredisinin
vade uyumsuzlugunun yarattig riskin bertaraf edilmesi i¢in yapilan islemlerin maliyetidir. Tiirk
bankacilik sistemindeki konut kredilerinin tamamina yakini Tiirk Lirast cinsinden ve sabit fa-
izlidir. 2015 sonu itibari ile Merkez Bankasi verilerine gore %85’inin vadesine kalan siire 10 y1-
lin altindadur. Teoride 240 aya varan vadeler bulunmakla beraber genellikle bu faiz seviyelerinde
10 yildan daha uzun vadelere gitmenin konut kredisi miisterisi i¢in cazibesi distiktir. Zira faiz
seviyesinden dolay1 ayni borcun vadesini 10 yildan 15 yila uzatmak, 5 y1l daha bor¢lu kalmay1
mantikl kilacak kadar aylik taksit 6demesi dististi saglamamaktadir. Tablo 3 buna dikkat ¢ek-
mek amaciyla 100.000 TL tutarli bir kredinin farkl faiz senaryolarinda aylik geri 6deme tutar-
larin1 derlemektedir. Ornegin aylik %1 faiz oranina sahip bir kredide vadeyi 10 yildan (120 ay-
dan) 15 yila (180 aya) uzatmak aylik taksit 6demesini sadece 1.435 TL'den 1.200 TL seviyesine
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indirmektedir. 5 yil siireyle daha bor¢lu kalacak olmanin aylik 6deme agisindan yarattig avantaj
235 TL ile sinirli kalmaktadir.

Tablo 3: 100.000 TL Konut Kredisi Aylik Faizi ve TL Geri Odemesi

Faiz Oram | 60 ay 90ay | 120ay | 150 ay | 180 ay | 240 ay
0,70 2.047 1.501 1.235 1.079 979 862
0,80 2.105 1.563 1.299 1.147 1.050 939
0,90 2.164 1.626 1.366 1.218 1.124 1.019
1,00 2.224 1.690 1.435 1.290 1.200 1.101
1,10 2.286 1.756 1.505 1.364 1.278 1.186
1,20 2.348 1.823 1.577 1.441 1.359 1.273
1,30 2.411 1.892 1.650 1.519 1.441 1.361

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Sistemdeki konut kredilerinin belirtildigi gibi 10 yila varan vadelerine karsilik mevduatlar ge-
nellikle 1-3 ay vade araliginda yogunlagsmaktadir. Dolayisiyla bankacilik sistemi konut kredile-
rinde oldukga kisa bir mevduat vadesi ile 6rnegin 10 yillik bir konut kredisinin 5 yillik agirlikli
ortalama vadesi (durasyon) arasindaki vade uyumsuzlugu riskine maruzdur ve bunu fiyatlamaya
yansitmalidir. Bu vade uyumsuzlugunun faiz riski bileseni Para Takas: Nitelikli Faiz Swapi (Fore-
ign Exchange Implied Interest Rate Swap-FX Implied IRS) islemleri ile bertaraf edilebilirken, li-
kidite riski bileseni acikta kalmaktadir. Fakat mevduat maliyetlerinin Tiirk Lirasi i¢in Risksiz Faiz
Orani olarak degerlendirilebilecek Merkez Bankas1 Haftalik Repo Oraninin %3 kadar tizerinde
olmasi gergeginden hareketle, sonraki béliimdeki hesaplamada likidite riskinin mevduat maliye-
tinin icinde var oldugu kabullenmesi yapilacak ve ilave bir likidite riski maliyete eklenmeyecektir.

c. Erken Kapama Opsiyonu: Tiiketiciyi Koruma Kanunu (No: 6502) kapsaminda konut kre-
disi kullanan bireylerin vadeye kalan siire dikkate alinmaksizin kalan anapara tizerinden %2 ceza
odeyerek krediyi kapatma hakk: vardir. Bu durum normal sartlar altinda diisen faiz ortaminda
tiiketicilere yeniden finansman olanag saglarken, bankalar acisindan vade uyumsuzlugu riskini
bertaraf etme amacli yaptiklar: swap islemlerinin acikta kalmasi ve zarar yaratmasi sonucunu do-
gurmaktadir. Para takasi (Swap) iizerine yazilmis Bermuda tipi” opsiyon (Bermudan Swaption)
islemleri ile bertaraf edilebilen bu risk de fiyatlamada dikkate alinmalidir. (TCMB Zorunlu Kar-
silik Oranlari, www.tcmb.gov.tr, (15.12.2016); Myint, Stanley. Fabrice Famery (2012), “Corporate
Financial Risk Management” 53-68, 147-157; Bouzoubaa, Mohammed. Adel Osseiran, (2010),
“Exotic Options and Hybrids”, 271)

Bermudan Swaption veya Bermudan Style Callable Swap: Para takasi isleminde sabit faizi 6deyen tarafin,
para takasi islemini belirli tarihlerde ve birden fazla defa geri ¢agirma hakki bulunan tip opsiyon (Bouzoubaa,
Mohammed. Adel Osseiran, (2010), “Exotic Options and Hybrids”, 271)
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1.3. Konut Kredisi Fiyatlamasina iliskin Bir Uygulama

Asagida konut kredisi fiyatlama dinamikleri dikkate alinarak, mevduat ile finanse edilmesi
durumunda 10 yil vadeli konut kredisinin fiyatlama 6rnegine yer verilmistir.

a. Zorunlu Karsilik Maliyeti: 3 aya kadar vadeli mevduatin zorunlu karsilik orani %10,5 se-
viyesindedir. Zorunlu karsilik maliyeti; “Miisteriden 6rnegin %11 mevduat orani ile alinan 100
birim mevduatin 89,5 biriminden %11’in ne kadar iizerinde faiz kazanilmalidir ki, Merkez Ban-
kasrnda daha diigiik bir faizle tutulan 10,5 birimin yaratacag zarar karsilansin?” sorusunun ma-
tematiksel cevabidir. 10,5 birim Merkez Bankasrnda 6rnegin %4 faiz ile tutulursa 89,5 x X + 10,5
x %4 =100 x %11 denkleminin ¢6ziimii ile elde edilen X=%11,82 faiz oran1 mevduatin etkin ma-
liyetini, %11,82 - %11,00 = %0,82 ise zorunlu karsilik maliyetini vermektedir. Rezerv Opsiyon
Katsayis1 (ROK) mekanizmasi nedeniyle bankalarin Tiirk Liras: cinsi mevduatlar i¢in de yabanci
para cinsi zorunlu karsilik tutma haklar1 bulunmaktadir. Yabanci para cinsi zorunlu kargilikta
faiz kaybi daha diisiik oldugundan bu hak zorunlu karsilik maliyetini asagi cekmektedir. Farkli
bankalarin farkli yabanci para fonlama maliyetleri oldugundan zorunlu karsilik maliyeti i¢in ke-
sin bir hesaplama yapmak miimkiin degildir. Fakat bu maliyetin %0,50-0,70 araliginda oldugunu
varsaymak mantiga aykir1 olmaz.

b. Vade Uyumsuzlugu Maliyeti: 3 ay vade ile alinan bir mevduatin 10 y1l vadeli bir konut kre-
disi olarak kullandirilmasini ele alalim. 10 y1l vadeli ayda bir esit anapara + faiz 6demeli bir konut
kredisinin durasyonu yaklagik 5 yildir. Bu islem 3 aya kars1 5 yillik bir vade uyumsuzlugu yarat-
maktadir. Bu uyumsuzlugun yarattig1 faiz riski piyasa kosullarinda genellikle Para Takas: Nite-
likli Faiz Swapu ile bertaraf edilmeye ¢alisilmaktadir. Tablo 4’te Para Takasina (Swap), Faiz Swa-
prna (Interest Rate Swap-IRS) ve Cift Paraya Dayali Swapa (Cross Currency Swap-XCCY) yer
verilmistir.

FX Implied IRS 3 aylik para takasi ile 5 yillik XCCY arasindaki bir takas ifade eder. Tablo
4’te solda 3M ile gosterilen 3 aylik para takasinin Tiirk Liras: tarafi fiyat1 9,010-9,110 oranlari-
dir. Ayni tabloda sag alt tarafta 5 yillik XCCY fiyat1 10,74-10,84 oranlar: seklinde goriilmektedir.
Bu iki deger arasindaki fark, her iki faizde de araligin orta noktasini alirsak 9,06-10,79 rakamlar1
dogrultusunda %1.73 olmaktadir. Bu rakam bugiinden bakildiginda vade uyumsuzlugunu ber-
taraf etmenin 5 yil siireyle 6denecek sabit maliyeti anlamina gelmektedir. Bir baska bakis agistyla
faiz egrisinin 3 aylik vadesi ile 5 yillik vadesi arasindaki farkin dogru sekilde fiyatlamaya yansitil-
masina hizmet edecek rakamdir.
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Swap, IRS Ve XCCY Faiz Egrileri
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Tablo 4:
ICAP

Levels UsSD Yields

Bid Ask Bid Ask
6.71-7.20 0.645-0.675
6.80-7.29 0.851-0.681
56.84-59.18 0.689-0.719
110.4-114.0 0.700-0.730
228.9-235.0 0.732-0.739
483 .7-496.2 0.809-0.809

708-717 0.997-0.997
1513-1530 1.017-1.057
2374-2400 1.095-1.135
3254-3289 1.177-1.217
5026-5082 1.327-1.367
6831-6903 1.466-1.506

Yields

Bid Ask
.55 -8.05
65 -8.15
.00 -8.30
.28 -B.E53

(el ]

3.33 -8.53
3.58 -B.78
9.010 -9.110
9.615 -9.715
10.085-10.185

7 10.460-10.560

10.580-10.680
10.785-10.885

- ICTY Forwards +44 020 7532 4601
- ICTY Fras/Irs +44 020 7532 4611

ICAP Glohal Index =ICAR=

1x4
Zx5
3X6
Gx9
9x12

Ann

1Y
2
3Y
4
5Y
&Y
7Y
8Y
9y
10Y

UKB9580 ICAPTRY
FRAS BASIS

- 1y -116.00/-066.00

- 2y -114 00/-0G4.00

11.10-11.60 3y -112.00/-062.00

11.77-12 .27 4y -110.00/-060.00

11.85-12.35 5y -108.00/-058.00

Ty -104 00S-054.00

10y -099.00/-049.00
TRY IRS TRY XCCY SWAP
Af360 ws 3M TRY Vs 3mth USD
11.305-11.705 10.470-10.570
11.595-11.995 10.785-10.885
11.605-12.005 10.815-10.915
11.555-11.9535 10.785-10.3885
11.490-11.890 10.740-10.340
11.365-11.865 10.6B85-10.785
11.340-11.740 10.830-10.730
11 265-11.6685 10.575-10.675
11.185-11.590 10.520-10.620
11.120-11.520 10.470-10.570

Forthcoming changes <ICAPCHANGE=

Kaynak: Reuters, |8 Aralik 2016, ICAPTRY.

c. Erken Kapama Opsiyonu: Kredi miisterisinin sadece %2 ceza ddeyerek konut kredisini
kapatmast durumunda bankanin cayamaz sekilde yaptigi swap isleminin zararindan kurtulabil-
mesi i¢in para takasi lizerine yazilmis Bermuda tipi opsiyon satin almasi gerekmektedir. Tablo 5,
bu opsiyonlarin primlerini gostermektedir. Bu hesaplama Tablo 4’teki XCCY stitunundaki farkli
vadelerin faizlerinin orta noktalarindan hareketle para takas: iizerine yazilmis Bermuda tipi op-
siyon fiyatlamasi esas alinarak yapilmistir (Bloomberg, 18 Aralik 2016, SWPM). Ornegin 8 yil
stireyle yapilmis 100 birim tutarli %10,63 maliyetli bir ¢ift paraya dayali swap isleminden vazge-
¢ebilme maliyeti pesin 6denecek 7,69 birimdir.
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Tablo 5: Farkli Vadelere Ait Para Takasi Uzerine Yazilmig Bermuda Tipi Opsiyon Maliyetleri

Swap Vadesi | Sabitlenecek Faiz Orami (%) | Opsiyonun Maliyeti (%)
1yl 10,52 0,18
2yil 10,84 0,86
3yl 10,87 1,97
4yl 10,84 3,17
Syil 10,79 4,35
6yl 10,74 5,58
7yl 10,68 6,67
8yil 10,63 7,69
9yil 10,57 8,63
10 y1l 10,52 9,51

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Erken kapama opsiyonu fiyatlamasi bir bagka makalenin konusu olabilecek teknik detay-
lara sahip olmakla birlikte, erken kapama priminin aslinda faize yedirilmesi mimkiin olma-
yan bir maliyet oldugunu belirtmek gerekir. Ciinki faiz kredi ac¢ik kaldig: stirece 6denirken,
erken kapama durumunda artik 6denmez hale gelmektedir. Bu nedenle de miisteriden baslan-
gicta tahsil edilemeyen bir erken kapama priminin sonradan tahsil edilme ihtimali miisterinin
tercihine kalmaktadir. Ideal diinyada miisteri erken kapama opsiyonundan dogan primi, tipki
para takasi tizerine yazilmis Bermuda tipi opsiyonu almasi halinde bankanin 6dedigi gibi, bas-
langicta 6demelidir. %2 erken kapama cezasi genellikle bu maliyeti karsilamamaktadir, ¢linkii
miisteriler rasyonel davranmalar: durumunda faiz diistisiinden elde edecekleri yeniden finans-
man kazanci %2’lik cezadan fazla olmadig1 durumlarda kredilerini zaten kapatmamaktadirlar.
Fakat hesaplama kolaylig1 a¢isindan bu 6rnekte hesaplanan primler yillik hale getirilerek faize
ekleneceklerdir.

Bu cergevede “Matematiksel Fiyatlama”; mevduat maliyeti {izerine Zorunlu Kargilik, Vade
Uyumsuzlugu ve Erken Kapama gibi maliyetlerin eklenmesiyle olusmaktadir. Bu teorik fiyatlama
Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Teorik Fiyatlama (%)

Konut Kredileri TL Mevduat
> &
Cd ~
Erken Para Takas!
Etkin Ayhk Aylik Miisterinin
Yilhk Yillik Gergek Kapama Nitelikli Faiz|  Yillik U Zorunlu U ) g
Aylik X . N . , _ Mevduat Mevduat | Stopaj |NetMevduat
Basit | Bilesik Maliyet Opsiyonu Swap'i Bilesik | Karsihk o L.
. o Maliyeti Maliyeti Geliri
Maliyeti Maliyeti

0,70 8,40 8,73
0,80 9,60 10,03
0,90 10,80 11,35
1,00 12,00 12,68
1,10 13,20 14,03
1,16 13,92 14,84 14,84 0,87 1,73 12,24 11,60 0,60 11,00 0,15 9,35
1,20 14,40 15,39
1,30 15,60 16,77

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’nin sol kismi farkls aylik konut kredisi faizlerinin sirasiyla yillik basit ve yillik bile-
sik faiz karsiliklarini gostermektedir. Sag kisim ise %11 miisteri faizi ile alinan mevduatin {ize-
rine bahsedilen maliyetlerin eklenmesi ile sola dogru ilerlemektedir. %15 stopaj nedeniyle banka
miisterisine %11 faiz 6dediginde miisterinin eline %9,4 faiz gegmektedir.

Bu dinamikler ve kabullenmeler ile mevduat sahibine %9,4 faiz geliri kazandiran bir mevdu-
attan hareketle bir konut kredisinin hi¢cbir Kredi Riski, Operasyonel Risk, Operasyonel Maliyet,
Sermaye Kullanim1 Maliyeti ve Kar Marj1 eklenmemis haliyle fiyati %14,84 olmaktadir, bu raka-
mun aylik ifadesi ise %1.16 faiz olmaktadir.

Hali hazirda bankacilik sistemi ¢ok daha diisiik fiyatlarla konut kredisi kullandirmaktadir. Te-
orik ideal fiyatlama ile pratik fiyatlamanin arasindaki makas oldukga genistir. Bu durum, ban-
kalarin piyasa pay1 almak karsiliginda belirli bir zarar1 kabul etmeleri, konut kredilerinin kanca
drin niteligi tasimasi, bu tip kredilerin miisteri sayisini artirma tizerinden karliliga katki sagla-
diklar1 kabullenmesi, kredi fiyatlamalarinda pasif maliyetinde vadeli mevduat ile beraber vadesiz
mevduat: da hesaba katan yaklasimlar gibi cesitli hususlarla agiklanmaya ¢aligilmaktadir. Fakat
bu savlar yukaridaki fiyatlama metodunun yanlshgini gostermek agisindan yeterli degillerdir.
Konut kredilerindeki biiylime devam edecek ise gerek mevduat ile fonlama durumunda gerekse
gelecek boliimde aktarilacak fonlama sekilleri kullanildiginda bu fiyatlama daima belirleyici ni-
telik tasiyacak ve bankalarin bu kredi tipindeki karliligin1 dogrudan etkileyecektir.

2. Mevduata Dayali Konut Kredisine Alternatif Konut Finansmani Secenekleri

Birinci boliimde fiyatlama dinamikleri detayli olarak ele alinan konut kredilerinin mevduata
dayal1 finansmaninin bankacilik sistemi a¢isindan zorluklar: dikkate alindiginda ve konut sek-
torinin tilke ekonomisindeki yeri gozetildiginde, farkli finansmanin segeneklerinin énemi or-
taya ¢ikmaktadir. Konut kredilerinin degerli teminatlarinin varlig: bu alanda gelismis tilkelerde
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yaygin kullanimi olan ipotek teminatli menkul kiymet (ITMK) ve ipotege dayali menkul krymet
(IDMK) ihraci alternatiflerine isaret etmektedir.

2.1. Yasal Cerceve

Mevduata dayali konut kredisi finansmanina alternatif yaratabilecek finansman piyasasinin
saglikli isleyebilmesi i¢in, 6zellikle de heniiz var olmayan ve yeni olusacak bir piyasa i¢in 6nce-
likle yasal ¢ercevenin net olarak ortaya konmasi olduk¢a 6nemlidir. Konut finansmani konu-
sunda bu gergeve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tebligleri ile ¢izilmistir.

a. ipotek Teminath Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

Konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bigimde uygulandig: gelismis iilkelerde
ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ¢abasinda olan gelismekte olan iilkelerde, ipo-
tekle teminat altina alinmis konut kredisi veren kurumlarin en 6nemli finansman kaynaklarin-
dan biri olan ve yurtdigi uygulamalarda “mortgage covered bonds” olarak adlandirilan ITMK lar,
ayni zamanda Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler Aksiyon Plani'na gore Avrupadaki mali pi-
yasalarin entegrasyonunu saglayacak en énemli sermaye piyasasi araglarindan da biridir. ITMK
ihrag eden kredi kurulusu, adi tahvil ihra¢ etmek yerine konut kredilerinden dogan alacaklarini
teminat gostermekte ve bu sayede daha diisiik faizle fon temin etmeyi hedeflemektedir. ITMK’la-
rin daha diigiik faizle ihrag edilebilmesinin arkasinda alacaga ve nihai olarak alacagin da teminat
olan ipotege dayanmasi yatmaktadir. fhragc1 bankanin mali durumu bozulsa dahi tiiketicilerden
gelen kredi geri 6demeleri dncelikle ITMK sahiplerinin alacaklarinin 6denmesinde kullanilmak-
tadir. Tiiketicilerin geri 6demeleri yapamamas: durumunda ise ipotekler paraya ¢evrilmekte ve
ITMK sahiplerinin alacaklar1 6denmektedir.

Birgok iilkenin yerel piyasalarinda birbirinden farkli 6zellikleriyle uzun yillardir konut fi-
nansmaninda kullanilan bir ara¢ olan ITMK’larin uluslararas: piyasalarda yayginlasmasi, likit
bir piyasa enstriimani olarak goriilmesi ve kurumsal yatirimcilar tarafindan talep gérmesi sonra-
sinda, bu menkul kiymetlerin standardizasyonunu saglamak amaciyla, Avrupanin bircok gelis-
mekte olan tilkesi kanunlarini yenilemis, etkin bir konut finansman sistemi kurmak i¢in ¢alisma
baslatan iilkeler ise ITMK’lar1 sermaye piyasalarina kazandirmistir. Tiirkiyede de modern bir ko-
nut finansman sisteminin kurulmasina yonelik olarak Konut Finansmani Sistemine Iliskin Ce-
sitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun (No: 5582) hazirlanmistir. Kanun'un 8.
maddesi ile degistirilen, Sermaye Piyasas: Kanunuwnun (SPKn) 13/A maddesinin son fikrasinda,
ITMK ihrag limiti, ihrag sartlari, teminat havuzundaki varliklarin riskten korunmasi amaciyla
yapilabilecek sozlesmeler ve bu menkul kiymetlerin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kaydina alin-
masina iligkin usul ve esaslar ile ITMK’larla ilgili diger hususlarin SPK tarafindan belirlenecegi
hiikiimleri yer almaktadir. SPKn'nun anilan maddesinin SPK’ya verdigi yetkiye dayanilarak 6zel-
likle Kita Avrupasrnda yaygin olarak kullanilan ITMK’larin, ipotekli kredilerin finansmaninda
kullanilmasi amaciyla Seri:III, No:33 sayili “Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” hazirlanmistir.
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b. Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

IDMK’lar ve Konut Finansmani Fonlar1 uluslararasi uygulamalarda “securitization” olarak
bilinen “menkul kiymetlestirme” islemleri temel olarak isletmelerin sahibi olduklar1 kredilerin
veya diger alacaklarin “special purpose vehicles (SPV)” olarak bilinen 6zel amacli kurumlara
transfer edilmesi suretiyle menkul kiymet ihrag edilmesine dayali bir yapilandirilmis finansman
teknigini ifade etmektedir. Yurtdisinda 6zel amacli kurumlar tarafindan ihrag edilen ve “mort-
gage backed securities” olarak adlandirilan IDMK’lar, menkul kiymetlestirme islemlerinde kul-
lanilan en 6nemli finansal araglarin basinda gelmekte ve 6zellikle Anglo-Sakson sistemlerde yay-
ginlikla kullanilmaktadir.

IDMK ihraci yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihraggilar gerekse yatirimcilar
i¢in gesitli avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmis bir IDMK ihraci, IDMK’lara dayanak
olan varliklarin ihra¢cinin bilangosu disina ¢ikarilmasina ve bu varliklara iligkin kredi, likidite
ve erken 6deme risklerinin bagka bir kuruma devredilmesine imkan tanimakta, finansman
maliyetlerini, bilango i¢i vade-faiz uyumsuzlugunu ve sermaye gerekliligini azaltabilmekte, li-
kiditesini ve karlihgini artirabilmektedir. IDMK’lar yatirimeilar agisindan da, yiiksek kalitede
varliklardan olusan bir havuza yatirim yapabilme olanagina sahip olunmasi ve portfdy ¢esit-
liligi yaratmas: nedeniyle 6nemli bir yatirim alternatifi niteligindedir. Ttrkiyede modern bir
konut finansman sisteminin kurulmasina yonelik olarak hazirlanan 5582 sayili Kanun'un 12.
maddesi ile SPKn’ye eklenen 38/B maddesinin ikinci fikrasinda ise, “Konut Finansmani Fonu”
kuruculari, fon portféyiinde yer alan kredilerin ve bunlarla baglantili islemlerin 6demelerine
aracilik edenler, fon kurma limiti, portfoyiin riskten korunmasi veya kredi degerliliginin arti-
rilmas1 amaciyla yapilan sozlesmeler dahil fon portféyiine alinabilecek varlik tiirleri, portfoy
sinirlamalari ile IDMK’larin ihrag ve SPK kaydina alinmasina iliskin usul ve esaslarin SPK ta-
rafindan belirlenecegi hiikiimleri yer almaktadir. SPKn'nun anilan maddelerinin SPK’ya ver-
digi yetkiye dayanilarak IDMK’larin, ipotekli kredilerin finansmaninda kullanilmas1 amaciyla
Seri:I1I, No:34 sayili “Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere ilis-
kin Esaslar Hakkinda Teblig” hazirlanmistir.

2.2. iTMK ve iDMK’larin Ozellikleri

Tablo 7'de ITMK ve IDMK’lara ait ézellikler genel hatlariyla karsilastirilmaktadir. Anglosak-
son diinyasinda yaygin olan IDMK’larin konut kredisi portféyiinii bilango disina ¢ikarmalari ve
bu dogrultuda riski de ortadan kaldirarak sermaye yeterliligini yiikseltmeleri, bu tip menkul kiy-
metlestirmenin avantajini net olarak ortaya koymaktadur.
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Tablo 7: ITMK-IDMK Ozelliklerinin Kiyaslamasi

diizenli kontroliine tabi)

Ozellikler ITMK IDMK
. . Risk Azaltimi, Sermaye Yeterliligi
Thrac¢inin Motivasyonu Refinans man Artirma Firsaty, Refinansman
ihragar Kredileri Sahibi Ayr1 6zel bir kurulus
Kredilerin Sahibine Riicu Evet Genellikle hayir

Varliklar ihragcinin bilangos unda . .

. . Varliklar 6zel bir kurulusa transfer

Yapi kalir ve teminat havuzuna dahil dilerek bil & Karil

olduklar: belirgin hale getirilir S0 C D Ang0 AIsna grkariw
Sermaye Yeterlilik Rasyosuna Etkisi Yok Olumlu etkisi var
ihraccr veya ilgili Teminata Yasal Kisitlama | Evet Hayir
Varlhik Havuzunun Yénetimi Genellikle dinamik Agirhikla statik

Kisith (Fakat varhik kalitesi
Varhik Havuzunun $effaflik Diizeyi derecelendirme kuruluglarinin Genellikle yiiksek

Varhiklarin Erken Odenmesi

Varliklar yeni kullandirimlarla
yerine kondugundan geciskenlik
(pass through) yok

Genellikle tamamen ge¢iskenlik
(pass through) s6zkonusu

Parcalara Ayirma (Tranching)

Yok

Yaygin

Kupon Odemesi

Agirlikla sabit

Agirlikla degisken

Kaynak: Packer, Frank. Ryan Stever, Cristian Upper, (2007), “The covered bond market”, 45.

Tiirkiye piyasasi pratikleri dikkate alindiginda su gercekler goze carpmaktadir: Tiirkiyede em-
lak piyasasi uzun yillardir bu tip bor¢lanmalara konu olmamaistir, bu dogrultuda giivenilir ge¢-
mis verisi olan bir piyasa degildir. S6z konusu piyasa bir stres testi yasamadigi i¢in yatirimeilar
acisindan 6demelerin gerceklesmemesi ve teminati alma durumu ortaya ¢ikar ise icra ve iflas ka-
nunlar1 ¢ok 6nem kazanacaktir. Benzer sekilde bu kanunlarin isleyisi de test edilmemistir. Cesit-
lendirilmis Odeme Haklar1 (Diversified Payment Rights - DPR) ihraglari harig, Tiirkiyede varliga
dayali menkul ihraci bulunmamasi da IDMK’lar agisindan énemli bir dezavantajdir. Ayrica Tiir-
kiye kredi notlarinin artisi ile kiiresel piyasalarda kendine yeni yeni yer buluyor iken, 2016 yilinin
ikinci yarisinda yasanan darbe girisimi, ter6r saldirilari, nemli uzunlukta sinirlar paylastigimiz
komsu tilkelerde yaganan ve siireklilik arz eden problemler gibi hususlar da olumsuz etki yarat-
maktadir. Bu konular kredi riskine kars1 olusan hassasiyeti artirmakta ve teminat algisini olum-

suz etkilemektedir.

Bu etkiler Tiirkiyede IDMK uygulamasinin kisa vadede pek uygulanabilir gériinmedigine isa-
ret etmektedir. Bu nedenle mevcut kosullarda, yatirimcinin olumsuz bir gelisme durumunda,

karsisinda ciddi bir denetleme ve diizenlemeye tabi olan bankalar1 gérmeyi ve onlarin riskini
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almayi istemesi olduk¢a dogaldir. Tiirkiye piyasasina daha uygun olan menkul kiymetlestirme
tipi Avrupa Piyasas'nda gok yaygin olarak kullanilan ITMK’lardir. Vakifbank’in Tiirkiye piyasa-
larinda bir ilk olan ihraci ¢ok énemlidir, ayn1 zamanda daha avantajli olan IDMK ihracinin degil
ITMK ihracinin tercih edilmesi bu iki tipin pratikteki uygulanabilirliklerini kryaslamak agisindan
en tarafsiz ve somut veriyi olusturmaktadir.

2.3. iTMK Piyasalarina iliskin Ulke Ornekleri

Kita Avrupast ITMK’lar konusunda cok ileri bir seviyede bulunmaktadir. Avrupa Konut Ipo-
tegi Kredisi Federasyonu (European Mortgage Federation-EMF) tarafindan 2004 yilinda Avrupa
ITMK Konseyi (European Covered Bound Council-ECBC) yapilandirilmig ve ihraggi, analist, ya-
tirim bankalar1 ve derecelendirme kuruluslar: gibi taraflarin bir araya geldigi, Avrupa Birligin-
deki ihraglarin %90’mn1 temsil eden bir platform olusturulmustur. Tablo 8 Avrupanin genelinde
son 10 yillik dénemdeki ITMK toplam stok seviyesini, Tablo 9 ise ayn1 dénemde yil y1l ihrag edi-
len tutarlar1 gostermektedir.

Tablo 8: Avrupa ITMK Piyasasi (milyon Euro)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kamu Sektorii 915.003]  899.500]  815.550]  733.076]  653.022|  616.551)  543.977) 464.761]  408.617|  371.530
Konut Kredileri 958.415| 1.112.594| 1.447.235| 1.644.362| 1.836.449] 2.041.311) 2.253.327| 2.125.402] 2.085.080[ 2.115.280
Gemi Finans mam 11.341 12.167 16.327 15.151 14.527 12.640 13.571 11.306 9.824 10.379)
Diger 0 0 0 0 0 0 506, 500, 1.006 1.006
Toplam ihra¢ 1.884.759] 2.024.262( 2.279.112| 2.392.589] 2.503.998 2.670.502( 2.811.382| 2.601.974| 2.504.527| 2.498.195

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 552.

Avrupa piyasasinda bu islemlerin rakamlarinin ¢ok ¢arpici boyutlarda oldugu goriilityor. Ki-
yaslama agisindan 2015 yilsonu EUR/TL kuru iizerinden gidildiginde Tablo 8de bulunan 2,115
milyar Euro tutarindaki konut kredileri kaynakli ITMK ihraci Tiirk bankacilik sisteminin ko-
nut kredisi bitytikliigliniin 48 katina karsilik gelmektedir. (TCMB Gosterge Niteligindeki Merkez
Bankas: Kurlari, www.tcmb.gov.tr, (31.12.2015); BDDK (2016). Aylik Biilten Aralik 2016; Euro-
pean Covered Bond Fact Book, 2016).
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Tablo 9: Yillik ihrag Seviyeleri (milyon Euro)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kamu Sektorii 181.992[  163.611 132.988 91.526 84.018 82.711 36.495 36.096) 34.537 43.486
Konut Kredileri 315.502)  296.779]  511.292)  436.816]  522.919]  611.953|  665.638]  392.998]  421.168]  492.918
Gemi Finansmam 3.334 3.143 6.289 2221 3.325 1.016 4.643 761 1.319 3.163
Diger 0 0 0 0 0 0 506, 0 500, 0
Toplam ihra¢ 500.829] 463.533] 650.569( 530.562] 610.262| 695.680] 707.281| 429.855[ 457.524] 539.567

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 552.

Tablo 9'da bulunan 493 milyar tutarindaki sadece 2015 yilina ait konut kredisi kaynakli ITMK
ihrac1 ise Tiirk bankacilik sistemi konut kredisi biiyiikligiiniin 11 katina karsilik gelmektedir
(TCMB Gosterge Niteligindeki Merkez Bankas: Kurlari, www.tcmb.gov.tr, (31.12.2015); BDDK
(2016). Aylik Biilten Aralik 2016; European Covered Bond Fact Book, 2016).

Tablo 10: ihraglarin Para Birimi ve Kupon Tiiriine Gére Dagilimlari (milyon Euro)

Yillar 2015 Dagiim | Yillar 2015 Dagihm
Euro Cinsi 1.592.989 64% Sabit Kupon 1.984.164 79%
Yerel Para Cinsi 719.184 29% Degisken Kupon | 493.277 20%
Diger 186.022 7% Diger 20.755 1%
Toplam ihra¢ 2.498.195| 100% |Toplam ihrac 2.498.195| 100%

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 552.

Tablo 10, 2015 yili itibari ile bakildiginda ihraglarin biiyiik kisminin Euro cinsinden yapil-
digny, belirli bir kisminin ise ilgili yerel tilke para birimi tizerinden yapildigini gostermektedir.
Yine ayni tabloda ihraglarin biiyiik kisminin sabit kupon 6demeli sekilde yapildig1 da dikkat ¢ek-
mektedir.

Tablo 11 ise Avrupa genelindeki ITMK piyasa biiyiikliigiinii iilkeler bazinda vermektedir. Bu
tabloda 100 milyar Eur tutardan daha yiiksek ihraca sahip 9 tilke dikkati gekmektedir ve bu iilke-
ler (Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlegik Krallik) piyasa-
nin %81’°lik kismini olusturmaktadir.
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Tablo I 1: Avrupa ITMK Piyasasinin Ulkelere Gore Dagilim (milyon Euro)

Ulke Tutar %
Avustralya 68.604 3%
Avusturya 27.345 1%
Belcika 15.105 1%
Kanada 85.759 4%
Kibris 650 0%
Cek Cumhuriyeti 11.656 1%
Danimarka 377.903 18%
Finlandiya 33.974 2%
Fransa 188.669 9%
Almanya 197.726 9%
Yunanistan 4.961 0%
Macaristan 3.022 0%
Izlanda 1.205 0%
Irlanda 16.916 1%
Italya 122.135 6%
Hollanda 61.101 3%
Yeni Zelanda 9.149 0%
Norveg 107.694 5%
Panama 276 0%
Polonya 1.230 0%
Portekiz 34.461 2%
Singapur 919 0%
Slovakya 4.198 0%
Giiney Kore 1.954 0%
Ispanya 252.383 12%
Isvec 221.990 11%
Isvigre 111.542 5%
Birlesik Kralik 114.910 6%
Amerika 4.000 0%

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 553.

Tablo 12'de ise bu 9 iilkenin konut kredisi kaynakli ITMK tutarlar: ile GSYH’leri kiyas-
lanmaktadir (GDP Ranking Table, www.worldbank.org, 17 Aralik 2016). Danimarka top-
lam tutar olarak da en biiyiik ihraca sahipken, kiyaslama GSYH’ya oranlar agisindan yapil-
diginda daha da sira dig1 bir 6rnek olugturmakta ve ITMK ihraglarinin GSYH’ndan biiyitk
oldugu gozlemlenmektedir. Norveg, Isve¢ ve Ispanya da bu konuda gelismis 6rneklerdir.
Tiirk bankacilik sisteminde toplam konut kredilerinin GSYH’nin 7%’si diizeyine yeni ulastig1
ve ITMK konusunda tek bir ihra¢ oldugu géz éniine alindiginda bu rakamlar daha da ¢ar-
pict olmaktadir.
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Tablo 12: Avrupa iTMK Piyasasinda En Biiyiik 9 Ulke (milyon Euro)

Ulke ihrac¢ GSYH ihra¢ / GSYH
Danimarka 377.903 270.520 140%
Fransa 188.669 2.219.487 9%
Almanya 197.726 3.075.586 6%
italya 122.135 1.663.242 7%
Norveg 107.694 355.893 30%
Ispanya 252.383 1.098.943 23%
Isveg 221.990 451.487 49%
Isvicre 111.542 609.237 18%
Birlesik Krallik 114.910 2.610.902 4%

Kaynak: European Covered Bond Fact Book, 2016, 553.

Kiyaslama agisindan Tablo 13 Tiirk bankacilik sistemindeki konut kredilerinin GSYH’ya ora-
nini gostermektedir.

Tablo 13: Tiirk Bankacilik Sistemi Konut Kredileri ve GSYH (milyon TL)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Konut Kredisi 21.422 | 29.308 [ 35.779 | 40.942 | 56.113 | 72.737 | 83.151 | 107.980 [ 122.924 | 141.745
Tiirkiye GSYH 789.225 | 880.459 | 994.787 | 999.189 |1.160.012|1.394.484[1.569.676|1.809.722)2.044.469|2.337.516
Konut Kredisi / GSYH %2,7 %3,3 %3,6 %4,1 %4.,8 %35,2 %33 %6,0 %6,0 %06,1

Kaynak: BDDK Aylik Biilten, Aralik 2016; TUIK Temel Istatistikler, Ulusal Hesaplar.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus Avrupa piyasasinda bor¢lanmalarin
onemli ol¢iide kredi ile ayn1 para biriminden yapilabiliyor olmasidir. Son bélimde Vakitbank’in
ITMKs1 iizerinden risklere deginilirken bu durum da ifade edilecektir.

3. Tiirk Bankacilik Sisteminde iTMK Uygulamasi ve Karsilasilan Riskler

Vakifbank 2016 yili icerisinde sistemdeki tek 6rnek olan ITMK ihracini gergeklegtirmistir. Bu
ihrag¢ 500 milyon Euro tutarinda bes yil vadeli ve degisken faizli olarak yapilmistir. Bu bolimde
konut kredisi fiyatlamas: dinamikleri icinde deginilen risklerin bu islem ile ortadan kalkip kalk-
madig1 ve deginilmeyen bagka risklerin ortaya ¢ikip ¢ikmadig kisaca degerlendirilecektir.

Faiz Riski: Islem Tiirk Lirasi cinsinden verilen ve Tiirk Lirasi cinsinden faiz kazanan krediler
teminat gosterilerek, fakat Euro cinsinden yapilistir. Bu nedenle Tiirk Liras: faiz riskini bertaraf
etmesi s6z konusu degildir. Bu islem ile islemi gerceklestiren bankanin bilangosunda yiikiimlii-
liklere 500 milyon Euro ilave kredi gelirken nakit degerlere de 500 milyon Euro eklenmistir. Tiirk
Lirasi varlik veya yitkiimliiliiklerin kompozisyonunda ve vade yapisinda herhangi bir degisiklik
olmamustir. Dolayisiyla eger kredi portfoyti faiz riski swap islemleri ile bertaraf edilmediyse Tiirk
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Lirasi faizlerindeki dalgalanmalar daha kisa vadeye sahip mevduatlarin iizerinde etkisini daha
cabuk gosterecektir. Faizlerin yilikselmesi halinde mevduat maliyeti artarken kredilerin geliri sa-
bit kalacak ve bankanin faiz giderleri artip karini azalacaktir. Vade uyumsuzlugundan kaynak-
lanan faiz riski bilangoda islem 6ncesinde bulundugu seviye ile ayn1 diizeyde tasinmaya devam
edilmektedir. Risk swap islemleri ile bertaraf edildi ise risk azaltimi zaten bu islemden bagimsiz
olarak gerceklestirilmistir.

Ote yandan Euro cinsi degisken faizle borglanildigi i¢in bu islem ilk etapta Euro cinsi yeni bir
faz riski yaratmaktadir. Bes yil vadeli degisken bor¢lanmanin ti¢ ayda bir degisen faiz niteligi ban-
kanin kér zararini kisa vadeli Euro faizlerdeki degisikliklerden etkilenir hale getirecektir. Bu nok-
tada belirleyici olan varlik tarafina ilave olan 500 milyon Euro tutarin hangi vadeli bir plasmanda
kullanilacagi olacaktir. Bu islem yeni olugsmakta olan bir portfdy icin degil, hali hazirda var olan
bir portfoy kullanilarak likidite yaratilmasina hizmet ettigi i¢in, borglanilan Euro tutarlar ¢ ay-
lik degisken faizli kredilere veya ti¢ ay vadeli baska varlik gruplarina yonlendirilirse sozii edilen
Euro faiz riski kolaylikla bertaraf edilebilir.

Yeniden Finansman Riski: Titketiciyi Koruma Kanununun miisterilere verdigi sadece %2
bedelli erken kapama opsiyonu banka i¢in yeniden finansman riskini beraberinde getirmektedir
ve daha once belirtildigi tizere bu erken kapama cezas1 normal sartlarda bu riski bertaraf etme
konusunda yeterli degildir. Zira misteriler yeniden finansman yapacaklar: diisiik faizin avantaji
%2’lik cezay1 agmiyorsa genellikle kredilerini kapatmamaktadirlar. Ozellikle faizlerin hizl dii-
stisii durumlarinda uzun vadeli bir krediyi yeni kullanmis, dolayisiyla kredisinin vadeye kalan
zamani uzun olan misteriler icin yeniden finansman siiratle rasyonel hale gelebilmektedir. As-
linda %2’lik cezanin kalan anapara iizerinden olmasi da kredisinin vadesine daha az kalan miis-
terilerin erken kapatmasinin iizerindeki caydiricilig1 azaltmaktadir. Hatirlanacak olursa, erken
kapama primi matematiksel olarak faize eklenmesi anlamli olan bir maliyet de degildir. Bunun
sebebi faizin kredi a¢ik kaldig siirece 6denen ama erken kapama durumunda 6denmesi kesilen
niteligidir ve bu durum miisterinin kararina bagh oldugundan bankanin aleyhine igleyen bir sii-
rece neden olmaktadir.

Vakifbank’in bu riski bertaraf edebilmesi i¢in para takasi tizerine yazilmig Bermuda tipi op-
siyonu almasi veya gergeklestirdigi ITMK ihracinda s6z konusu riski yatirimcilara aktarmasi ge-
rekmektedir. Bu islemde yeniden finansman riskine iligkin bir madde bulunmadigindan, ITMK
ihracini kargilayan taraflarin bu konuda bir yiikiimliligii bulunmamakta, s6z konusu risk ger-
ceklesirse maliyet Vakifbank’in iizerinde kalmaktadir. Teoride ITMK ihracinin gergevesine Tiirk
Lirasi faiz degisikliklerine dayali erken kapama riskleri dahil edilse dahi bu durum da ihrac1 kar-
silayacak yatirimcilarin borg verme faizlerinin yitkselmesi sonucunu doguracaktir.

Kur Riski: Islem faiz riski boliimiinde belirtildigi {izere bilangonun aktif ve pasif taraflarina
500 milyon Euro ilave eder nitelikte oldugu icin tek bagina bir kur riski yaratmamaktadir. Hali ha-
zirda var olan ve Tiirk Lirasi cinsi fonlamasi saglanmus bir kredi portfoyii izerinden hareket edil-
mesi islemin yeni bir kur riski yaratmamasini saglamakta ve yabanci para cinsinden bir likidite
yaratma islemi 6zelligine doniismesine imkan vermektedir. Sayet bu islem tipi Euro cinsi olustu-
rulan kaynaklarin Tiirk Lirasrna doniilerek Tirk Lirast bir kredi portfyiiniin fonlanmasi ya da
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olusturulmasi i¢in kullanilsayd: kur riski yaratabilirdi. Fakat bu durumda da normal aktif pasif
yonetimi sistematigi altinda d6viz satimi degil Euro ile Tiirk Liras: arasinda para takasi yapila-
rak kur riski olusturulmamast tercih edilirdi. Dolayisiyla bu islemde kur riski ancak kredi riski-
nin kur riskine geciskenligi seklinde ortaya ¢ikabilir. Bor¢lanma Euro cinsinden yapildig: ve bor-
cun 6denmesinden Vakifbank sorumlu oldugu i¢in, sayet Vakifbank bu borcun geri 6demek i¢in
bu kredi portfoyiinden geri doniisleri kullanmak isterse ve ayn1 zamanda da portféyiin geneline
yaygn iflaslar meydana gelirse teminata konu gayrimenkuller Tiirkiyede bulunduklar: ve 6nemli
olgiide Tiirk Liras: cinsinden fiyatlandiklari i¢in bir kur riski giindeme gelebilir. Paraya ¢evrilen
gayrimenkullerin Euro cinsi kargiliklari teminati olduklari1 ITMK ihrag tutarini geri demeye yet-
meyebilir. Fakat bu birincil bir kur riski degil, cok daha 6nemli bir kredi riskinin tiirevi niteligin-
deki ikincil bir risktir.

Gerek faiz riski, gerekse yeniden finansman ve kur riskleri dikkate alindiginda, bunlarin
ITMK islemi ile ortadan kalkmasi ancak ihraglarin Tiirk Lirast cinsinden, uzun vadeli, sabit fa-
izli olmasi ve erken 6demelerin hakkaniyetli bir mekanizma ile ihrag¢i tarafindan yatirimciya
yansitilmast ile gergeklesebilir. Bu noktada tekrar Tiirk bankacilik sistemindeki mevduat ve kredi
maliyetleri konusu giindeme gelmektedir. ITMK Piyasasi genellikle Kita Avrupasi yatirimeilari-
nin hakimiyetinde bir piyasa oldugundan ve onlar da normal sartlarda Euro cinsi ihraglara ilgi
gosterdikleri igin, Tiirk Lirasi cinsi ihraglarin yerli yatirnmcinin ilgisini ¢ekebilmeleri, dolayistyla
kendilerinden daha kisa vadeli mevduatlar ile rekabet etmeleri gerekmektedir. Mevduat ile kiyas-
lanacaklari i¢in, konut kredisi fiyatlamasinda dikkate alinan maliyet ve riskler de dikkate alindi-
ginda gergek bir risk transferini saglamalari isteniyorsa ancak bugiinkii konut kredisi faizlerinin
oldukga tizerinde faizler ile ihra¢ edilmeleri s6z konusu olabilir. Bu da mevcut imkanlar ile fon-
lanmalarina devam edilemedigi noktada konut kredisi faizlerine yukar: yonlii bir diizeltmenin
gelebilecegine isaret etmektedir.

Sonug

Tiirk bankacilik sisteminde son 10 yillik donemde krediler mevduatlara gére daha hizli bir
bitytime gergeklestirmislerdir. Bunun bir sonucu olarak sistemin kredi-mevduat rasyosu %70 se-
viyesinden %120 diizeyine gelmistir. Hem bu seviye hem de mevduat kaynakli fonlamada zo-
runlu karsilik, vade uyumsuzlugu ve erken kapama riski gibi faktorlerin fiyatlamaya yansitilmasi
geregi dikkate alindiginda, bankacilik sisteminin konut finansmanini cazip faiz oranlariyla mev-
cut sekilde siirdiirmesi oldukga zor gériinmektedir.

Ote yandan konut kredileri arkalarindaki teminatin niteliginden dolay: kredi portfoyleri ige-
risinde menkul kiymetlestirme ile finansman yaratmaya en elverisli varliklardir. ITMK ve IDMK
modellerinden kredi riskinin arkasinda bankanin durmaya devam ettigi Kita Avrupasi modeli
olan ITMK’lar Tiirkiye dinamiklerine daha uygundur. ITMK modeli ile konut finansmaninin
Avrupa tlkelerinde GSYH’ya orani dikkate alindiginda Tiirkiye agisindan bu alanda bir potan-
siyel olabilecegi goriilmektedir. Vakifbank ITMK islemi Tiirk Sermaye Piyasalar1 agisindan ol-
dukga 6nemli bir baslangi¢c olmustur. Yabanci para cinsinden yaratilan bu finansman likidite sag-
lamasi agisindan ¢ok degerliyken, faiz riski ve yeniden finansman risklerini bankanin {izerinde
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birakmaktadir. Ozellikle kredinin diisiik bir bedelle erken kapanmasi ihtimali bankacilik siste-
minin Gizerinde maliyete yansitilmas: gereken bir risk olusturmaktadir. Diger yandan Tiirk Liras
cinsi varlik karsiliginda dévizli bor¢lanma, Tiirk Liras: faiz riskinin de baska islemlerle bertaraf
edilmesi geregi de maliyet olusturmaktadir. Bu faktorler dogal olarak konut kredisi faizlerinin in-
mesini de zorlagtiracaktir. Fakat yurtdis: yatirimcinin mevcut kogullarda yabanci para cinsi ih-
rag talep etmesi makul goriinmektedir. Tiirk Lirasi cinsi ihraca yerli talep konusu degerlendirildi-
ginde aslinda hane halklarimin konut talebinin giiclii oldugu ve genis bir kesimin yatirim amacl
olarak da konut alimi diisindiigii bir piyasa dinamiginde, teminati konut olan bir menkul kiyme-
tin cazip olmasi beklenebilir. Fakat mevduat faizi oranlar ile rekabet edemeyen, iistelik vadesinin
de daha uzun olmasi gereken bir faiz enstritmaninin basari sansi diisiik oldugu i¢in konut kredisi
oranlarinin mevduatin ¢ekici diizeyde {izerinde bir seviyede bulunmamasi halinde yurticinden
finansman imkani zor goriinmektedir.

Ozetle ITMK lar bilangodaki mevcut varliklarin teminatlarinin kullanilmasi yoluyla makul
bir bor¢lanma maliyeti ile likidite yaratilmas: agisindan oldukga degerli iiriinlerdir. Konut kredi-
lerinde bundan sonraki biiylimeyi finanse edebilmeleri ise mevcut tasarruf diizeyi ve mevduat fa-
izi ortaminda oldukg¢a gii¢c gozitkmektedir.
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Abstract

In this study, we consider one of the most popular technical indicators and try to determine the best fit-
ting simple moving average to a given data. Here we utilize from a general mean reverting stochastic pro-
cess where the mean is time dependent. We propose an identification algorithm which mainly concentrates
on the normality of the residual terms after the data is demeaned from simple moving average and also pro-
vide evidence that our algorithm works quite well for determination of the “best” simple moving average.

Keywords: Stock Returns, Simple Moving Average, Mean Reverting Stochastic Processes, Normality
Test.

Jel Codes: C02, G12, G17.

STOKASTIK SURECLERLE EN iYi BASIT HAREKETLI ORTALAMANIN
BELIRLENMESI
Oz
Bu ¢alismada en gozde teknik analiz indikatorlerinden birisi incelenmis ve veriye en iyi uyan basit ha-
reketli ortalama belirlenmeye ¢aligilmistir. Burada, ortalamanin zamana bagli oldugu genel bir ortalamaya
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Introduction

Predictability of stock prices is the major concern of an investor. Academicians usually sup-
port the idea originated by Fama (1965) which states that stock market prices are essentially
unpredictable. Malkiel (1973) considers some well known trading strategies and concluded
that these methods are inferior to even being idle. He, moreover claims that prices cannot al-
ways stay above their averages. Contrary to Malkiel, Lo and MacKinlay (2002) find that mar-
kets are not completely random after all, and that predictable components do exist in recent
stock and bond returns. Practitioners claim that process follow certain patterns based on past
market data, primarily price and volume (Kilkpatrick and Julie 2006) called “technical anal-
ysis™ Technicians use many technical indicators based on charts. All of these indicators are
based on Dow Theory (Carlson 2004). There are six basic tenets of Dow Theory:

(i) The market has three movements (major trend, medium swing and short swing).

(ii) Market trends are composed of three phases: an accumulation phase, a public partici-
pation (or absorption) phase, and a distribution phase.

(iii) The stock market discounts all news.
(iv) Stock market averages must confirm each other.
(v) Trends are confirmed by volume.

(vi) Trends exist until definitive signals prove that they have ended.

The academic literature on technical analysis is quite shallow on the sense that academi-
cians usually do not “believe” it. Brock et al (1992, pp.1731-1764) examined Dow Jones Indus-
trial Average from 1897 to 1986 and conclude that there are strong for the explored technical
analysis strategies. Gengay (1998, pp. 347-359) used the daily Dow Jones Industrial Average
Index from 1897 to 1988 to examine the linear and nonlinear predictability of stock market re-
turns with simple technical trading rules. Evidence of nonlinear predictability in stock market
returns is found by using the past buy and sell signals of the moving average rules.

Trend is one of the most widely used technical indicator. It mainly indicates a move in a
particular direction for a certain time (see Edwards et al 2007 for details). Although there ex-
ists other forms of it, linear trend is the most commonly used. Support and resistance levels are
essential indicators for a trader as well. They act as an obstacle for prices by either pushing or
pressing them.

Moving averages (MA), on the other hand, convey buying or selling signals for a trader.
They can also be regarded as dynamic resistance and support levels. Although a consensus
has not been reached, there are numerous evidence that MA is a profitable trading technique
(see for instance Marshall et al. 2008, pp. 199-210; Zhu and Zhou, 2009, pp. 519-544; Han et al.
2013, pp. 1433-1461). Some alternative approaches are also frequently encountered in the lit-
erature. Some prominent recent studies are as follows: Schliiter (2009, pp. 1-21) constructed a
quasilinear MA based on the scaling function. Kum et al. (2015, pp. 1131-1150) explored the
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convergence properties of moving averages on complete metric spaces. Alia et al. (2015, pp.
1756-1761) found evidence that simple moving average (SMA) can be used in cases where in-
formation is not shared. Chen et al. (2016, pp. 263-272) took a sample of Taiwan stock market
and demonstrate that MA strategy significantly outperforms the buy-and-hold strategy on the
portfolio without option issuance. Huang and Ni (2016) compared MAs 1n terms of their trad-
ing days in other terms lags, and claim that the movement of MAs are closely linked with the
board structure of the company.

In this study we refrain ourselves to complex SMA models and examine the problem of se-
lecting the best SMA in terms of trading days. We do this through incorporation of mean re-
verting stochastic processes. Here, our aim is not to discuss the advantages or disadvantages
of SMA. We rather try to find the “best” SMA according to an identification algorithm. In that
sense we try to shed light to the investors via choosing the SMA with a reasonable lag conjoined
with normally distributed error terms. Moreover our methodology yields an analytically solv-
able stochastic differential equation. Section 2 briefly describes SMA. In Section 3 we explore
mean reverting stochastic processes. Section 4 is devoted to our “identification algorithm” for
finding the “best” SMA. Section 5 is the application part. Finally section 6 concludes.

I. Simple Moving Average

Among the most popular technical indicators, moving averages are used to smooth out price
actions through removing the noise occuring in random price fluctuations. Simple moving ave-
rage (SMA) is calculated for by adding up the last n period prices and then dividing this number
to n. Formally, for n data points X4, X5, cus Xy

b
Xttt
n

SMA =

However, SMA is computed based on a recursive algorithm. In order to calculate the succes-
sive values, a new value is added to the sum while the old value is removed, that is

n+s _ *n
n n

SMA SMA

today = vastarday +

Choice of n depends on the investor. Long term SMAs are called “slow” whereas short term
SMAs are called “fast”. When more than one SMAs crossover each other then this is deemed as a
buying or selling signal which depends on how they intersect. SMAs can also be regarded as dy-
namic resistance or support levels.
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Figure 1: 10,21,50,100 and 200 day SMAs for Natural Logarithm of BIST 100 Index between Jan2015 —
Jun2016

Different Shdas for Logarithm of BIST 100 Index

11"‘15 T T T T T T T T T T
1.4} .
11.35
1.3}
11.25}
——— BIST 100 Index
= 10 day ShiA
21 day SMA
100 day SMA
200 day ShA
11.1 '

a a0 100 150 200 250 300 3500 400 450 500

When only one SMA is used there arises a problem. Technical analysists do not compare
SMAs among each other. They rather pick one which fits their interests (long term or short term
forecasting) or examine a mixture of them as described above. We, on the other hand, try to de-

termine the “best” SMA through utilization from mean reverting stochastic processes.

2. Mean Reverting Stochastic Processes

Mean reverting processes for term structures drew quite a lot of attention in the literature.
Benchmark for these is the OU process by Ornstein and Uhlenbeck (1930, pp. 823-841)

dS(t) = O(u— S(2))dt + cdW (t) 5.1

where 0, 11,0 € R and W(t) is the standard Brownian motion. Vasicek (1977, pp. 177-188)
was the first mathematician to use (3.1) for modeling interest rates. Here, the process is assumed

to revert back to a constant long term mean £ with a speed of reversion 4.
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Equation (3.1) can be transformed to the following Hull and White (1990, pp. 573-592)
Model:

dy(t)=(f ()= y(@))dt + odW (1) (32)
where o > () and W(t) is a standard Wiener process.

The solution of equation (3.2) is done via integration by parts as

dy(t) = (f ()= y(0))dt + cdW (1)
d(e'y(t) =e y(t)dt+ e dy(t) = &' y(t)dt + ' ((f(t) —y(t))dt + O'dW(l))
=e'y()dt+e f(H)dt—e' y(t)dt + e dW (t) =€ f(t)dt + e dW (1)

= ' y(t) = y(0)+ j ¢ f(s)ds + aj Sdw(s)
0 0
= y(t)=e " y(0)+ j ¢ f(s)ds +o j AW (s).
0 0

Now the crucial thing here is the normality of the residual terms. If residual terms are not nor-
mally distributed then there is no way to convert them to a mean reverting stochastic process.
Moreover, fitting a distribution to an arbitrary residual terms is another obstacle. Hence we seek

for normally distributed residual terms which is defined in our identification algorithm.

3. Identification Algorithm

One day moving average corresponds to the data itself. The averages gets worser when num-
ber of days is increased. Here our aim is to find a moving average which corresponds to the time
dependent mean f'(¢) given in (3.2)

Our identification algorithm is based on normal distribution. We, therefore first propose the
normality test we use. The test proposed by Jarque and Bera (JB) (1980, pp. 255-259, 1981, pp.
313-318, 1987, pp. 163-172) mainly concentrates on the skewness and kurtosis of the sample
data. In order for the sample to be generated from a normal distribution one should expect the
skewness and kurtosis to be equal to zero. In JB test having a kurtosis of zero is equivalent to have
it less than 3. The JB test statistics is defined as follows:

1B ZE(SZ +MJ
6 4

where 7 is number of observations, S and K denote skewness and kurtosis given by:
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[Fer) (R

X being the sample mean.
The steps of our identification algorithm is as follows:

Step 1) Calculate the SMAs beginning from 2 to the final day.

Step 2) Demean the SMAs from the data and check the normality of the residual terms. If nor-
mality test is passed put this SMA aside. Else discard that particular SMA.

Step 3) Choose the SMA from the ones which pass the normality test with the minimum vari-
ance and regard it as the “best”

Hence following our algorithm we end up with a moving average acting as a time dependent
mean f(?) in (3.2) together with normally distributed residual terms. Of course, predicting the
future from the past data is not always possible. Here our aim is to at least model the past data
with an analytically tractable fashion. Naturally, if there are more than one mean reverting pro-
cesses we choose the one which has the minimum variance of residuals. Normality assumption
can be quite restrictive in the sense that we may never find an appropriate mean reverting pro-
cess which represents the data. Therefore, we may face with an existence problem. Nevertheless,
we have evidence that our algorithm can sometimes work as stated in Section 5.

4. Application Of Our Algorithm To BIST 100 Index

Figure 1 is the natural logarithm of Turkish Stock Exchange BIST 100 between Jan 2015-Jun
2016. We applied our algorithm here. The results are given in Figure 2 and Figure 3.

Figure 2: 2| day and |10 day SMAs and the corresponding residual terms
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Figure 3: 9 day and 8 day SMAs and the corresponding residual terms
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We applied JB test and found out that the residuals corresponding to 8,9 and 10 day SMAs are
normally distributed (in fact they are the only ones among 518 days)

Table I: Mean and Standard Deviation of the Residual Terms

Residual for SMA Mean Standard Deviation
8 0.00070379 0.017034
9 0.00083064 0.018338
10 0.00095144 0.019544

Hence according to our identification algorithm, 8 day SMA is the best choice which yields
the following mean reverting stochastic differential equation

ds(t) = (SMA; — 5(¢))dt + 0.017 - dW (t)

where W (t) is a standard Wiener process. !

5. Conclusion

Simple moving averages (SMA) are vital indicators for technical analysists. There is no uni-
versally accepted or precise SMA comparison. In this study we try to determine the best SMA for
a given data by taking into account a generalized mean reverting stochastic process. It is found
out that for certain cases we can find a suitable SMA together with normally distributed residual
terms. This in fact can be transformed into a well known model given by Hull and White (1990,

1 All Matlab codes are available upon request.
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Pp- 573-592). In addition to an analytically solvable framework, our methodology is also practi-
cally beneficial. For an investor to model the movements based on past data, our model not only
controls the volatility but also renders it to be normally distributed. In that sense we preclude any
spike or spike like formations for the error terms which increases the forecasting power. Hence
traders can use our identification algorithm in order to determine the SMA which is the best
available predictor of the data in question. Although, it may not always exist, we demonstrate a
situation where our algorithm actually works.
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YAZIM KURALLARI

Genel Kurallar

1

11

12.
13.

14.
15.
16.

. [k sayfada, Tiirkge ve Ingilizce olarak diizenlenmis, en ¢ok 250 sézciikten olusan 6z, 9 punto iki yana

dayali olarak yazilmasi gerekmektedir.

. Makalenin adinin, anahtar kelimelerin ve jel kodlarin Tiirkge ve Ingilizce olarak belirtilmesi gerek-

mektedir.

. En az 3 JEL kodu ve 3 anahtar kelime bulunmalidir.

. Yazar ya da yazarlarin adi, makale bagliginin sag altina, bosluk birakilarak, saga dayaly, italik ve koyu

11 punto olarak yazilmalidir. Yazar ya da yazarlarin adinin yanina konulacak “*” isareti ile dipnot ola-
rak yazar ya da yazarlarin unvanlari, ¢alistiklar: kurumlar, kendilerine ulasilabilecek e-posta adresleri

ile birlikte 10 punto olarak yazilmalidur.

. Gonderilen ¢alismalarin daha 6nce higbir yerde yayinlanmamis olmas: gerekmektedir.

. Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” bi¢iminde olmali, metin tek satir aralikli ve iki yana da-

yali olarak yazilmalidir. Giris ve Sonug béliimleri numaralandirilmamalidir.

. Sayfa yapist “normal’, iisten 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidir.
. Baglik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve hepsi biiyiik harf olmalidir.
. Yararlanilan kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidir.

10.

Yukaridaki 6zelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte Yitksekokulumuza teslim edile-
cektir.

. Istenilen 6zelliklerde olmayan yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktir.

Ayni yazara ait tek yazarli birden fazla yazi bir sayida yayinlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin iginde ilgili yere agilacak parantezlerle yapilmalidir. Pa-
rantez i¢indeki siralama su sekilde olmalidir: Yazar(lar)in soyadi, kaynagin yili, sayfa numarasi ya da

numaralari.
Kaynakgada yazar ya da yazarlarin soyadlar: bityiik harflerle, ilk adlar: kii¢tik harflerle yazilmalidur.
Kaynakgada yararlanilan kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidir.

Internet kaynaklarinda yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakcada yazari belirli kaynaklar
siralamasi sona erdikten sonra «Internet Kaynaklari» baglig1 altinda, erisim tarihleri esasina gore si-

ralanmalidir.
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17. Tablo, sekil, grafik ve resim igin, eger alint yapilmigsa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek
kaynak, tablo, sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.

18. Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlars; tablo, sekil, grafik ve resimlerin sinirlarini agmayacak sekilde,
tablo, sekil, grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikly, sozciikle-
rin bag harfleri biiyiik olmak tizere yazilmalidur.

19. Bu yonergede yer almayan her hangi bir sekil kosulu tizerinde degerlendirme yapmak gerekiyorsa dii-

zeltme yapilmasini isteme yetkisi Yayin Kurulu'na aittir.
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About Journal

The Journal of Financial Researches and Studies which is a peer-reviewed journal 17th issue will be pub-

lished in July 2017. The specific rules of writings in order to be eligible to be published in journal are at be-

low. Writings, in order to be taken into consideration must be sent to jfrs@marmara.edu.tr

SPECIFIC RULES

1.

10

13

14.
15.
16.

17.

18.

19.

There must be an abstract maximum 250 words, written in both Turkish and English, 9 font size, jus-
tified on the first page.

. The name of the essay and keywords must be written in both Turkish and English.
. There must be at least 3 JEL classification codes and 3 keywords.

. Writer or writers’ names must be written under the right side of the essay’s title, right aligned, italic

and bold in 11 size. Writer or writers’ titles, work places and their e-mail addresses must be written as
a footnote, 10 size. This footnote must be signed with (*).

. All essays must have not been published before.

. Essay must be written in “Times New Roman’, 10 size, justified and with 1 line spacing. Introduction

and Conclusion should not be numbered.

. Page setup must be as follows: Up: 3cm, Down: 3cm, Right: 2cm, Left: 2cm, Indentation: Special, Icm
. Title must be 14 size, centered, bold and written in capital letters.

. References must be at the end of the essay with 9 size.

. All writings are to be handed to the School of Banking and Insurance with 3 printer outputs and a CD.
11.
12.

Those essays which do not suited stated above will not be taken into consideration.

No more than one essay of a writer is allowed to be published in the same issue.

. Citations must not be done as footnotes. Instead of this, it must be written into parenthesis. Citations

must be written as follows: (writer/s surname, year, page number/s)
Writer/s surname must be written in capital letters, first names must be written in lower-case letters.
References must be written in alphabetical order according to writers’ surnames.

If there is not a writer’s name in the internet references, these references must be sorted by date of ac-

cess under the title of “internet references” at the end of references list.

Tables, figures, graphs and images which are cited references of those must be written right under

them with 10 size and 1 line spacing.

Name of the tables, figures, graphs and images must be located on the top of the tables, figures, graphs
and images with Times New Roman font, 10 size, bold, 1 line spacing, capitalize each word.

To make any assessment on the requirement of written form which is not included in this statement

and request for correction if necessary authorized by editorial board.
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