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Calismada sorunlu kredi hacmini etkileyen
makro iktisadi faktorleri incelemek amaciyla
yapisal kirllmalar1 dikkate alan ve giincel za-
man serisi yontemleri ile ampirik uygulama
yapilmistir. Tasfiye edilecek tiiketici kredilerini
sorunlu kredi hacmi degiskeni olarak belirlendi-
gi modelde, bu degiskeni aciklamak icin TUFE,
iggiicti, toplam tiiketici kredileri, tiiketici kredi
faizi, reel efektif doviz kuru ve kamu harcama-
lar1 gibi aciklayic1 degiskenler kullanilmistir.
Degiskenlerin duraganlhklarinin incelenmesinde
hem geleneksel hem de yapisal kirilmali birim
kok testleri uygulanmistir. Degiskenler arasim-
daki uzun dénemli iliski yapisal kirilmal Maki
(2012) testi ile incelenmis ve her 4 modele gore
esbiitiinlesme matrisi bulunmustur. Bulunan
yapisal kirllma tarihleri o aylar icin Tirkiye
Ekonomisinde yasanan iktisadi soklari aciklar
nitelikte bulunmustur. Degiskenler arasmdaki
uzun dénemli iliski FMOLS tahmincisi ile tah-
min edilmistir. Tahminci sonuclarina gore TUFE
ve kamu harcamalar1 degiskenleri istatistiksel
olarak anlamsiz bulunurken, diger tim degis-
kenler ile bagiml degisken arasinda pozitif iliski

ABSTRACT

In the study, an empirical application was made
to examine the macroeconomic factors affect-
ing the problematic loan volume, considering
the structural breaks and using current time
series methods. Explanatory variables such as
loan interest, real effective exchange rate and
public spending were used. Both convention-
al and structural break unit root tests were
applied to examine the stationarities of the
variables. The long-term relationship between
the variables was examined with the structur-
al break Maki (2012) test and a cointegration
matrix was found according to all 4 models.
It has been found that a structural break date
found in nature explains the economic shocks
experienced in Turkey’s Economy for months.
The long-term relationship between variables
was estimated with the FMOLS estimator.
According to the estimator results, while CPI
and public expenditures variables were found
to be statistically insignificant, a positive re-
lationship was found between all other vari-
ables and the dependent variable. In addition,
Hacker-Hatemi-J Bootstrap causality test was
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saptanmistir. Bunun yam sira Hacker-Hatemi-J
Bootstrap nedensellik testi uygulanmis ve sorun-
lu kredi hacminden TUFE’ye dogru tek yonlii,
kredi faizlerinden ve toplam kredi hacminden
sorunlu kredi hacmine dogru tek yonlii, kamu
harcamalari ile sorunlu kredi hacmi arasinda ise
cift yonlu iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Sorunlu krediler, Yapisal
kirilmali birim kok testleri, Maki esbiitiinles-
me, Bootstrap nedensellik

applied, and a one-way relationship from prob-
lematic credit volume to CPI, one-way relation-
ship from loan interest and total loan volume
to bad loan volume, and a two-way relationship
between public spending and problem loan vol-
ume was found.

Keywords: Problem loans, Unit root tests
with structural break, Maki cointegration,
Bootstrap causality.
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1. GIRIS

Sorunlu banka kredileri, bankacilik sektoriiniin temel sorunlarindan olmakla
beraber, finansal piyasalarda dengesizlik unsuru yaratan istikrarsiz bir olgudur.
Ozellikle, son yillarda biiyiiyen finansal sektdr ile beraber olusan kredi balonlari,
kredilerin zamaninda 6denememesi veya genel olarak 6denemesi sorununu bera-
berinde getirmistir. Tiirkiye' de bankacilik sektdriinde son yillarda artan bir trend
izleyen bu sorun, makro iktisadi gostergeleri etkilemek ile beraber, makro iktisadi
gdstergelerden de etkilenmektedir.

Sorunlu kredi tabaninin biiyiimesi basta banka karlilig: gibi fakeorler olmakla
tilkedeki finansal sektorii etkilemektedir. Sorunlu kredilerin olusmasi ve biiyiime-
si, finansal sektor i¢in kronik hale gelmesi ve bir ka¢ bankada degil dagitimli olarak
hem kamu hem de 6zel bankalarda bu durumun yaganmasi finans sektoriinii derin-
den etkilemektedir. Sorunlu kredi kavramins; bireysel, ticari veya ipotek kredisinin
zamaninda ddenememesi veyahut genel olarak bor¢lananin herhangi bir nedenden
kaynakli olarak krediyi 8deyebilmeyecegi durumda olmasi olarak agiklayabiliriz.
Verilmis kredinin sorunlu hale gelmesi yani 6denememesi, bor¢lunun varlik ye-
tersizliginden, saglik durumunu kaybetmesinden, ticari girisimin 6deme kabiliyeti
yaratacak kar salanamamasindan, vefat etmesinden, bulunamamasindan, genel
olarak bor¢lunun borcunu 6deme kabiliyetini kaybetmesinden kaynaklanabilir. Bu
durumda bankalar veya banka olmayan finansal kuruluslar, bor¢ yiikiimliiliigiiniin
geri alinmasi icin hukuki siire¢ baslatir veya geri denmesi imkansiz olan durum-

larda borcun 6denemeyecegini kabullenitler.

Sorunlu kredi tabaninin biiyiimesinin temel nedenleri olarak, kredi hacminin
denetimsiz bir sekilde bityiimesi, kredi derecelendirme yetersizligi, bankalarin yan-
lis kredi politikalari, iilkede yasanan ekonomik kriz veya dogal afet, ekonomik gés-
tergelerdeki diisiis ve genel olarak gelirdeki azalis olarak siralayabiliriz. Buradan ge-
lecegimiz kanaata gore, sorunlu kredilerin bir kriz yaratma olanaginin oldugunu ve
aksine ekonomik krizin de sorunlu kredi hacmini bityiittiigii goriilmekeedir. Yani,
sorunlu krediler ile ekonomik krizler (reel ve ya finansal kriz) arasinda karsilikls
nedensellik de mevcut olmaktadir.

Genel olarak, kredi hacmindeki biiyiimenin orantili olarak sorunlu kredile-
ri arturdigi kabul edilmekeedir. Ulkedeki uygulanan genisletici bir para politikast
sonucu olarak genisleyen finansal kesimin, kredi sartlarini esnetmesi bazen yanlis
secilmis kredi derecelendirme politikalarina neden olmaktadir. Olusan kredi ba-
lonu sonucunda, borglularin yukarida belirtilen ve baska durumlardan kaynakli
olarak kredilerini 6deyememeleri sonucunda banka karliliginda diisiis yaganmakea
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ve bununlada bankalarda yasanan fonksiyonel bozulmalar sonucunda bankacilik
krizleri yasanmaktadir. Yasanan bankacilik krizlerinin, para krizini dogurarak ikiz
kriz yaratmast ile birlikde finansal krizler de gerceklesmektedir. Yani, sorunlu kredi
hacminin yiikselmesi 6nemli finansal krizlere yol acabilmektedir.

Bu ¢alisma sorunlu banka kredilerine yonelik makro iktisadi perspektifte am-
pirik analiz yapmay1 amaglamaktadir. Caligma genel hatlari itibari ile hem teorik
kisminda hem ampirik kisminda bankacilik terimlerinden ve sorunlu kredilere
bankacilik perspektifinden yanasmadan yoksun bir ¢aligmadir. Ciinkii, ¢alismanin
amact sorunlu kredi tabani ile makro iktisadi gdstergeler arasinda iligski kurmak-
tadir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan zaman serisi analizinde, Turkiye>de 2014
yilinin ocak ay1 ile 2021 yilinin ocak ay1 arasindaki dilimde sorunlu kredi hacmi
ile anlamli iliski beklenen makro iktisadi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi incelenecektir. Calisma kapsaminda, sorunlu banka kredileri-
ne yonelik Tiirkiye>de ve yurtdisinda yapilmus farkli ampirik ¢aligmalardan olusan
kisa literatiir incelemesi yapilmustir. Bunun yani sira sorunlu banka kredilerine
iktisadi perspektifte bakan kisa arka plan degerlendirilmesi yapilmistir. Literatiir
taramasinda belirtilen ¢aligmalarin yontem ve sonuglar1 degerlendirilerek, 6zgiin
bir model ve yeni bir yéntem denemesi yapilmistir. {lgili modelin tahmininde yeni
nesil zaman serisi yontemleri kullanilarak hem daha tutarli sonuglar ortaya koyma-
ya hem de kapsadigi zaman dilimi ve yeni degiskenler agisindan literatiire 6nemli
katki: yapilmasi amaglanmakeadir.

2. TUKETICI SORUNLU KREDILERINE MAKRO IKTISADI
PERSPEKTIFTE BAKIS

Sorunlu Kredi kavrami, kargiliklar mevzuatindaki ismi ile “donuk alacaklar’,
“tahsili gecikmis alacaklar”, “takipteki krediler”, “idari takipteki krediler”, “tahsil olu-
nacak alacaklar’, “tasfiye olunacak alacaklar’, “gibi de tasnif edilmektedir. Sorunlu
kredi kelimesi, “banka ile bor¢lu arasindaki geri 6deme anlagmasinin 6nemli se-
kilde bozularak tahsilatin gecikmesi ve zarar olasilifinin ortaya ¢ikmasi” olarak da
tanimlanabilir (Selimler, 2015). Tahsis edilen kredinin sorunsuz sekilde bankaya
dénememesi durumunda bankanin krediyi yeniden yapilandiramamasi, miisteri ile
sorunu giderici her hangi bir diyalog kuramamasi veya bor¢lunun krediyi 6deme
olanaginin bulunamadigi durumda, bu krediler sorunlu kredi haline gelirler ve ¢cok
zaman bankanin yasal siire¢ baslatmasina neden olurlar. Sorunlu kredi siirecini;
erken uyari, 6n idari, idari ve yasal olmak tizere dort ayr1 siire¢ olarak degerlendire
biliriz. Erken uyar1 agamas ile yasal agama arasindaki siiregte banka-miigteri ara-
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sinda yapilandirma secenekleri gozden gecirilmekte, eger bu siire¢ gerceklesemezse
kredi yasal yollar ile tasnif edilmeye caligilmaktadir (Yiicememis ve Sozer, 2011).

Dogru derecelendirilmemis kredi riskleri, uygun olmayan kredi politikalari,
kredi sartlarinda esneklikler, diisiik kredi faizinden kaynaklanan kredi balonlar:
genel olarak tiiketici kredilerinde artig saglamaktadir. Bu artis, geri 6denmesi zor-
lasan kredileri de beraberinde getirmektedir. Kredilendirme siirecinde yas kriterine
gdzetlememe, gelir durumunu ve is durumundan kaynakli olarak deme kabiliye-
tini dogru belirleyememe ve buna benzer riskleri hesaba katmadan verilen krediler,
ileride tahsilatinda giiglitk yasanan kredilere déniisebilmektedir. Bankalarin, kredi
odemelerini geri almakta yasadiklar1 zorluklar basta banka karlilig1 olmakla banka-
lar i¢in negatif bir digsalliklar saglamaktadir. Banka kredilerinin geri 6denememe-
si, finansal risk belirtisi olmakla beraber, tiiketici bazinda bakildiginda tiiketicinin
ekonomik giiciiniin azaldiginin da gostergesi olmaktadir. Ulkede yasanan dogal
afet, politik veya ekonomik sok, epidemiyolojik durum gibi olaylardan kaynakli
olarak bor¢lunun gelir kaynaginin kredi ddeme giiciine yetmemesi durumu da so-

runlu kredileri olusturan ayr1 bir nedendir.

Sorunlu krediler makro iktisadi faktorleri etkilemekle beraber, makro iktisadi
faktdrlerden de etkilenmektedirler. Bireysel bor¢lunun kredi 6deme kabiliyetinde
olmast icin gereken veya krediyi alirken amacladigi gelir seviyesine erigmesi icin,
bor¢lunun gelir diizeyini etkileyecek iktisadi faktdrlerde pozitif hareketlenmeler
beklenmektedir. Ornegin, kredi 8deyicilerinin de aralarinda bulundugu niifusun
genel olarak gelir diizeyinde artis yaratan kamu harcamalarinda ve para arzindaki
artiglarin gelir diizeyi tizerinde pozitif etki yarattig1 teori geregince kabul edilen bir
goriistiir. Bunun yani sira istihamin artmasi, enflasyonun 1limli seyretmesi de top-
lumsal gelir tizerinde pozitif etkili degiskenlerdir. Yani, gelir yaratan veya gelir art1-
ran iktisadi olgular, bor¢lunun ekonomik sikintilarindan kaynakli olarak borcunu
odeyememesi durumunda olusan sorunlu krediler iizerinde azaltic1 etki yapmasi
miimkiindiir. Bunun aksine déviz kurundaki yiikselisten kaynakli yasanabilecek
gelir daralmasi ve enflasyon etkisi, bor¢lunun gelirinde azalis yaratarak kredi 6de-
me kabiliyetini diisiirebilir. Bu gibi makro iktisadi olgular, bireysel bor¢lunun kredi
odeme kabiliyeti iizerinde dogrudan ve dolayli bir sekilde etkilidirler.

3. LITERATUR INCELEMESI

Sorun kredi hacmi, literatiirde takipteki kredi hacmi ve tasfiye edilecek kredi
hacmi olarak da ge¢mektedir. Literatiirde bu hacme etki eden ve bu hacmin etki

ettigi iktisadi caligmalarda hem zaman serisi hem panel veri hem de anket ¢aligma-
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lar1 bulunmaktadir. Bu béliimde sorunlu kredi hacmi ile makro iktisadi degiskenler
arasindaki iliskiyi sadece Tiirkiye drneginde ve makro iktisadi perspektifte incele-
yen bazi 6ne ¢ikan ampirik ¢calismalarin sonuglari kisaca dzetlenmistir.

Koyuncu ve Berrin (2011) ¢alismast 1986-2008 yillar1 arasindaki dénem i¢in
takipteki kredi hacmi ile 6zel sektdre yatirilan kredi hacmi arasinda iliskiyi incele-
mis ve EKK modeli sonuglarina gére azaltict etki tespit edilmistir. Sahbaz ve Inka-
ya (2014) ¢alismas: 1998Q2- 2012Q3 dénemleri i¢in sorunlu krediler ile yurtici
kredi hacmi, reel biiyiime, 6zel titketim harcamalar1 ve 6zel sabit sermaye harca-
malar1 arasinda iligkiyi incelemistir. VAR yontemi ile olusturulan ¢alismada seri-
ler arasinda esbiitiinlesik iliskiye ve Granger nedenselligine rastlanmistir. Altinéz
(2018) calismasinda ise kredi zarar oranlari ile makroekonomik degiskenler ara-
sindaki iliski incelenmistir. Yapilan zaman serisi analizi sonuglarina gére M3 para
arzindaki ve faiz oranindaki artis, kredi zarar1 karsihgini diistirdiigii goriilmiistiir.

Yiiksel (2016) calismas: takipteki kredi hacmi ile makro iktisadi degiskenler
arasinda iliskiyi 1998-2014 dénemi i¢in incelemistir. Toplam 13 adet degisken ile
yiiriitiilen ¢alismada MARS yéntemi kullanilmistir. Modelin sonuglarina gére,
déviz kurundaki artigin takipteki kredi hacmini artirdi§y, ikeisadi bityiimenin ve
bankalarin faiz gelirlerinin ise ilgili hacmi azalttif1 goriilmiistiir.

Ciftgi (2016) galigmasi 2006-2015 dénemine ait aylik veriler ile TUFE degisim
hizi, ¢ikt1 agigr parasal biiyiikliikler, bankalararasi gecelik faizler gibi degiskenler ile
sorunlu krediler arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemistir. Analiz sonuglari-
na gore, makro iktisadi degiskenler ile sorunlu kredi hacmi arasindaki iligki banka
gruplarina gore degismektedir.

Bas ve Kara (2020) calismasinda déviz kuru ve enflasyon degiskenleri ile so-
runlu krediler arasindaki iliski ARDL analizi ile aragtirilmugtir. Tiirkiye i¢in yapilan
2005Q4-2017Q4 dénemini kapsayan ¢alismada hem uzun hem de kisa dénemde
reel efektif doviz kurundaki artisin sorunlu kredileri artirdigi sonucu elde edilmis-
tir.

Kuzu ve Celik (2019) calismasinda Tiirkiyede 2005-2018 yillar1 arasinda ban-
kacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 25 ticari bankanin sorunlu kredileri ile Reel
Efektif Faiz Orani, Gayri Safi Yurt I(;i Hasila (GSYH—I), Aktif Karliligi, Reel Déviz
Kuru (RDK), Aktif Biiyiikliigii, Ticari Kredi Faiz Orani (FO) Tiirk Parasi Kredi-
lerinin Pay1, Borsa Istanbul-100 (BIST) endeksi Mevduatin Krediye Déniisiim
Orani, Bankalar Arasi Gecelik Ortalama Faiz Orani Sermaye Yeterlilik Rasyosu
Enflasyon= Tiife Degisim Hizi Oz sermaye Karlilig1, Parasal Biiyiiklitk= Parasal
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Taban/ TUFE Kredi Biiyiime Orani, I§sizlik Orany, Tiiketici Kredilerinin Pay: de-
giskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Enflasyon orani, Tiiketici kredilerini, I§—
sizlik orani, Sermaye yeterlilik rasyosu degiskenleri ile bagimli degisken arasindaki
iliski pozitif bulunurken, Mevduatin krediye déniisiim oran1 ve BIST 100 endeksi
ile bagimli degisken arasindaki iliski negatif bulunmustur.

Torun ve Altay (2019) ¢alismasinda 2008-2015 donemleri i¢in 25 ticari ban-
kanin sorunlu kredilerine sebep olan mikro ve makro ekonomik degiskenler analiz
edilmistir. Dengeli panel analizi sonucunda; enflasyonun, issizlik oraninin, reel dé-
viz kurunun, GSMH biiyiime hizinin, Euro bélgesine ait GSMH biiyiime hizinin
ve BIST Endeksinin gosterilebilecegi, mikro degiskenler olarak da; reel efektif faiz
oraninin, sermaye yetetlilik rasyosunun, tiiketici kredilerinin payinin sorunlu kre-
diler ile iliskisi saptanmustir.

Kabatas ve Karamustafa (2019) calismasinda Tiirkiye'de 2005Q1-2016Q4
déneminde tiiketici bazli sorunlu kredi oranlari ile makroekonomik ve bankalara
o6zgii mikroekonomi degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Sonug olarak; bii-
yiime, issizlik ve 6zkaynaklar/toplam aktifler orani degiskenleri ile Tiirk bankaci-
lik sektdriinde tiiketici kredilerinde olusan sorunlu kredi oranlar1 arasinda negatif
yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur.

4. AMPIRIK ANALIZ

Caligmanin ampirik kisminda tiiketici bazli sorunlu kredi hacmini etkileyen
makro iktisadi faktorler giincel zaman serisi yontemleri ile analiz edilmistir. Bu
kapsamda hem Tiirk Lirasindan hem de d6viz cinsinden olan tasfiye edilecek tiike-
tici kredileri bagimli degisken olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda degerlen-
dirilecek ddnem, modeldeki tiim degiskenlerin araliksiz ve kayipsiz gézlemlendigi
dénemi goz oniinde tutarak degetlendirilmistir. Calismanin veri seti 2014 yilinin
ocak ve 2021 yilinin subat aylarini kapsayan 89 gozlemden olusan aylik veriler ile
yapilmaktadir. Verilerin tamami Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Merke-
zinden (EVDS) derlenmistir. Modelin tahmininde “Eviews 9.0”, “Rats” ve “Gauss
21.0” paket programlar: kullanilmistir.

Makro iktisadi degiskenlerde yasanan yapisal kirilmalari, soklar1 dikkate alan
bir ¢aligma yapmak perspektifinde yapisal kirilmali giincel yontemler tercih edil-
mistir. Bu baglamda degiskenlerin duraganlik sinamalari hem literatiirde en ¢ok
rastlanan ve zaman serisi ¢alismalarinda 6nemli test niteligi tagiyan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron testleri ile yapilmis hem de yapisal kiril-
malara izin veren Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve
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Strazicich (2003, 2004) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testleri uygulanmistir.
Duraganlik sinamalarinin ardindan Maki (2012) tarafindan gelistirilen ¢coklu ya-
pisal kirilmali esbiitiinlesme analizi yapilmis ve uzun dénemli iliski FMOLS tah-
mincisi ile tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik analizi Hacker
ve Hatemi (2006) tarafindan bootstrap simulasyonlar ile gelistirilmis nedensellik
analizi ile yiiriitiilmistiir.

Degiskenlerin farkli yiizdelerde olmasindan dolay1 modelde yer alan tiim de-
giskenlerin dogal logaritmas: alinarak ve mevsimsellikten arindirilarak ¢aligmaya
dahil edilmistir. Ayrica,trend iceren LNKAMU serisi trendden arindirilmugtir.
Asagidaki tabloda degiskenlere ait agiklayici bilgiler verilmistir :

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi

Degiskenin Tanimi Modeldeki Ismi
Tasfiye Olunacak Tuketici Kredileri (TL+Yp) (Bin TL) LNSORKR
Isgiicii - Diizey LNISGUCU
Tiketici Fiyat Endeksi (Genel) - Diizey LNTUFE

TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2008=100) - Diizey LNRKUR
Bireysel Kredi Faizleri (TL ve Doviz Cinsinden Agilan)- % LNFAI{Z

Toplam Kredi Hacmi (Bin TL) - Diizey LNTPKRED]
Kamu Harcamalar: (Merkezi Yonetim Biitce Giderleri) - Bin TL LNKAMU

Modelde yer alan makro iktisadi degiskenlerdeki artisin makro iktisadi agidan
istikrar sagladig1 veya istikrar1 azalttifs teorik agidan kabul edilmis goriistiir. So-
runlu kredi hacmindeki artis makro iktisadi tehdit unsuru dogurmasindan, yani
bir kriz gostergesi olarak degetlendirilmesinden dolayi, kredinin 8denmesini zor-
lagtiran veya 6denemeyecegi durumun olusmasini etkileyen faktdrler degerlendiril-
mistir. Teorik beklentiler gergevesinde, Tsgiiciindeki artigin olumlu makro iktisadi
etki yaptig1 perspektifinden hareketle, bu degiskendeki degisimin sorunlu kredi
hacmindeki azalisa neden olmasi, Reel Effektif kurdaki ve TUFE" deki artisin ise
sorunlu kredi iizerinde yiikseltici etkisi olmasi beklenmektedir. Bunun yani sira,
kredi hacmindeki gelismenin ve kredi faizlerindeki yiikselisin de sorunlu krediler
tizerinde pozitif etkisi oldugu tahmin edilmektedir. Bunlarin yani sira, kamu har-
camalarindaki artigin, bireyin gelirini pozitif yonde etkilemesi beklentisi perspekti-
finde sorunlu kredi hacmi arasinda negatif iliski beklenmektedir.
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4.1. Duraganhk Sinamalari

Tktisadi ve finansal degiskenler gogu zaman duragan olmamaktadir. Duraganli-
81 goz 6niinde bulundurmayan yani, serinin birim kék icerip icermedigini dikkate
almayan tahminler sahte regresyona neden olmaktadir (Géktas,2015:66) . Dura-
gan olan serilerde bas veren her hangi bir sokun etkisi kalici olmamaktadir. Du-
raganlik kavrami genel olarak, serinin varyansinin, kovaryansinin ve ortalamasinin
zaman i¢inde degismemesi olarak agiklanmaktadir. Bu nedenden dolayi, ekono-
metrik tahmine gegmeden Snce seriyi olusturan stokastik siirecin zaman icerisinde
sabit kalip kalmadig1 sitnanmalidir. Duraganlik sitnamalarinda en ¢ok tercih edilen
tutarli ve temel testlerden olan Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF ve
Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen testlerdir.

ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken olarak
dahil eden otoregresif siirece sahip olan ve T istatistigi sonuglarina gére karar veri-
len bir test istatistigidir. ADF testinde gecikmeli degiskene ait uygun gecikme mer-
tebesi belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesian Kriteri (SBC)
ve Hannan-Quinn Kriteri (HQC) kullanilmaktadir. (Gokeas,2005:67). Asagida
sirasiyla testin sabitsiz ve trendsiz, sabitsiz ve trendli, sabitli ve trendli modelleri
verilmistir :

AYt=6Y, +368,AY, +e (1) [sabitsiz ve trendsiz]
AYt=u+d6Y,  +36, 0Y, +e, (2) [sabitsiz ve trendli]
AYt=p+ BT +6Y _ + 36, DY, +e, (3) [ sabitli ve trendli]

Phillips-Perron (1988) testi finansal veriler iizerinde daha ¢ok uygulanan ve
Dickey-Fuller siireci tizerine gelistirilen birim kok testidir. PP testi ADF testine
nazaran daha esnek varsayimlar icermektedir. ADF testi, hate terimlerini homojen
varsayarken, PP testi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen dagilmasina ola-
nak tanimaktadir. Asagidaki denklemlerde PP testinin her ti¢ yapisi verilmistir:

Y=8Y  +u (4) [ Sabitsiz ve Trendsiz]
Y =B1+8Y +u  (5) [Sabit Terimli]
Yt=[31+5Y(t_1)+[32(t—T/2)+ut (6) [Sabit Terimli ve Trendli]

Asagidaki tabloda 11 gecikme goze alinarak yapilmis ve SBC kriterine gore ka-
rar verilmis ADF testi sonuglar1 ve Newey-West diizeltmeli PP testi sonuglarinin
sabit ve sabit ve trendli model sonuglar1 verilmistir :
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Tablo 2. ADF ve PP Testi Sonuclar:

Degisken ADF PP
Sabitli S;:;g;‘l’ie Sabitli S;:ig;‘l;e
INSORKR | ol o0t onit 05640
sNsoReR | ol oo | 00000+ | 00000
wisauey | 21598 oz s 05025
aNisauos | G0 | gonoor | oooem | 00006
LNTUFE 07067 10000 P 10000
swrors | GO | oo | oo | oot
e | 10000 02030 05708
kv O | dooor | oo | 00000-
LNRKUR pno oot o705 Ot
MNROR | OBt | o000+ | oooor | oo000:
LNFATZ pe s ot o5 o708
sz || goooor | oooor | 00000
ke | (00 07067 o 20000
ALNTPKRE ()_.7(575(:)3 3* (_)‘.56%205; (;fé’gg* (;%%507(;1*

* %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugunu gostermektedir.



Cavid SULEYMANLI  —

Modeldeki tiim degiskenler icin hem ADF hem de PP testi sonuglarina gore,
diizey degerlerinde hesaplanan T istatistik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden biiyiik oldugu igin, serilerde birim kékiin olduguna yonelik ku-
rulan H, hipotezi reddedilememektedir. Fakat, serilerin 1.farklar1 alindiginda, bu
degerlerde hesaplanan T istatistik degerlerinin, kritik degerden kii¢iik oldugu, yani
HO hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Sonug olarak, tiim seriler ADF ve PP
testlerine gore diizey degerlerinde duragan olmadigs, I(1) degetlerinde ise duragan
hale geldigi sonucu saptanmistur.

Geleneksel birim kok testlerinin ardindan yapisal kirilmalar: dikkate alan birim
kok testleri uygulanmustir. Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilma tarihini i¢sel
olarak belirleyen birim kok testi gelistirmistir. ZA testi sabitte kirilma, sabitte ve
trendde kirilma ve trendde kirilma olarak A model, B model ve C model olarak
isimlendirilen ii¢ farkli model altinda bir tek kirilmaya izin veren birim kok testidir.
Yapisal kirilmali birim kék modelleri retroperspektifinde ZA modelinin tek kiril-
mali oldugunu elestirerek, bu model tizerine insa edilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Lumsdaine ve Papell (1997) testleri gelistirilmistir.

Zivot ve Andrews (1992) Lumsdaine ve Papell (1997) modelleri seri birim kok-
lidiir sifir hipotezinde yapisal kirlmanin olmadigini varsaymaktadirlar ve kritik
degerler bu varsayima gore bulunmakeir. Bu sorunu ¢ézmeye yonelik olarak, ZA
ve LP testlerinin ardindan Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan minimum
Langrange Carpani (LM) bir ve iki kirilmaya izin veren yapisal kirilmali birim kok
testleri gelistirilmistir (G6vdeli,2016).

Ekonomide farkli donemlerde yasanan krizler, siyasi olaylardan kaynakli soklar
ve baska nedenlerden kaynakli olarak ¢ok sayida yapisal kirilmanin gerceklesme-
si, uzun donemli analizler agisindan yapisal kirilmali birim kok testlerini yetersiz
bulmustur. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen yapisal kirilma
tarihlerini i¢sel olarak belirleyen ve bes kirilmaya kadar izin veren yapisal kirilma
testleri, bu yetersizligi doldurmustur. CS testi, yapisal kirilma tarihlerini, Bai ve
Perron (2003) ydntemindeki algoritmasini kullanarak ve Q-GLS ydntemi yardi-
miyla, dinamik programlama yontemleri ile hata kareler toplamini minimize ede-
rek elde etmektedir. CS testi bes farkls test istatistiginden olugmaktadir ve bu test
istatistikleri bootstrap yontemi ile iiretilmektedir.

Asagidaki tabloda yapisal kirilma tarihlerini igsel olarak belitleyen ve tek yapi-
sal kirilmaya izin veren ZA testi sonuglar: verilmistir:
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Tablo 3: ZA testi sonuclar1

Model C
. Model A Model B .
Degigken (Sabitte Kirilma) (Trendde Kirilma) (Sabitte ve Trendde
Kirilma)
. -2.27763 -2.28348 2.28844
LNSORKREDI
2019:11 2019:08 2019:05
) -4.49070 -4.79964 -4.560740
LNISGUCU
2019:11 2019:03 2019:01
-3.561720 -3.08562 -3.68904
LNTUFE
2018:07 2016:08 2018:07
-5.4305 1.80012 -3.32947
LNRKUR
2019:06 2018:08 2018:05
. -3.74041 -1.11500 -3.32947
LNKRFAIZ
2019:06 2016:04 2018:05
) -3.61717 -3.23072 -4.49740
LNTPKREDI
2018:08 2020:01 2019:05
2.91738 3.561382 2.806563
LNKAMU
2018:11 2016:08 2018:03
Kritik Degerler %1 5.34 - 4.80 5.57
ve %5 anlamlihk
diizeyinde 4.93 - 442 -5.08

ZA testine iliskin hipotezler asagidaki sekildedir:

H : Yapisal kirilma olmadan seri birim kok igermekeedir.

H: Yapisal kirilma ile birlikte seri duragandir

ZA testi sonucunda ii¢ modelde de %5 ve %1 anlamlilik diizeyindeki t-ista-

tistigi ZA kritik degetleri ile karsilastirildiginda test istatistiginin kritik degerden

mutlak degerce kiigitk oldugundan H hipotezi reddedilemez. Bu baglamda tiim

degisken icin belirlenen yapisal kirilma tarihlerinde hesaplanan T istatistik dege-

rinin hem %5 hem de %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden kii¢iik oldugu

iin, serilerin yapisal kirilma olmadan birim kék icerdigi kanaatine gelinmistir.

Lumsdaine ve Papell (1997) iki yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kék testi

gelistirmistir.
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Tablo 4. Lumsdaine ve Papell Birim Kok Testi

Model C
. Model A Model B .
Degigken (Sabitte Kirilma) (Trendde Kirilma) (Sabitte ve Trendde
Kirilma)
-5.0577 -6.1197 -5.5416
LNISGUCU 2018:04
2018:10 2020:01 2018:03 2019:08 2019:05
-5.2640 -5.2640 -2.3808
LNTUFE 2016:07
2016:01 2018:07 2016:01 2018:07 2018:07
-2.4659 -2.8612 3.5779
LNRKUR 2015:09 2017:08 2018:08
2018:03 2018:08 2018:03
-5.4305 -4.0777 -5.7279
LNKRFAIZ 2018:07
2018:05 2019:06 2017:08 2018:08 201912
-5.0874 -4.7255 -4.9806
LNTPKRED] 2018:04
2018:09 2020:02 2018:08 2019:09 2019:05
-5.3982 -5.1425 -6.3629
LNKAMU 2016:11
2017:11 2018:11 2017:09 2018:12 201711
-3.4308 -3.4493 -4.3991
LNSORKREDI 2015:04
2015:04 2020:02 2015:07 2020:01 2019:05
Kritik Degerler %1 719 719
ve %35 anlamliik -6.74
diizeyinde -6.16 -6.62 875

LP testi de ZA testi ile ayn1 hipotezleri kullanmakta ve ayni yontem ile T ista-
tistik degerlerinin kritik degerler ile kargilagtirilmasi ile karar verilmektedir. Elde
edilen bulgulara gore tiim degiskenlerde iki yapisal kirilma dénemi dikkate alindi-
ginda, hesaplanan mutlak T istatistik degetlerinin, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde-
ki kritik degetlerden kiigiik olmasindan dolay1“Yapisal kirilma olmadan seri birim
kok igermektedir” seklinde kurulan H hipotezi reddedilememektedir.

LP ve ZA testlerinde birim kokliidiir sifir hipotezinde yapisal kirilmanin olma-
diginin varsayilmast ve kritik degerler ile bu varsayimin arastirilmasina karsilik Lee
ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan minimum Langrange Carpanlar1 birim kok
testi gelistirilmistir. Bu test hem tek yapisal kirilmaya hem de iki kirilmaya izin ve-
ren iki ayri test seklinde gelismistir. Yani, LS testine kadar yapisal kirilmani dikkate
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alan birim kék yontemleri kullaniliyorsa, LS testi ile birlikte yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testi uygulamali literatiire kazandirilmistir. LS testinin hipotezleri

asagidaki gibidir:
H : Yapisal kirilmalar ile birlikte seri birim kok igermektedir.
H : Yapisal kirilmalar ile birlikte seri duragandir.

Tablo 5. Tek Kirilmali ve Iki Kirilmali Lee ve Strazicich Birim Kok Testi

Tek kirilmal Test Sonuclar: Iki karilmal Test Sonuglar:
Model A Model C Model A Model €
) . (Sabitte ve . (Sabitte ve
Degisken (Sabitte (Sabitte
Kirilma) Trendde Kirtlma) Trendde
Kirilma) Kirilma)
1.9754 -4.4012 1.5007 -6.8761
LNISGUCU 2018:10 2019:01
: 19:1
%020:06 RO19:12 2020:07 2020:01
14245 -3.0261 -4.3674 1.6139
LNTUFE 2017:09 2017:10
2018:06 2018:06 201810 2018:06
-3.2624 1.8242 -47596 41673
LNRKUR 2018:06 2017:09
2018:05 2018:07 201901 201903
-2.8140 -3.5934 -3.2657 -5.9076
LNKRFAIZ 2018:10 2018:04
2019:07 2019:04 2019:07 201909
-3.4978 2.8149 -3.6516 -4.9053
LNTPKREDI 2018:09 2018:07
2018:09 2018:09 2020:05 2020:02
3.8768 4.3793 -4.4290 -3.4545
LNKAMU 2016:09 2015:04
2016:03 2017:05 201904 201802
-3.3694 -0.9763 -3.9866 11370
LNSORKRED] 2015:08 2017:07
R015:10 ROT707 2017:12 2018:11
Kritik Degerler -4.029033 -4.8532 -4.0730 -6.7500
%1 ve %5
anlamlihk -3.430333 -4.2889 -3.5630 -6.1080
diizeyinde

Tek ve iki kirilmali LS testi sonuglarina gore tiim degiskenler icin hesaplanan
LM testi istatistigi degetlerinin hem sabitte hem de sabitte ve trendde kirilmaya



izin veren modelde %1 ve %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik ol-
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mast HO hipotezinin reddedilemez oldugu sonucunu dogurmustur. Bununla da

tiim seriler i¢in yapisal kirilma altinda birim kok vardir yoniindeki hipotez dog-

rulanmaktadir. Sonug itibari ile Tek kirilmali LS testi sonuglar1 da ADF, PP ve
yapisal kirilmali ZA ve LP testi sonuglarini bir kez daha teyit etmistir. Uygulanan

yapisal kirilmali birim kék testleri olan ZA, LS ve LM testleri bir ve iki yapisal

kirilmalara izin verirken, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) (CS) testi, bes tane yapisal

kirilmaya izin vermekte ve yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan igsel

olarak belirlenebilmektedir. Bir sonraki asamada CS testi uygulanmugtr.

Tablo 6. Yapisal Kirilmali Carrion-i-Silvestre (CD)Testi

Diizey Degeri Yapisal
Degisken Kirilma
PT MPT MZA MSB MZT Tarihleri
711 6.48 1212 0.29 -3,31 2015:03
LNSORKR [9.41] [9.41] [17.45] [ 0’ 09] [-47] 2017:12
' 2018:11
6.56 6.83 14,64 040 2,16 2017:03
LNISGUCU [9.41] [9.41] [17.45] [ o’ 09] [-4.7] 2019:01
: 2020:01
2015:06
761 7.34 11,39 0.35 -3,52 2016:09
LNTUFE [9.41] [9.41] [17.45] [ 0’ 09] [-4.7] 2017:10
: 2018:06
2019:03
843 9.30 10,26 045 2,66 Zgﬁfgg
LNRKUR [9.41] [9.41] [17.45] 0.09] [-4.7] 2019.03
2020:09
8.67 8.95 12,48 043 1,97 zgigfgg
LNFAIZ [9.41] [9.41] [17.45] 0.09] [-4.7] 2019.09
2020:05
7.27 745 12,28 0.35 2,03 ggigfgg
LNTPKREDI [9.41] [9.41] [17.45] 0.09] [-4.7] 2020:05
778 5.34 15,35 0.23 -3,39 2016:09
LNKAMU [9.41] [9.41] [17.45] [ o’ 09] [-4.7] 2019:04
: 2018:02
11.5 11.3 -28.90 0.03 5.6
ALNSORK
SRR | o4y | 104y | rwwas) | 1009 | 47
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Diizey Degeri Yapisal

Degisken Kirilma

PT MPT MZA MSB MZT Tarihleri
ALNISGUCU [i‘g] [Zif] [1?71.21;] [8:8;] [jﬁ]
mNorE | 50 oatl | (o5 | 1009 a7
ALNRKUR [:;if] [:;Z?] [_j'?fg] [8:(0)21 [jﬁg]
O oal | 1an | 008 | 147
ALNTBRREDE | oa) | tmsl | 000 e
ALNKAMU [Zif] [2.54;[] [?;f:] [8:8;] [:Z:;I]

* parantez ierisindeki degerler bootstrap teknigi kullanilarak yapilan 1000 yeni-
leme sonucu bulunan kritik degerlerdir. Oniinde “A” simgesi bulunan degisken ise
serinin 1.farki alinmis degiskenlerdir. Degiskenlerin sadece diizey degerlerinde ki-
rilma tarihleri verilmistir

CS testi sonuglarina gore, PT, MPT, MZA, MSB ve MZT test istatistiklerinin
tiimiine gore, serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigy, birinci farklarinda ise
I(1) duragan oldugu sonucuna rastlanmistir.

Hem ADF ve PP birim kok test sonuglart hem de yapisal kirilma altinda yapi-
lan ZA, LP, LM ve CS (tiim test istatistiklerine gore) testine gore tiim degisken-
lerin diizey degetlerinde duragan olmadigy, I (1) durumunda ise duragan oldugu
saptanmustir. Bu durum degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilma-
sina olanak tanimaktadur.

4.2, Esbiitiinlesme Analizi

Makro iktisadi degiskenler, ekonomilerde yasanan 6nemli konjonktiir degisik-
liklerden ve ekonomi dis1 gelisen olaylardan yapisal bir sekilde etkilenmektedirler.
Béyle oldugu durumda, ilgili seri simdiye kadar siirdiirdiigii ¢izgiden uzaklagmak-
tadir. Ampirik ¢alismalarda yapisal kirilma olarak agiklanan bu durumun goz ards
edilmesi, ilgili tahminlerin tutarligin ditsiirmekeedir. Ozellikle son yillarda ekono-
metri ¢aligmalarinda, geleneksel birim kék, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin
yerini alan, giincel yapisal kirilmali yontemler ile yapilan ¢aligmalarin, geleneksel
yontemlere gdre daha tutarli sonuglar dogurdugu gériisii hakimdir. Yapisal kiril-
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mali testler, yapisal kirilma sayisinin artmas ile gelismis, bootstrap tekniklerinin
kullanilmasi ile tutarli test istatistikleri hesaplamaya izin vermistir.

Yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizleri kullanimi Gregory ve Hansen (1996)
yontemi ile baglamis, Cerrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) ve Westerlund ve Ed-
gerton (2006) yontemleri ile daha da gelismistir. Bu testler, bir yapisal kirilmaya
izin veren esbiitiinlesme vektorleri gelistirmisken, Maki (2012) testi ise bes taneye
kadar yapisal kirilmaya izin vermektedir. Yani, bes yapisal kirilmanin varligi duru-
munda uzun donemli iliskiyi tahmin etmektedir. Yapisal kirilma tarihlerinin ic-
sel olarak belirlendigi bu yontem, her bir dénem i¢cin muhtemel kirilma noktasi
belirlemekte ve o dénemler igin hesaplanan T istatistik degerleri arasinda T nin
minimum oldugu noktalari belirleyerek, o noktalar1 yapisal kirilma tarihleri olarak
se¢mektedir. Maki (2020) testi, su an literatiirde en ¢ok yapisal kirilmaya izin veren
esbiitiinlesme testi olarak, Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) testle-
rinen daha iistiin bir yontem olarak bilinmektedir. Maki (2012), yapisal kirilma
altinda ko-entegre iliskisini tespit etmeye ydnelim dért model gelistirmistir:

Yapisal kirilmalarin varlifs altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var-
ligin1 incelemeye yonelik calismalar Gregory ve Hansen (1996) ile baslamus, bunu
Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) ve Westerlund ve Edgerton (2006) takip et-
mistir. Bu testlerde esbiitiinlesme vektoriinde bir tane yapisal kirilma dikkate ali-
nabilirken, Maki (2012) bes taneye kadar yapisal kirilmanin varligi durumunda,
seriler arasinda egbiitiinlesmenin varligini test edebilen bir yontem gelistirmistir.
Bu yontem yapisal kirilma tarihlerini de igsel olarak hesaplayabilmektedir. Ozellik-
le, esbiitiinlesme denkleminde ii¢ ve daha fazla yapisal kirilma oldugunda, bu yén-
tem, Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-j (2008) yontemlerden daha iistiindiir.
(Maki, 2012). Testin ¢aligma algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma
noktast olarak alinmaketa, t istatistikleri hesaplanmakta ve tnin minimum oldugu
noktalar, kirilma noktasi olarak kabul edilmektedir. Maki (2012), yapisal kirilma-
larin varligt durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test
edebilmek i¢in, dort farkli model gelistirmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendiz model:

k
V,=a+) a,+D,+BX, +e,

i=1

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendiz model:
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k k
V,=a +Zai +D,;, + BX, +ZBiXiDi,t te,
i=1 i=1

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model:

K K
Y, = a+Zai +D;, +yt +BXt+ZB,-XiDi’t+et

i=1 i=1

Model 3: Sabit terimde, e§imde ve trendde kirilmaya izin verilen model :
k k x
Y,=a +Z a; +D;, +yt +Z}’itD:-_t +BX, +ZB:'X:‘D:',t T,
i=1 i=1 i=1

Di,t degiskeni burada, yapisal kirilma tarihlerini agiklayan kukla degiskenleri
gdstermektedir. Maki (2012) testi i¢in gereken kritik degerler Monte Carlo simu-
lasyonu vasitasiyla tiiretilmistir. Testin hipotezleri asagidaki gibidi :

H, : Seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisi yokrur.
H, : Seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisi vardur.

Hipotezleri test etmek i¢in, hesaplanan test istatistigi degerlerinin mutlak de-
gerce kritik deger ile karsilastirilmakeadir. Asagidaki tabloda Maki (2012) esbii-

tiinlesme testi sonuglar1 verilmistir :

Tablo 7. Maki (2012) Esbiitiinlesme Analizi

Test Kritik Degerler
Model . N Kirilma tarihleri
Istatistigi %1 %5 %10
Model O 7143 —6.640 -6.132 -5.892 2016:1,2018:7,2020:8
Model 1 1.067 -7.053 —6.494 —6.220 2016:7,2018:7,2020:7
Model 2 -9.490 -9.441 -8.869 -8.641 2018:7,2019:8,2020:7
Model 3 -11.043 —-10.08 -9.482 -9.161 2018:8,2019:5,2020:08

Her dért modelin sonuglarina gore hesaplanan test istatistiginin, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmas: H, hipo-
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tezinin ret edildigi anlamina gelmektedir. Literatiirde daha ¢ok model 2" nin tercih
edilmesinin de gdz dniinde bulundurursak, model 2'de de esbiitiinlesik iliskiye
rastlanmigtir, Tim modeller i¢in esbiitiinlesik iliskinin saptanmasi, serilerin diizey
degerleri ile yapilacak tahminin tutarli olacagini gostermektedir. Maki (2012) testi
5 yapisal kirilmaya kadar tespit etse de tiim modeller i¢in 3 yapisal kirilma belit-
lenmistir. Bu durumun yasanmasi, kurulan modelin istatistiksel ve ekonometrik
basarisi olarak da degerlendirilebilir. Tiim birim kok testlerinin de her ti¢ anlamlilik
diizeyinde tiim testler i¢in ayni sonuglarin dogmast model tahmini basarili kilan
gostergelerdendir. Ayn1 zamanda, tiim modellere gore belirlenen yapisal kirilma
tarihleri de birbirine yakin tarihler oldugunu gérmekteyiz. Ornegin, 2020:7 ve
2020,11 dénemleri tiim modeller i¢cin bulunmus yapisal kirilma tarihleridir.

Literatiirdeki bir ¢ok sorunlu krediler ile makro iktisadi degiskenler arasindaki
iliskiyi Slgen ¢aligmada kisi bagina disgen GSYIH degiskeni bulunmaktadir. Bu de-
giskenin ¢aligma kapsaminda modele dahil edilmeme nedeni, ¢alismanin ayni fre-
kanslarla (aylik) frekanslarla yapilmasidir. Fakat, 6nemli bir degiskenin model di-
sinda bulunmasinin yol agacagi tanimlama hatas: durumuna karsilik Ramsey Reset
testi uygulamus ve hesaplanan F istatistigi degetlerinin (2.293143, P=1.3339) ilgili
serbestlik diizeyindeki kritik degetler ile karsilastirilmasi sonucunda “Modelde
spesifikasyon hatasi vardir” yoniindeki H hipotezi reddedilmistir. Yani, modelde
herhangi bir degiskeni model disinda birakmaktan kaynakli olabilecegi spesifikas-

yon hatas: bulunmamugtir.

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen Tam Diizeltilmis En Kiigiik
Kareler Yontemi (FMOLS), bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki igsellik
iligkisini ve hata terimleri arasindaki otokorelasyon sorununu dikkate alan bir ya-
ri-parametrik bir diizeltme yontemine dayali bir tahmincidir. FMOLS tahmincisi
tutarly, az sayida gozlemlerde de basarili sonuglar veren ve asimptotik olarak sap-
masiz bir ydntemdir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 751). Uzun dénem katsayilar
FMOLS tahmincisi ile tahmin edilmistir. Bu baglamda, literatiirde en ¢ok tercih
edilen ve her ti¢ anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik iliskiye rastlanan model 2" deki
yapisal kirilma tarihlerinin kukla degisken olarak alindigi model tahmin edilmistir.

Tablo 8. FMOLS Esbiitiinlesme Tahmincisi Sonuglar:

Degisken Katsay1 Test istatistigi Olasilik
LNTPKREDI 1.097527 6.634482 0.0000
LNTUFE -0.149463 -0.5657617 0.5787
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Degisken Katsay1 Test istatistigi Olasiik
LNKRFAIZ 0.119612 2.376389 0.0200
LNKAMU 0.044954 0.913489 0.3638
LNISGUCU 1116837 3.482328 0.0008
LNEFKUR 0.372849 3436425 0.0010
D2018:7 0.044929 2.371426 0.0202
D2019:9 0.056578 3.074151 0.0029
D2020:7 -0.061000 -2.687297 0.0116
Sabit 177140704 -4.505250 0.0000

F istatistigi anlamli (864.71. P=0.000), modelin aciklayicilik diizeyi yiiksek
(R*=0.95) bulunan modelin sonuglarina gére, LNTUFE ve LNKAMU degis-
kenleri istatistiksel (%1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde) olarak anlamsiz bulun-
mustur. Yapisal kirilma tarihlerini gosteren kukla degiskenler dahil olmakla diger

degiskenler ve sabit anlamli bulunmugtur. FMOLS tahmincisi sonuglarini iktisadi

olarak asagidaki gibi yorumlamak miimkiindiir:

+

Toplam kredi hacmindeki %1'lik artis sorunlu kredi hacmini 1,09 kadar

artirmakeadir,

Kredi faizindeki %1 lik artis sorunlu kredi hacmini 0,11 kadar artirmak-
tadir.

Isgucﬁndeki %1 lik artis sorunlu kredi hacmini 1,11 kadar artirmaktadir.

Efektif kurdaki %1'lik artis sorunlu kredi hacmini 0,37 kadar artirmak-
tadir.

Degiskenler arasindaki iliski cercevesinde 2018 yilinin temmuz, 2019 y1-
linin eyliil ve 2020 yilinin temmuz aylarinda yapisal kirilmaya neden olan
soklar yasanmistir. 2018 ve 2019 yilinda yasanan soklarin sorunlu kredi
hacmi tizerinde pozitif, 2020 yilinda yasanan sokun ise negatif etkisi bu-
lunmustur.

Calisma kapsaminda bulunan yapisal kirilma tarihleri, o donemler i¢in Tiirkiye

ekonomisinde ilgili degiskenleri de etkileyen ve ayn1 zamanda ilgili degiskenlerden

de etkilenmis olan soklar1 agiklamaktadir. 2018 yilinin temmuz, 2019 yilinin eyliil
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aylarinda Tiirkiye' de dnemli kur dalgalanmalari yasanmis ve bu kur dalgalanmala-
r1 ekonomiyi ¢ok yonden etkilemistir. 2020 yilinin mart ayindan itibaren Tiirkiye
geneline yayilmaya baslamig olan COVID-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisini
ok yonden etkilemesi ile de ilgili seriler iizerinde yapisal degisikliklerin yagsanma-
sina neden olmustur. Fakat, COVID-19 pandemisinden dolay1 yasanan ekonomik
sorunlarin, bir sorun gdstergesi olan sorunlu kredi hacmini pozitif yonde etkile-
mesi beklenirken, azaltic1 bir etkinin saptanmasi iktisadi agidan beklenmedik bir
sonugtur. Bunun yani sira, isgiiciindeki artigin, sorunlu kredi hacmi ile arasinda
negatif bir iliskinin beklenmesinin aksine, pozitif bir iligki saptanmistr. LNISGU-
CU ve 2020:7 kukla degiskeni disinda, diger degiskenler ile sorunlu kredi hacmi
arasindaki iliski iktisadi olarak beklenen ve anlamli bir iliski olarak degerlendiril-
mektedir.

4.3. Nedensellik Analizi

Hacker-Hatemi-] (2006), Todo-Yomamato(1995) testini olast normal dagil-
mamalara karst bootrstrap teknigi ile hesaplanan kritik degerler ile uygulamugtir.
Hachker ve Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen test, Todo-Yomamato (1995)
testindeki gibi yokluk hipotezinde degiskenler arasinda Granger nedeninin ola-
digini, alternatif hipotezde ise degiskenler arasinda Granger nedeninin oldugunu
stnamaktadir (Ulucak,2014.14). Hacker-Hatemi-] (2006) testi, degiskenler ara-
sinda Vekedr Otoregresif Modeli (VAR) kullanarak degiskenler arasindaki neden-

selligi test etmektedir:
Vr=at+t Ay Tt 4 Yy, tt Ay pa T,

Prosesteki p siras1 bilinmekte ve d degiskenlerin maksimum entegrasyon sayisi-
na esittir. Hacker-Hatemi-] (2006) testinde hesaplanan Wald test istatistigi dege-
rinin bootstrap yontemi ile elde edilen Hatemi dagilimi degetleri ile kiyaslanarak
hipotez testleri yapilmaktadir. Testde uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J(2003)
tarafindan gelistirilen Schwarz bilgi kriteri (SBC) ile Hannan-Quin (HQC) bilgi

kriterinin birlesiminden olusan (HJC) bilgi kriterine gore karar verilmektedir.

VAR modeli ile HJC bilgi kriterine gére secilen 2. Uygun gecikme uzunlugu-
nun iizerine 1 ilave edilerek 3. Gecikme uzunlugu ile, Bootstrap teknigi ile 10000
yenileme ile bulunan kritik degerler ile yapilan tet sonuglar1 agsagidaki tabloda ve-
rilmistir:
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Tablo 9. Hacker-Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedensellik Testi Sonucu

Nedenselligin Yonii ils\g::;igi — Bootstrap :;:tik Degeri —
LNSORKREDI->LNiSGUCU 0.587969 10.042 6.745 4.962
LNiSGUCU-LNSORKREDI 22.85983* 9.870 6.540 4.827

LNSORKREDI->LNTUFE 11.28568* 10.739 6.539 4.561
LNTUFE- LNSORKREDI 3.927539 12.831 7095 5.130
LNSORKREDI->LNRKUR 0473535 12.673 7018 5.042
LNRKUR~ LNSORKREDI 0.905394 10.830 6.481 4741
LNSORKREDi-LNFAIZ 0.879002 9.895 5038 4.217
LNFAIiZ- LNSORKREDI 8.875933* 9.673 5.013 4183
LNSORKREDI-LNTPKREDI | 0.972073 10.531 6.692 4721
LNTPKREDIi-LNSORKREDI | 27.65959* 10.439 6.971 4.818
LNSORKREDi->LNKAMU 5.459710* 9.514 6.104 4.582
LNKAMU- LNSORKREDI 11.04296* 9.386 6.051 4.345
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*- Nedensellik iliskisinin bulundugu iliskiyi gdstermektedir.

Test sonuglarina gére isgiiciinden sorunlu kredi hacmine dogru tekyonlii ne-
densellik, sorunlu kredi hacminden TUFE’ye dogru tek yonlii, kredi faizlerinden
ve toplam kredi hacminden sorunlu kredi hacmine dogru tek yonlii, kamu harca-
malar1 ile sorunlu kredi hacmi arasinda ise ¢ift yonlii (%10 anlamlilik diizeyinde)
nedensellik iliskisi bulunmustur.

5. SONUC

Kredi risklerinin dogru 6l¢iimlenmemesi, bankalarin kredi politikalarinda gev-
seklik, bankacilik sektdriindeki aksakliklar gibi bankalara has mikro nedenlerden,
tilkede yasanan dogal afetler, ekonomide yasanan sarsic soklar, milli geliri azaltict
politikalar, makro iktisadi istikrarsizlik, igsizlik, enflasyon, d6viz kurundaki yiikse-
lis gibi makro nedenlerin sonucu olarak artan sorunlu kredi hacmi bankacilik sek-
toril icin dolayisiyla da finansal ve reel ekonomi i¢in tehdit olusturmaktadir. Basta
banka karlilig1 olmakla, finansal istikrarsizlik yaratan sorunlu kredilerin olusmasi,
finansal krizlerin baslica nedenlerindendir.
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Calismada Tiirkiye' de 2014 Ocak ay1 ile 2021 Mart ay1 araligini kapsayan aylik
veriler ile sorunlu kredi hacmini (tasfiye edilecek krediler) etkileyen makro iktisa-
di degiskenlerin analizi yapilmistir. Caligma, sorunlu kredi hacmine sadece makro
iktisadi perspektiften yanastig1 i¢in, bankacilik sektériine has olan mikro degisken-
ler modele dahil edilmemistir. Calisma, sorunlu kredileri negatif bir olgu olarak
belirleyip, olumlu makro iktisadi degisimlerin sorunlu krediler {izerinde azaltic1
bir etki yaratacag ampirik beklentisinde yiiriitiilmiistiir. Bu baglamda modelde yer
alan isgiicii ve kamu harcamalari degiskenlerindeki artisin, bor¢ ddeme kabiliyeti-
nin iyilestirmesi agisindan olumlu ekonomik etki yaptig: beklentisinde bulunul-
mus ve bu degiskenlerin bagimli degisken iizerinde azaltic1 etki yapacad: iktisadi
beklentisi olmustur. Sorunlu kredinin genel olarak kredi hacmindeki orantisiz ve
uygun olmayan kredi risk derecelendirmesi sonucu olustugu gériisiinden hareketle,
kredi hacmindeki artiglarin belirli bir diizeyde uygun olmayan risk derecelendir-
meli oldugu ve genel olarak sorunlu kredinin, kredinin mevcudiyetinden dogdugu
gerekgesi ile toplam kredi hacmindeki artis ile sorunlu kredi hacmi arasinda ne-
gatif bir iliski beklenmistir. Bunun yani sira, kredi 6demelerini zorlagtiran temel
nedenlerden olan yiiksek kredi faizlerinin sorunlu kredilere yol agmas: ger¢eginden
hareketle, kredi faizlerindeki artiglarin da sorunlu kredi hacminde artia yol agaca-
&1 beklenmistir. Genel olarak halkin gelir diizeyine etki eden ve sorunlu kredilere
yonelik ampirik ¢alismalarda en 6ne ¢ikan degiskenlerden olan reel déviz kuru ve
enflasyon ile sorunlu krediler arasinda pozitif iligski tahmin edilmistir.

Yapilan zaman serisi analizi ¢aligmasinda ilk dnce serilerin duraganlig: incelen-
mistir. Bu baglamda, degiskenler hem geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP
hem de yapisal kirilmali birim kok testlerinden olan ZA, LM, LP ve CS testlerine
tabi tutulmustur. Tiim testlerde tiim modellere gore serilerin diizey degerlerinde
duragan olmadigy, I(1) diizeyinde ise duragan oldugu sonucuna varilmistir. Bu du-
rumda, seriler arasinda egbiitiinlesik iliskinin miimkiin olmasi kanaati ile yapisal
kirilmali Maki (2012) Esbiitiinlesme testi yapilmustir. Testin sonuglarina gore, her
dért modelde yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme vektdriine rastlanmistir. Mo-
del 2 tercih edilerek, bu modelde bulunan; 2018:7,2019:8,2020:7 yapisal kirilma
tarihlerinin kukla degisken olarak eklenildigi FMOLS tahmincisi ile katsayilar
tahmin edilmistir. Uygun segilen modeldeki yapisal kirilma tarihleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ve o dénemler i¢in Tiirkiyede yasanan déviz kuru soklar:
ve COVID-19 pandemisinin getirdigi ekonomik zorluklarin yasandig1 dénemler
ile uygun geldigi yoniinde degerlendirilmistir.

Modelde TUFE ve kamu harcamalar1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli bu-
lunmanustir. Isgiiciindeki artisin sorunlu kredi hacminde artisa yol agtig1 yoniinde-
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ki sonug haricinde, diger degiskenler olan; déviz kurunda, toplam kredi hacminde,
kredi faizlerindeki artigin, sorunlu kredilerde artisa yol a¢ti§1 yéniindeki sonuglar
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. FMOLS yénteminin standart hatalara kars
direngli bir tahmince olmasindan dolays, tanisal test sonuglar1 verilmemistir. Elde
edilen bulgular Ciftgi (2016) ve Yiiksel (2016) ¢alismasi sonuglarini destekler ni-
teliktedir. Kuzu ve Celik (2019) ¢alismasinda TUFE degiskeni istatistiksel ola-
rak anlamli bulunmusgken, bu ¢aligmada anlamsiz sonu¢ dogurmustur. Reel efektif
déviz kuru sonuglari ise Torun ve Altay (2019) ve Altinoz (2018) calismalarini
destekler niteliktedir.

Bir sonraki agamada uygulanan Hacker-Hatemi-] (2006) Bootstrap Neden-
sellik testi sonucu olarak, isgiicii ile sorunlu kredi hacmi arasinda, sorunlu kredi
hacmi ile TUFE arasinda, kredi faizleri ile sorunlu kredi arasinda ve toplam kredi
hacmi ile sorunlu kredi hacmi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bulunurken,
kamu harcamalari ile sorunlu krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.
“Sorunlu kredi hacmi, Kamu harcamasinin Granger Nedenidit” sonucu iktisadi
olarak beklenmedik sonug olarak degerlendirilmekte ve istatistiksel tesadiif olarak
distiniilmektedir. Bu sonug disindaki diger sonuglar ise iktisadi olarak beklenen
sonuglar olarak yorumlanmistir.

Calisma, sorunlu kredi hacmini etki eden makro iktisadi faktérler iizerinde
aylik ve en giincel dénemi kapsamast ile ve ileri nitelikler tagtyan yeni ekonometrik
yontemler ile yiiriitiilmiistiir. Calisma, hem makro iktisadi ve finansal tehdit unsu-
ru tasiyan sorunlu kredi hacmine ampirik ve iktisadi perspektifte yanasan giincel
bir ¢aligma olmak niteligi tasimakla beraber , Tiirkge literatiirde yer alan yapisal
kirilmalr birim kok ve esbiitiinlesme analizi ve giincel nedensellik yontemi olan
Hacker- Hatemi-] yontemi ile bootstrap teknigi kullanilmis bir analiz olma 6zelligi
ile literatiirde 6nemli bir yer kazanma ve bu yontemler ile yapilacak diger makro
iktisadi ¢aligmalara 151k tutmay1 amaglamakeadr.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma
stireclerinde etik kurallara uyuldugunu yazar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde
Kamu Yonetimi ve Politikalar1 Dergisinin hicbir
sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk ¢aligma-
nin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Cavid Stileymanli, ¢calismanin
tamaminda tek basina katki sunmustur.

Cikar Beyani: Yazar ya da herhangi bir kurum/
kurulus arasinda ¢ikar catismasi yoktur.

Ethics Statement: The author declares that the
ethical rules are followed in all preparation pro-
cesses of this study. In the event of a contrary sit-
uation, the Journal of Public Administration and
Policy has no responsibility and all responsibility
belongs to the author of the study.

Author Contributions: Cavid Stileymanli has
contributed to all parts and stages of the study.

Conflict of Interest: There is no conflict of in-
terest among the author and/or any institution.



Cavid SULEYMANLI

KAYNAKCA

Altunsz, U. (2018). Sorunlu Krediler Baglaminda Tiirk Bankaciliginda Kredi Kayip Kar-
sihginin Makroekonomik Degiskenlere Etkisi: Panel Data ve Zaman Serileri Ana-
lizi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(1), 63-82.

Aslan, A. G. O. ve Kiiciikaksoy, I. (2006). Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama. Ekonometri ve Istatistik
E-Dergisi, (4), 25-38.

Carrion-I-Silvestre, JI, Kim, D. ve Perron, P. (2009). GLS-based unit root tests with mul-
tiple structural breaks under both the null and the alternative hypotheses. Econo-
metric theory, 25(6), 1754-1792.

Ciftci, R. (2016). Tiirk Bankacilik Sisteminde Sorunlu Krediler ve Makroekonomik Konjonk-
tiir. (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi). Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii. Eskisehir.

Bas, G. ve Kara, M. (2020). Tiirkiyede Doviz Kuru ile Sorunlu Krediler Hi§kisi: Bir Zaman
Serisi Analizi. Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(22),
997-1023.

Gékeas, O. (2005). Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi. Istanbul: Besir Kitabevi

Hacker, R.S. and Hatemi-], A. (2006) Tests for causality between integrated variables
using asymptotic and bootstrap distributions: theory and application. Applied Eco-
nomics, 38, 1489-1500.

Phillips, P. C. ve Hansen, B. E. (1990). Estimation and inference in models of cointegrati-
on: A simulation study. Advances in Econometrics, 8(1989), 225-248.

Kabatas, Y. ve Karamustafa, C. (2019). Tiiketici Kredilerinde Takipteki Kredi Oranlarinin
Makroekonomik ve Bankalara Ozgii Belitleyicileri: Tiirkiye Ornegi. Marmara Sos-
yal Arastirmalar Dergisi, 15, 1- 17.

Koyuncu, C. ve Berrin, S. (2011). Takipteki Kredilerin Ozel Sektére Verilen Krediler Ve
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi. Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (31),
113-124.

Kuzu, S. ve Celik, i.E. (2019). Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sorunlu Kredileri Belirleyen
Degiskenlerin Analizi. Turkish Studies Social Sciences, 14(4), 1637-1656.

Lee, J., ve Strazicich, M. (2004). Minimum LM unit root test with two structural breaks.
Department of Economics, University of Central Florida Working Paper Series.

427



428

Tirkiye *de Tiketici Bazli Sorunlu Kredi Hacmine Etki Eden
Makro Iktisadi Faktérler Yapisal Kirilmali Ekonometrik Yontemler ile Analiz

Lumsdaine, R. L. ve Papell, D. H. (1997). Multiple trend breaks and the Unit-Root hypo-
thesis. Review of Economics and Statistics, 79(2), 212-218.

Maki, D. (2012). Tests for cointegration allowing for an unknown number of breaks. Eco-
nomic Modelling, 29(5), 2011-2015.

Selimler, H. (2015). Sorunlu Kredilerin Analizi, Banka Finansal Tablo ve Oranlarina Et-
kisinin Degerlendirilmesi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7(12), 131-
172.

Sahbaz, N. ve Inkaya, A. (2014). Non-performing loans in Turkish banking sector and
macro economic effects. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 1(1). 69-
82.

Torun, M., ve Altay, E. (2019). Ticari Bankacilik Sektsriinde Sorunlu Kredileri Etkileyen
Faktotlerin Analizi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 17(1), 179-200.

Ulucak, R. ve Ulucak, Z. $. (2014). Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensellik: Tiirkiye Ornegi. Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 10(23),
81-98.

Yiicememis, B. T. ve Sozer, i (2011). Bankalarda Takipteki Krediler: Tiirk Bankacilik Sek-
tdriinde Takipteki Kredilerin Tahminine Yénelik Bir Model Uygulamasi. Finansal
Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi, 3(5), 43-56.

Yiiksel, S. (2016). Katilim Bankalarinda Karliligi Belirleyen Faktorlerin Mars Yontemiyle In-
celenmesi. Erisim adresi: https://www.researchgate.net/publication/307969122_

Katilim_Bankalarinda_Karliligi Belirleyen_Faktorlerin. MARS_ Yontemiyle_In-

celenmesi



