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Abstract

In this study, it is aimed to make a comprehensive literature review and determine the macroeconomic
factors of non-performing loans in German and Kyrgyz banking sectors in 1999Q1-2020Q3. The empirical
model results show that while industrial production, labor cost and oil price inflation have diminishing effects,
economic growth, treasury bond rate and crisis dummy variable have increasing effects on the probability of
default in the German banking sector. Furthermore, whereas exchange rates, loan interest rate, credit growth
and net remittances have decreasing effects, economic growth, inflation rate and trade balance have rising
effects on the probability of default in Kyrgyz banking sector.
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Ozet

Bu calismada makro stres testi ile ilgili detayli bir literatlir taramasi yapilmis ve 1999¢1-2020¢3
doneminde Alman ve Kirgiz bankacilik sektoriinde takipteki kredi oranlarinin makroekonomik belirleyicileri
tespit edilmeye calisilmistir. Ampirik model bulgulart sonucunda Alman bankacilik sektoriinde endiistriyel
iiretim, emek maliyeti ve petrol fiyat1 enflasyonu temerriit olasiligini azaltici etki yaparken, ekonomik biiyiime,
hiikiimet tahvili faiz oran1 ve kriz kukla degiskeninin ise temerriit olasiligini artirict etki yaptigi tespit
edilmistir. Kirgiz bankacilik sektoriinde ise doviz kurlari, kredi faiz orani, kredi biiyiimesi ile net is¢i dovizleri
temerriit olasiligini azaltirken, ekonomik biiyiime, enflasyon orani ile ticaret haddi temerriitleri azalttigi
gosterilmistir.

Anahtar kelimeler: takipteki kredi orani, Almanya ve Kirgizistan bankacilik sektorii, ekonometrik model
sonuglart
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AHHOTaNUA

Llenpto AaHHOTO HCCIENOBaHUSA SIBJISIETCS. BCEOOBEMHBIM 0030p JHUTEpaTypbl M OINpelesieHHe
MaKpPO’KOHOMUYECKUX (PaKTOPOB TNPOCPOUYCHHBIX KPEOUTOB B OaHKOBCKOM ceKTope [epmanuu wu
Keipreizcrana 3a 1999 kB1-2020 kB3 mepuoa BpeMeHHU. Pe3ynbTaThl SMOMPHYECKON MOZETH MOKA3bIBAIOT,
KOIJa IPOMBIIIJICHHOE MPOU3BOACTBO, 3aTparbl Ha pabouyro cuiy M HMHGUIALUS LeH HAa He(Th MMEIOT
TTOHKaroue 3PpQPEeKThI, SKOHOMHUIESCKUI POCT, CTaBKa Ka3HAUYEHCKUX OONHMTanuii M Kpu3uCcHas (DUKTHUBHAS
MEepEMEHHAsl OKa3bIBAIOT yBEJIMUYUBAIOIEE BIMSHAE Ha CTaBKY aedonTa B OaHKOBCKOM cekTope | epmanmu.
Bosee Toro, BamoTHBIE KypChl, IPOLIEHTHASL CTaBKa MO0 KPEAUTaM, POCT KPEAUTOBAHUS U YHCTHIE JICHEXKHbIE
MEPEeBOJIbl OKAa3bIBAIOT HOHMIKaroIue 3G (EeKThl, TOrna KaKk KOHOMHYECKHHA POCT, HHQIIALUS U TOPrOBBIN
OanaHc MMEIOT YBEJIIMUMBAIOIIEE BIMSHUE Ha CTaBKY Ae(oNTa B KBIPTHI3CKOM OaHKOBCKOM CEKTOPE.

KroueBble c10Ba: MpocpoueHHbIN KpeauT, 0ankoBckuii cektop I'epmannu u Keipreizcrana, pe3yabTaTsl
SKOHOMETPUUECKON MOJEIIH.
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Kbickaua myHe316M6

Byn makanaga Makpo3KOHOMHKAIBIK CTPEC-TECTHUPIIOO XOHYHAO KONTOreH ajaduATTap TaljaraHiaH
kuitmH ~ 199941-2020u3  nepuonynnma [epmanus xaHa  KeIpreiscTan  0aHK — CEKTOPJIOpYHJA
KJIacCUUIMATIAHyydy KPEOUTTEP KaThIIBIHBIH MaKpPOIKOHOMHMKAIBIK (DAaKTOPJIOPYH AaHBIKTOO MaKcaT
KBUIBIHIBI. DJKOHOMETPHKAIBIK MOJIe HaThIibkanapsl (a) ['epmanus OaHK cekTopyHa TaaHIBIK MOZEIIE OHOP-
XKall TPOAYKIUACH, XyMYIIUy Kydy ©3QyK 0Oaackl MeHEH MyHail 0aachl WH(ISIMACBIHBIH KPEAMTTHK
TOOOKENANK Ke Ae(OoNT BIKTBIMAIAYYIYT'YH a3aliTyydy Taacup KbUITAHBIH, ajl SMH SKOHOMHKAJBIK OCYY,
MaMJIEKETTHK OONMranusi NadbI3AblK YeHH MEHEH KPHU3HCTHK JKaliraH ©3TepTMeINYYIYKTYH KpPeAUTTHK
TOOOKENINKTH KoOeiTyydy Taacupu Oonrony, (0) Keipreiscran 0aHk cexTopyHa TaaHasik moxaenne AKII
JOJUTApBIHBIH jkaHa Opyc pyOJIMHUH COMIO KapaTa alMallyy Kypcy, KPpeOUTTHK MaibI3IbIK YeH, KPEeAUTTEp
KOJIOMY MEHEH YeT UK aK4a KOTOPYYJIapAbIlH KPEAUTTHK TOOOKEIIUKTH a3aiTyydy TaacHpH O0JICO, al 3MHU
SKOHOMHKAJIBIK ©CYY HHQIIAIUS MEHEH c00J1a OaaHChIHBIH KPEIUTTUK TOOOKEIINKTH Ko0OUTYYydy TaacupH
OOJITOHYH KOPCOTKOH.

Herusru ce3nep: knaccupuUMsIaHyydy KpeAWTTep Karbllibl, |epmanus sxaHa Keipreisctan OaHk
CEKTOPY, SKOHOMETPUKAJIBIK MOJIEN HAThIKalaphl.

1. Giris

Finans piyasalarinin ¢ok gelismedigi iilkelerde borsanin olmamasi kredi riskinin en 6nemli risk
olarak ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir faktordiir. Nitekim kredi riski yonetimi i¢in Oneriler igeren Basel
Il sermaye uzlasisi gibi gelismelerin yaganmasi, bu durumu pek degismemistir. Dolayistyla kredi riski
sadece finansal piyasanin az gelistigi Kirgizistan’da ve finansal piyasanin genisliginin devasa boyuta
ulastigt Almanya’da degil ayn1 zamanda tiim kiiresel para piyasalarinda s6z konusudur.

Kredi riskinin analizine makro anlamda risk degerlendirme analizi denilmektedir. Daha acik
olarak belirtilirse bir iilkenin bankacilik sektdriine ait kredi riskinin incelenmesinde stres testi
analizleri kullanilir. 1990’11 yillarda yasanan finansal krizlere yanit olarak regiilasyon kurumlari,
basta bankalar daha sonra sermaye piyasasinin hassasiyetini ve eksikliklerini anlamak igin
sayisallastirma yontemi olan stres testleri kullanmaya baslamislardir (Cihak, 2005). Risk yonetiminde
onemli bir etkiye sahip stres testlerinde u¢ durumlar vardir ve bu u¢ durumlarda ortaya ¢ikacak riskler
stres testleri kullanarak 6lgiilebilir. Stres testinde amaglanan, varlik fiyatlarinin keskin degisikliklere
karst duyarliliginin 6l¢iilmesidir (Naimy, 2012). Dahasi1 stres testleri, finansal gostergelerin
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muhtemel, mantikli bir dizi olay ya da stire¢lerin, portfoy degerleri iizerindeki olas1 etkilerini 6lgmek
icin kullanilan bir risk yonetimi teknigidir (Alexander & Sheedy, 2008). Stres testleri, piyasa
kosullarina gore senaryolar iireterek bu senaryolarin piyasa riski ag¢isindan anlaminin ne oldugunu
aragtiran senaryo testlerinden ve olaganiistii mali hareketlerin nedenlerinden once etkilerinin
belirlenmesinde kullanilan duyarlilik testlerinden olusmaktadir (Akkaya vd., 2008; Lopez, 2005).
Ayni sekilde stres testleri makroekonomik ortama gore senaryolar iireterek bu senaryolarin kredi riski
acisindan anlaminin ne oldugunu aragtiran senaryo analizlerinden ve olaganiistii finansal hareketlerin
nedenlerinden Once etkilerinin belirlenmesinde kullanilan duyarlilik testlerinden olusur. Dolasiyla bu
testler bir finans piyasasinda ortaya ¢ikacak krizi 6nlemede veya en azindan krizin erken asamalarinda
teshis edilmesinde kullanilir ki boylece s6z konusu krizlerin daha ciddi ekonomik krizlere doniismesi
engellenmis olur. Banka stres testi, bu bankaya ait bir bor¢lunun ya da borglular kiimesinin belirli bir
durumda borcunu/borglarini 6deyememesi riskine odaklanmaktadir. Makroekonomik agidan
bakildiginda, sektoriin stresli olaylara duyarliligini tanimlamak amaciyla tiim bankacilik sektoriiniin
stirdiiriilebilirligi analiz edilir. Daha detayli olarak belirtilirse stres testleri analizi li¢ asamadan olusur:
(@) Belirli bir zamanda bir ekonomide meydana gelen stres (yaratan) olay1 ya da durumu belirlemek.
Stres olaylar1 bu ekonomi i¢in anlamli ve hala gegerli olabilir. Nitekim 2008 yilinda yasanan Biiyiik
Durgunluk gelismis ekonomilerin bile bu gibi olaylara maruz kaldiklarim1 gostermistir. Bunun
yaninda Almanya ekonomisi 1limli hizda biiyiidiigiinden dolay1 s6z konusu krizden en az etkilenmis
iilkeler arasinda yer almistir. Kirgizistan ekonomisi i¢in durumlar pek i¢ agici degildi ¢linkii iilkenin
en Onemli ticari ortaklarindan biri olan Rusya bu krizden olduk¢a fazla etkilenmisti; (b)
Makroekonomik degiskenlerin bankacilik sektorii kredi riski gostergesi (takipteki krediler (NPL) ya
da kredi kayip karsiliklar1 (LLP) oranlari) tizerindeki etkilerini tahmin etmek. Takipteki krediler,
temerrlitte olan veya yakin bir zamanda temerriitte olacak alacaklar1 gosterir. IMF’in tanimina gore
takipteki alacaklar, anapara ve faiz 6demelerinin 90 giin ve daha fazla siire i¢in gecikmis kredi ve
diger alacaklarin1 gosterir; (¢) Kestirilen bagimli degisken verilerinin ilk 6nce makroekonomik
performans (reel GSYIH biiyiime oran1 v.b. gibi) degiskenleri daha sonra bir bankanin hayali bir kredi
portfoyii iizerindeki etkilerini hesaplamak (Foglia, 2009; Van den End vd., 2006). Ancak bu ¢alisma
sadece ilk iki asamadan olugsmaktadir.

Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve The Global Economy verileri kullanarak yapilan
hesaplamalara gore 2008 Finansal Krizi Alman ekonomisinin (2009 yilinda) %5,7 azalmasina neden
olmustur’. Aym sekilde Kirgiz ekonomisi 2008 yilinda %8,47 biiyiirken 2009 yilinda (%2,89’a
inerek) yavaslamistir. Bunun nedeni olarak sunlar siralanabilir: (a) Almanya ekonomisinin 2008
yilindaki biiylimesi 1liml1 (=%0,96) olmasina ragmen Avro Bolgesindeki %10’lara kadar yiikselen
issizlik oranlarinin azaltilmas: i¢in Almanya kamu borcunu (GSYIH orami olarak) %63,664 ten
%72,896’a kadar artirmak zorunda kalmistir; (b) Kirgizistan ekonomisinin yavaglamasinin nedeni ise
bu iilkenin ticari ortaklar1 olan Rusya ve Kazakistan ekonomilerinin sirasiyla 2009 yilinda %7,82
daralmasi ve artig hizinin (%1,2’lik biiyiime orani ile) ciddi olarak yavaslamasidir. Nitekim kriz
oncesi donemde Kazakistan ekonomisi %3,3 biiylimiistii.

Takipteki kredi oranlarmma ait yillik verilere bakilirsa Alman bankacilik sektoriiniin kriz
doneminde pek fazla artmadigi sdylenebilir: Ciinkii NPL oran1 2008 yilinda %2,9’dan 2009 yilinda
sadece %3,3’e ulagsmistir. Bunun yaninda s6z konusu oran 2005-2017 doéneminde (2008 ve 2009
yillar1 harig) siirekli olarak azalarak 2017 yilinda %1,5’a kadar gerilemistir. Ancak benzeri bir durum
Kirgizistan bankacilik sektorii i¢in gegerli degildi; diger bir ifade ile NPL oran1 2008 yilinda
%4,23°ten 2009 yilinda %8,28’e ulasmistir. Bunun nedeni ise en ¢ok Kirgiz iscilerinin ¢alistiklar
iilkeler olan Kazakistan ve Rusya’da NPL oranlarinin %5’lerden sirasiyla (2009 yilinda) %8,2’e ve

! Diinya Bankasi. (2021). Diinya Bankas1 A¢ik Veri Tabam. https://data.worldbank.org/; Uluslararas1 Para Fonu (2021).
Uluslararasi Para Fonu verileri. https://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-
A05A558D9A42&s1d=1479329328660; The Global Economy. (2021). The Global Economy veri taban:.
https://www.theglobaleconomy.com/indicators_list.php
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%15,8’e ulasmasidir?. Bu incelemeler sonucunda sunlar1 sdylenebilir: Alman ekonomisi krizden
olumsuz etkilenmesine ragmen bankacilik sektoriinii istikrarli tutmada oldukga basarili olmustur.
Ancak buradan Almanya bankalar1 risk yonetim tekniklerini kullanmamali gibi ¢ikarim
yapilmamalidir. Belki de Alman bankacilik sektorii, Basel III veya IV sermaye uzlasilarint hesaba
katan makro stres testlerini gelistirmelidir. Bunun yaninda 6zellikle 2008 Krizinden sonraki donemde
NPL oraninin siirekli olarak artan seyrinden anlagilacagi gibi Kirgizistan finans piyasasinda yakin bir
gelecekte olasi bir finansal kriz yaganabilecektir. Bundan dolay1r Alman finans piyasasi i¢in yapilacak
bir risk yonetimi arastirmasi ve sonuglarmin Kirgizistan finans piyasasi i¢in kullanilmasi s6z konusu
olasi krizleri 6nleyebilecektir. Yine de risk yonetiminin Almanya bankalar1 ile Alman bankacilik
sektorii icin daha etkin kullanilmasi Basel III sermaye uzlasilarini géz dniinde bulunduran makro stres
testlerinin gelistirilmesinde yardimci olacaktir. Bunun yaninda gegen yil yasanan ve hala devam eden
Covid-19 salgmi diinya iilkelerini zor durumda birakmistir. Almanya ve Kirgizistan ekonomileri
sirasiyla %4,897 ve %8,6 daralirken NPL oranlar1 her iki iilkede de artmistir. Bu durum, finans ve
dolayisiyla reel piyasalarda her an beklenmeyen bir olayin ortaya gikabilecegini ve bu nedenle
tedbirin elden birakilmamasi gerektigini gostermektedir. Bu da ancak risk yonetim tekniklerinin ve
makro stres testlerinin daha ileri sermaye uzlagilarin1 dikkate alacak sekilde gelistirilmesi yoluyla
miimkiin olabilecektir.

Bu ¢alismada (a) makro stres testi ile ilgili hem uluslararasi hem de ulusal ekonomileri kapsayan
kapsaml1 bir literatiir taramasinin yapilmast, (b) 1999¢1-2020¢3 doneminde Almanya ve Kirgizistan
bankacilik sektorii kredi riskini belirleyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesi, ampirik model
bulgularin yorumlanmasi ve kiyaslanmasi amacglanmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Makroekonomik stres testleri ile ilgili birgok ampirik ¢aligma daha ¢ok bankalar, merkez
bankalar1, diizenleyici kurumlar vb. kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Ilk olarak 1990’11 yillarda
aragtirilmaya baslayan bu konu, 2000’li yillarda yogun bir halde ele alinmis ve 2008 Finansal
Krizinden sonraki dénemlerde ise iilkelerin bir¢ok riskle bas etmek zorunda kaldig1 durumlarda tekrar
arastirilmis ve boylece bu konu ile ilgili arastirmalarm sayis1 dnemli bir diizeye ulasmistir. Ilk olarak
Wilson (1997a; 1997b; 1998)’nun yapmis oldugu c¢aligmada gelistirdigi kredi portfoy goriiniimii
(credit portfolio view ya da CPV) modelinin etkisi sonraki yillarda da goriilmektedir. Ayni1 zamanda
bu ¢alisma, makroekonomik stres testleri kullanarak yapilan ¢aligmalarin temelini olusturmustur.

Pesola (2001) 1980’li ve 1990’11 yillarda dokuz Iskandinav iilkesinde yasanan bankacilik
krizlerinin makroekonomik faktorlerini panel veri yontemi araciligiyla analiz etti. Ampirik bulgular:
(i) Isveg, Norveg ve Finlandiya i¢in gergek ve beklenen GSYIH biiyiime oranlari arasindaki farki
gosteren makroekonomik saskinligin (macroeconomic surprise) kredi kayip karsiliklari oranini
azalttigini, (ii) Finansal liberallesme ve bankalar tarafindan verilen krediler miktarindaki patlamanin
hem iflaslari hem de kredi karsiliklar1 oranini anlamli olarak etkiledigini, (iii) Hem doviz kurunun
hem de ticaret haddinin bankacilik krizleri tizerindeki direkt etkilerinin olmadigini gostermistir.
Danimarka’da gelir etkisi ve baslangi¢ borg yiikii diger iilkelere gore daha az oldugundan dolay: bu
ilke bankacilik krizlerden etkilenmemistir. Ayrica bu iilke, finansal liberallesmeyi daha dengeli
gerceklestirdiginden ve Avrupa doviz kuru mekanizmasi iiyesi olmasindan dolayr bankacilik
krizlerine maruz kalmamustir.

Froyland & Larsen (2002) yaptiklar1 ¢alismada Norveg¢ bankalarinin hane halki ve kurumlara
kullandirdig: kredilerde yasanan kredi kayiplarinin; hanehalki modelinde hanehalki bor¢lulugu, reel
hanehalki (gayrimenkul) serveti, banka nominal faiz orani ve igsizlik orani {izerinde; kurumlar
modelinde ise toplam risk agirlikli borcu ve reel konut fiyatindaki degisimi lizerinde regresyonu
tahmin ettiler. Bulgular: (i) Hanehalk1 borg yiikiiniin, banka faiz oranlarinin ve igsizlik oraninin kredi
kayiplart artirdigini, reel servetin ise kredi kayiplarn azalttigini, (ii) Risk agirlikli borglarin kredi

2 Saint Louis Merkez Bankas1. (2021). Saint Louis Merkez Bankas1 veri tabani. https://fred.stlouisfed.org/; Diinya
Bankasi. (2021). Diinya Bankas1 A¢ik Veri Tabani. https://data.worldbank.org/; Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi.
(2021). Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankas1 biilteni. https://www.nbkr.kg/index1.jsp?item=137&lang=ENG
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kayiplar1 artirdigi, reel konut fiyatinin ise kredi kayiplarini azalttigin1 gostermistir. Hoggarth &
Whitley (2003) Ingiltere bankacilik sektdrii icin yukaridan-asagiya yontemi kullanarak
makroekonomik model tasarladilar ve makroekonomik degiskenlerin bankalar1 ek sermaye karsilig
ayirmaya itip itmedigini incelediler. Sonuglar: Ingiltere bankacilik sisteminin, makul diizeydeki
olumsuz makroekonomik gelismelere kars1 direncinin oldugunu gostermistir.

Pesola (2005) 1980-2002 déneminde Iskandinavya, Belgika, Almanya, Yunanistan, Ispanya ve
Ingiltere bankacilik sektoriinde kredi kayip karsiliklari oraninin belirlenmesi i¢in panel veri
yontemleri kullanmistir. Arastirmanin sonucunda negatif makroekonomik soklarla birlikte bankalarin
bor¢luluk durumunun artmasi, genel bankacilik sektdriindeki sikintilarin daha da artmasina neden
oldugu ve kredi kayiplarin yiiksek yapiskanliga sahip oldugu bulunmustur. Ayrica kredi kayip
karsiliklari, takipteki krediler, kredi hacimlerindeki artiglar, varlik fiyatlar1 denetlenmeli ve
bagvurulan makroekonomik politikalar sonucunda ortaya ¢ikan beklenmeyen soklardan kaginmak
tizerinde distiniilmelidir. Van den End vd. (2006) 1990-2004 doneminde Hollanda bankalari i¢in iki
adimli yaklasim kullanmistir. ilk &nce reel GSYIH ile kisa ve uzun vadeli faiz hadlerinin
toplulastirilmis temerriit olasilig1 tizerindeki etkileri, daha sonra temerriit olasilig1 ile makroekonomik
degiskenlerin bireysel bankalara ait kredi kayip karsiliklarina olan etkileri incelenmistir. Sonuglar,
reel GSYIH ile kisa ve uzun dénemli faiz hadleri arasindaki farklarin, Hollanda ve diinya temerriit
olasiliklarint anlamli olarak azalttig1 gdstermistir: Yani ya siki para ve maliye politikalarinin kisa
vadeli faiz hadlerini yiikselttiginden ya da enflasyon oraninin ve getiri egrisindeki diizlesmesinin
kredi riskleri artirdigindan dolay1 ekonomi genelinde temerriit olasiligi artmaktadir. Bireysel banka
modelinde ise temerriit olasiligi, reel GSYIH ile gecikmeli uzun dénem faiz hadlerinin kredi kayip
karsiliklar1 oranini anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak Hollanda bankalar1 risk
profillerinin heterojenliginden dolayr bankalarin makroekonomik gelismelere tepkilerinin farkli
olmasi, sabit etkiler modeliyle basarili bir sekilde modellenmistir.

Bese (2007) 1999-2006 doneminde Tiirkiye bankacilik sektorii igin stres testi uygulamasinda
Hoggarth vd. (2005)’nin yontemini kullanmistir. Sonuglar: (i) Enflasyon sokunun tiim 6rneklem igin
NPL oran iizerinde anlamsiz etkileri var iken, genisleme evrelerinde ise s6z konusu sokun NPL
oranint artirict, yani kredi kalitesini kétiilestirici etki yaptigi, (ii) Ciktr agiginin tiim 6rneklem igin
NPL orani tizerinde anlamsiz etkilerinin oldugu ancak iyi 6rneklemlerde s6z konusu agigin NPL orani
tizerinde anlamli ve kredi kalitesini iyilestirici etkisinin oldugu, (iii) Hazine faiz oraninin her iki tip
orneklemde NPL orani {izerinde anlamli ve olumsuz bir etkisinin oldugu, (iv) NPL oraninin reel doviz
kurundaki artisa 1y1 6rneklemin ilk donemlerinde artarak ve daha sonra ise azalarak tepki verdigi,
ancak NPL orani reel doviz kurunda yasanan degisimlere karsilik tiim 6rneklemde anlamli bir tepki
vermedigi, (v) NPL oraninin her iki tip 6rneklemde de iilke risk priminde gelecekte yasanacak
soklardan en fazla etkilendigi, (vi) Smirli 6rnekleme ait finansal saglamlik endeksinin NPL orani
iizerinde anlamli etkisinin olmadigini gostermistir.

Jakubik & Schmieder (2008) sirasiyla 1998-2006 ve 1994-2006 donemlerinde Cek Cumhuriyeti
ve Almanya'daki kurumlar ve hane halklar1 i¢cin makroekonomik kredi riski modelleri tahmin etmek
icin tek faktorlii Merton tipi model kullandilar. Kurumlar i¢in tahmin edilen tek faktorlii model
sonuclarina gore (i) Cek Cumhuriyeti i¢in reel faiz orani, kurumsal bor¢luluk ve kriz kukla
degiskeninin temerriitleri artirici, enflasyon oranit ve ekonomik biiylimenin temerriitleri azaltic
etkilerinin oldugu, (i1) Almanya durumunda, nominal faiz orani, kurumsal bor¢luluk ve kukla
degiskeni temerriit olasiliginm arttirirken, ekonomik biiyiime ve sanayi iiretimi temerriitleri azalttigi,
(iii) Her iki iilkede kurum temerriitlerinin ekonomik olarak en anlamli degiskeninin ekonomik
bliylime oldugu tespit edilmistir. Hane halklar1 i¢in model sonuclari, temerriit olasiliklarini
aciklamada anlamli olan degiskenler Cek Cumhuriyeti durumunda issizlik oranm1 ve reel faiz haddi
iken, Almanya durumunda ise hanehalki geliri ve bor¢luluk durumu oldugunu gostermistir. S6z
konusu dort agiklayict degiskenden sadece hanchalkinin kredi riskleri tlizerinde azaltici etkisi
bulunmustur. En ekonomik degisken olarak Cek Cumhuriyeti’nde issizlik orani, Almanya’da
hanehalk1 geliri bulunmustur.

Avouyi-Dovi vd. (2009) 1995-2006 donemi i¢in yapmis olduklari ¢alismada Fransiz imalat
sektorii icin makroekonomik kredi riski modeli olusturmada Wilson (1997a, 1997b)’nun modeline
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basvurdular. Temerriit olasihig1 ile ilgili su varsayimlar yapildi: Ozdes temerriit olasiligia sahip
bireysel firmalarin istlendikleri riskleri dikkate alan iki simiilasyon prosediirii uygulanmistir.
Ampirik sonuglar, s6z konusu simiilasyon prosediirler sonucunda elde edilen kayip dagilimlarinin
oldukca farkl olabilecegi gostermistir. Ornegin ilk prosediirde bir standart sapmalik ¢ikt1 sokunun
Fransiz imalat sektorii bor¢larinda en ¢ok %3,07’lik bir azalmaya, bireysel temerriitlerin géz 6niinde
bulunduruldugu diger prosediirde ise aynmi diizeydeki sokun %2,61°lik azalmaya yol acabilecegi
goriilmiistiir. Blank & Dovern (2010) 1994-2004 doneminde Alman bankalar1 ve bankacilik sektorii
temerriit olasiliklarini etkileyen makroekonomik ve bankalara 6zgii degiskenleri bulmaya ¢alistilar.
Bulgular: (i) Makroekonomik gelismelerle bankacilik sektorii arasinda yakin bir iliskinin oldugunu,
(if) Makroekonomik politika degiskenlerinin temerriit olasiliklarini en fazla etkileyen degiskenler
oldugunu, (iii) Maliye politikasi ve reel gayrimenkul fiyatlarinin da temerriit olasiligin1 anlamli olarak
etkilerken hisse senedi fiyatlarinin bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini, (iv)
Soklarin ¢ogunun belirlenmesinde mikro ve makro kanitlarin kullanildigi biitiinciil yaklasima
basvuruldugunda daha yararli sonuglar elde edilebilecegini gostermistir.

Jahn & Kick (2012) 1995-2010 déneminde Alman bankacilik sistemi igin makro ihtiyati erken
uyar1 gostergeleri ve uluslararasi/bolgesel yayilma etkilerini tespit etmede kullanilan siirekli ve ileriye
doniik istikrar gdsterge sistemini olusturdular. Istikrar gdstergeleri ii¢ kisimdan olusmaktadir: Bir
kurumun temerriit olasilig1, kredi marji ve bankacilik sektdrii i¢in borsa endeksi. Kiigiik ve biiytlik
bankalar i¢in temerriit olasiliklarinin hesaplanmasinda sirasiyla Alman Federal Cumhuriyeti merkez
bankasi (Deutsche Bundesbank ya da kisaca DB)’nin tehlike hiz1 modeli ve Moody’nin bankalara ait
finansal istikrar reytingleri kullanilmistir. Bulgular: (i) Varlik fiyatlar1 gostergelerinin ve
konjonktiirel dalgalanmalarin 6ncii gostergeleri ve parasal gostergelerin giivenilir erken uyari
gostergeleri oldugu, (ii) Tiim bankalar i¢in uluslararasi yayilma etkisinin bankacilik sistem istikrari
iizerinde anlamli etkisinin oldugu gériiliirken, bélgesel yayilma etkisinin ve ulusal kredilerin (GSYIH
%?’s1 olarak) sadece kredi kooperatifleri iizerinde anlamli etkilerinin oldugu ancak ticari bankalar
tizerinde anlamli etkilerinin olmadigini gostermistir. Beck vd. (2013) 2000-2010 doneminde 75 iilke
icin NPL oraninin makroekonomik belirleyicilerini panel veri yontemi kullanarak arastirdilar.
Bulgular: (i) Reel GSYIH biiyiimesinin, hisse senedi fiyatlarinm, déviz kurunun, kredi faiz oraninin
NPL oranmi {izerinde anlamli etkilerinin oldugunu, (ii) Sabit veya miidahaleli doviz kura sahip
iilkelerde hedge edilmemis borglananlara yabanci parada kredilerin daha fazla verildigi ve bu da kisa
vadeli nedenselligin yoniinii degistirebilecegi, (iii) Daha geligsmis borsaya sahip tilkelerde hisse senedi
fiyatlar: etkilerinin daha yiiksek oldugunu gostermistir.

Arykov ve Ishmahametov (2016) 2003-2015 doneminde Kirgiz bankacilik sektorii kredi
portféyiiniin makroekonomik belirleyicilerini bulmak i¢in zaman serisi analizini kullandilar.
Aragtirma bulgulari: (i) Bankacilik sektorii temerriit olasiliginda yapiskanligin yiiksek oldugunu, (ii)
Ekonomik biiyiimenin temerriitler iizerinde azaltici etkisinin oldugunu, (iii) (Kirgiz somu ve ABD
dolar1) d6viz kuru ve kisa vadeli faiz hadlerinin temerriitleri artirict etkilerinin oldugu, (iv) Bagiml
degiskeni agiklamada en ekonomik degiskenin kisa vadeli faiz hadleri oldugunu gdstermistir. Son
olarak tahmin edilen (fitted) temerriit olasiliklari, 2011 yilinin ortasina kadar gergek (actual)
olasiliklardan daha diisiik degerlere sahip ve daha az oynak iken, sz konusu donemden sonra tahmin
edilen temerriit olasiliklar1 gergek olasiliklara gore daha yiiksek degerler almis ve daha oynak hale
gelmistir. Bize gore bu sonuglar, son donemlerde bankacilik sektoriiniin daha da kirillgan hale
geldigini gosterir. Suchkova & Masterovenko (2017) ozellikle 2008 Mali Krizi’nden baslayip
finansal istikrar1 analiz etmede ve tahmin etmede bir kantitatif ara¢ olarak kullanilan makro ihtiyati
stres testlerinin metodolojik temellerini gozden gecirdiler. Ayrica daha 6nceki ¢aligmalarda ele alinan
ABD, AB ve Rusya bankacilik sektorii igin tasarlanan makroekonomik stres testleri uygulamalarini
ve s0z konusu ampirik yontemlerin Rusya 6rneginde kullanilip kullanilmayacagini incelediler.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) calisanlar1 (2019)’nin Kirgizistan i¢in hazirladiklar1 raporda 2018
yilinda Kirgiz bankacilik sektorii igin stres testi sonuglarini verdiler. Stres testi sonuglarina gore
sermaye yeterlilik oraninin (CAR) %12°lik zorunluluk diizeyi altina inmesi i¢in bankacilik sektorii
NPL oraninin %57 artmasi, agirlikli faiz oranlarinin %16 puan artmasi ve Kirgiz somunun ABD
dolar1 karsisinda %100 deger kaybetmesi gerekmektedir. Aym sekilde net karin %0 olmasi icin
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agirlikl faiz oranlarinin %2 puan artmasi ve Kirgiz somunun ABD dolar1 karsisinda %100°1iik deger
kaybetmesi gerekmektedir. Likidite oraninin %45 altina inmesi i¢in mevduatlardaki sizintinin %30
olmasi gerekir. Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi (NBKR) calisanlar1 (2019)’nin 2018 yili
Kirgizistan i¢in hazirladiklar1 finansal istikrar raporunda ilk olarak gayrimenkul piyasasi fiyat
degiskenliklerinin bankacilik sektorii kredi riskine etkisi incelenmis, daha sonra sermaye yeterlilik
oranini %12’lik kritik deger altina diisiiren stres testleri sonuglari incelenmistir. Ayrica gayrimenkul
fiyatlar1 soklar1 i¢in ii¢ senaryo olusturulmustur. Bunlardan ilki olan “tarihsel senaryo’da
gayrimenkul fiyatlarinda yasanan yillik %23’liikk azalisin dort bankaya ait sermaye yeterlilik
oranlarinda sikintilar meydana getirebilecegi goriilmiistiir. “Alternatif senaryo” ve “negatif
senaryo”da sirastyla gayrimenkul fiyatlarinda %40’lik ve %50’lik artisin yasanacagi varsayilmistir.
“Alternatif senaryo” sonucunda bankacilik sektorii 400 milyon Kirgiz somu zarar edecegi “negatif
senaryo” sonucunda ise bankalarin 13,6 milyar Kirgiz somu zarar edecegi tahmin edilmistir. S6z
konusu senaryolarda sirasiyla sekiz ve on banka, kredi kayiplarimi kapatacak sermayeyi bulmada
sikintilar yasayabilecegi Ongoriilmiistiir. “Ters” stres testleri sonucunda %54,1°lik NPL orani,
agirlikli faiz oranlarinda yasanacak %15,3’liik azalis ve Kirgiz somunun ABD dolarina kars1 %100
deger kaybetmesi, bankacilik sektorii sermaye yeterlilik oranini %12’nin altina indirmektedir. Son
olarak reel GSYIH biiyiime oranmin %10 azalmasi banka dis1 kredi kurumlarina ait NPL oraninda
(%0,30 puanlik artis ile) %4,5’a yiikselmesine neden olur.

3. Arastirma metodolojisi ve veri seti

Muhtemel talep/arz soklar1 ve resesyon durumlarinda bankacilik sektorii temerriit olasiliklar
dinamiklerini incelemek amaciyla makroekonomik stres testleri kullanilir. Thomas Wilson (1997)’un
McKinsey igin gelistirmis oldugu kredi portfoy goriiniimii modeli ve daha sonra IMF’in Finansal
Sektor Degerlendirme Programi (Financia Sector Assessment Program ya da kisaca FSAP)
kapsaminda Blaschke vd. (2001) tarafindan finansal sistemlere ait stres testleri calismasinda
uygulanan yontem ve modellerin bazilar1 bu ¢alismada kullanilacaktir. Burada sadece temerriit
olasiliklarini belirleyen makroekonomik degiskenlerin tespit edilmesi ve bagimli degisken tizerindeki
etkilerinin yorumlanmasina olanak saglayan kredi uydu modeli kullanilacaktir. Bunun i¢in bagimli
degisken ilgili literatiirde bahsedilen doniisiimden gegirilerek makroekonomik gevre degiskenleri (ve
gecikmeleri) lizerinde regresyonu en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilir. Bir
sonraki otoregresif (AR) ya da vektor otoregresif (VAR) modeller tarafindan temsil edilen makro
modele bu ¢alismada yer verilmeyecektir.

Kredi riski portfoy modelleri ilk olarak 1990’11 yillarda kullanilmaya baglanmis ve bu modeller
daha once gelistirilen piyasa riski portfoy ve riske maruz deger modellerinden ¢ok fazla etkilenmistir.
Makroekonomik stres testlerde senaryolarin dayanak noktasini kredi uydu modeli, makro model veya
simiilasyon modeli olusturmaktadir. Makro modelin kullanilmasinda amaglanan, finansal ve reel
piyasa arasindaki iligkilerin analiz edilmesine yarayan igsel tutarliliga sahip bir yaklagim ve gelecege
doniik bir perspektif temin etmektedir (Jones vd., 2004: 12).

Wilson (1997)’nun kredi portfoy goriinimii modeli, her bir iilkeye ait temerriit olasiliginin birgok
makroekonomik degiskene bagli oldugu farkli derece gruplarina gegis ihtimallerini hesaplayan ¢ok
faktorli bir modeldir. Kredi portfoy goriinimii modeli, temerriit olasiliginin bagimlh degisken olarak
kabul edildigi ve bu degiskenin belirleyicilerinin iilkelerin makroekonomik yapilarina ait degiskenler
oldugu bir tahmin ve olasilikli simiilasyon modelidir. Yazara gore kredi temerriidii ya da kredi
degerliligi gegisleri ekonomik konjonktiire baglidir: Diger bir ifadeyle ekonomi biiyliime evresinde
iken temerriit vakalar1 ya da (asagiya dogru) kredi derecesi gecislerinde azalma yasanirken,
ekonominin daraldigi evrelerde ise s6z konusu degiskenlerde tam tersi bir egilim s6z konusu
olacaktir. O yilizden temerriit oranlar1 kullanilarak elde edilen kredi gecislerinin veya temerriit
olasiliginin ekonomik 1§ c¢evrimlerine gore ayarlanmasi veya is cevrimleri ile iliskilendirilmesi
gerekmektedir (Altintag, 2012: 66).

Kredi performans verilerine ait yontemde takipteki kredi oranlar1 (=NPL/Toplam Varliklar)’nin
faiz hadleri, reel GSYIH biiyiime orani, yerli paranin yabanci paraya karsi deger kaybetmesi v.b. gibi
makroekonomik degiskenler iizerinde regresyonu kurulur ve bu bagimsiz degiskenlerin gelecekteki
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degerlerinin tahmininde ise makro model adi altinda ya AR ya da VAR modeli kullanilir. Regresyon
analizinde bagimli degisken olarak ya (bankacilik sektoriine ait NPL ya da LLP orani gibi)
toplulastirilmis veriler ya da (6zkaynak, aktif karlilig1 v.b.gibi) her bir bankaya ait performans ya da
(kaldirag orani1 gibi) risk verileri se¢ilebilir. Bunun yaninda maruz kaldiklari risklerden dolay1 bireysel
bankalara ait veriler birbirlerinden farkli oldugundan dolay: finansal sisteme ait stres testlerinde
kullanilan toplulastirilmis verilerin analizlerde kullanilmasi daha iyi sonuglar vermektedir. Daha 6nce
yapilan ¢alismalara ait bulgular, modelde kullanilan makroekonomik degiskenler kiimesinin {ilkeden
iilkeye farklilik gostermesine ragmen s6z konusu degiskenler sistematik kredi riskindeki degiskenligi
aciklamada bir hayli yiiksek oldugunu gostermistir. Ancak modelde kullanilan (reel GSYIH biiyiime
orani, faiz, enflasyon ve igsizlik oranlari, déviz kurlarindaki degisim, kamu ve 6zel kesimin borgluluk
durumu v.b.gibi) makroekonomik gostergelerin sayisi olduk¢a sinirlidir (Altintas, 2012: 67).

Kredi portfoy goriiniimii modeli, temerriit olasiliklar ve makroekonomik gostergelere ait verileri
kullanarak farkli iilke ekonomilerindeki cesitli sektorler i¢in ¢oklu faktor modeli kurmustur. Bu
caligmada Wilson’un sektorlere 6zgii bir endeks olusturmak i¢in hesapladigi denklem, Almanya ve
Kirgizistan bankacilik sektorii tamamu igin bir endeks olusturmak igin yeniden formiile edilmistir.
Bankacilik sektorii temerriit olasiligimin modellenmesi amaciyla lojistik doniistimlii fonksiyon
kullanacagiz; tabi ki bu deger o sektore ait temerriit olasiliginin lojistik fonksiyonu olarak ifade edilir
ve bu endeks degeri ise makroekonomik degiskenlere bagimli olacaktir. Bu durumda t=1, 2, ..., T
zamant i¢in bankacilik sektdrii temerrtit olasiligt

1
=T 1)

burada pt, t zamanindaki (NPL orani tarafindan temsil edilen) bankacilik sektorii temerriit
olasiligini ve Yy ise, t zamanindaki katsayilari tahmin edilecek makroekonomik endeksi gosterir.
Makroekonomik endeks ise ekonominin genel durumunu gosteren bir degiskendir:

Yo = Qg+ Xy + 00Xy + o X +V, (2)

burada X, Xat, ....Xit makroekonomik degiskenleri (GSYIH biiyiime orani, faiz ve enflasyon
oranlar1 v.b.gibi) temsil etmekte, V¢, normal dagilan rassal hata terimi ifade eder.

Denklem (2)’nin lojistik dontigiimii alirsak su degiskene ulasiriz:

logit(pt)=ln[ & ]=yt ®3)
1- pt

burada aslinda hem Almanya hem de Kirgizistan’a ait NPL orani verilerine bakilacak olursa

L<l kosulu saglanmaktadir ¢iinkii burada temerriit olasiligi (pt) 0,50’den kiigiiktiir. Ayni

t
zamanda bu denklemde temerriit olasiligi (pt) ile makroekonomik endeks (y:) arasinda pozitif bir iligki
s0z konusudur: Yani temerriit olasilig1 arttiginda endeks degeri artar ve endeksin artmasi ekonominin
kotiiye gittigini, tam tersine (temerriit olasilifinin azalmasi sonucu) azalmasi ise ekonominin iyiye
gittigini gosterir. (1), (2) ve (3).denklemler bankacilik sektdriine ait temerriit olasiligini belirleyen
faktorleri gosteren bir modeldir.

Simdi ise (2). ve (3). denklemlerin birlesimi olan

t
riski modeli olarak yazalim (Jakubik & Schmieder, 2008; Grundke vd., 2019; Ishmahametov &
Arykov, 2016; NBKR, 2018: 19-23 ve 39-42):

Y, = In( P ]: oy + oy Xy, X, + oy X, +V, modelini her iki lilkede kullanilmak iizere kredi

GER
t

GER
Index®™ =In [ Py ] =a, + a0 +o,9 +, 0" +a, int + 2,9, + a7+, PD, + 0, g +5,dum, +v, (5)

KGZ

Index/®* =In (1L] =a, + a0 +a,USD, +a,RUB, + a,loanint, +a, g, ™ + a7, +a,PD, + a, Rem, +a, TB, +5,dum, +u, (6)
M

burada (i) Almanya modelinde, Index NPL orani kullanilarak elde edilen makroekonomik
endeksi, g reel GSYIH biiyiime oranimi (%), g'F endiistriyel iiretimin biiyiime oranini (%), g'®
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isglicii maliyeti endeksinin biiyiime oranini (%), int ya 3 aylik EURIBOR oranin ya da 10 yillik
hiikiimet tahvili faiz oranmn1 (%), gP°®%" 6zel sektore verilen kredinin bityiime oranini1 (%), z°" petrol
fiyatindaki artma oranin1 ya da enflasyonu (%), PD kamu borcunu (GSYIH yiizdesi olarak), g°** 30
en biiyiik Alman sirketine ait hisse senedi endeksi getiri oranin1 (%) ve dum ise GSYIH’da yasanan
daralma donemlerini gosteren kriz kukla degiskeni ifade ederken, (ii) Kirgizistan modelinde ise,
Index aym sekilde NPL orani kullanilarak elde edilen makroekonomik endeksi, g™ reel GSYIH
biiyiime oranini (%), USD ve RUB sirasiyla Kirgiz somunun Amerikan dolar1 ve Rusya rublesine
kars1 deger kaybetme yiizlerini (%), loanint agirliklandirilmis banka kredi faiz oranini (%), gPeredit
ozel sektdre verilen kredinin biiyiimesini (%),7 TUFE enflasyonunu (%), Rem iilkeye giren ve ¢ikan
isci dovizler farkim1 (GSYIH yiizdesi olarak), TB dis ticaret haddini (GSYIH yiizdesi olarak), PD
kamu borcunu (GSYIH yiizdesi olarak), dum ise GSYIH’da yasanan daralma dénemlerini gdsteren
kriz kukla degiskenini gosterir.

Model (5) ve (6)’da agiklayic1 degiskenler saymin fazla olmasinin nedeni, farkli ¢alismlardan
elde edilen bagimsiz degiskenlerin temerriitler ilizerindeki etkilerinin olabilecegi beklentisi ve
anlamsiz kontrol degiskenlerinin modelden ¢ikartilmasi sonucunda da bagimli degiskeni agiklayan
yeterli sayida degiskeni modelde bulundurmak ve bunun da gelecekteki temerriit olasiliklarinin
aciklamada biiyiik katkilarinin olmasidir. Ayrica modeller tahmin edilirken bagimsiz degiskenlerin
gecikmeleri de modele katilacaktir ¢ilinkii reel ve finansal degiskenler birbirlerini cari donemde degil
de belirli bir zaman gecikmesi ile etkiledigi gercegi goz ardi edilmemelidir. Bunun yaninda modele
katilan agiklayici degiskenlerin ve bu degiskenlere ait gecikmelerin tamami anlamli olacak diye bir
kaide de yoktur. Bunun i¢in anlamli degiskenlerin ve gecikme uzunluklarinin modelin disinda
birakilip birakilmamasinda geriye dogru adimsal regresyon (backward stepwise regression) yontemi
kullanacagiz ve bu modelde %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olan tiim degiskenler modelde
tutacagiz.

Gostergelere ait veri seti 1999¢1-2020¢3 donemini igeriyor ve boylece Almanya i¢in drneklem
hacmi (22*4-1=) 87’dir. Kirgizistan verileri ise bir sene sonradan basliyor: Yani 6rneklem hacmi
(21*4-1)=83"diir. Kredi riskinin sistematik kismi1 makroekonomik degiskenler tarafindan agiklandigi
icin ve her iki lilke modelinde dokuzar degisken bulundugu ic¢in anlamsiz degiskenlerin
belirlenmesinde ve modelden atilmasi igin geriye doniik regresyon tekniginden yararlanilacak. Kredi
uydu modelinde kullanilan degiskenlere iliskin veriler, ilgili donemler igin (i) merkez bankalar
(Deutsche Bundesbank ve NBKR), (ii) tilke istatistik komiteleri (Das Statistische Bundesamt ve
National Statistical Committee of the KR), (ii1) Diinya Bankas1 (WB) ve Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ve (iv) The Global Economy internet sitelerinden elde edilmistir.

Ukelere ait kredi uydu modelleri tahmincileri bulunmadan 6nce yapilmasi gereken (i) bagimli ve
bagimsiz degiskenlerdeki mevsimselligin yok edilmesi ve (ii) sanal regresyon sorununun asilmasi
icin degiskenlerde birim kokiin olup olmadigin test etmek ve sayet degiskenlerde birim kok tespit
edilirse gerekli doniistimlerinin yapilmasi. Degiskenlerin duragan olup olmadiginin test edilmesi igin
Dickey & Fuller (1979) ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilacak. ADF testinde
sifir hipotez altinda ilgili degisken duragan degil ve alternatif hipotez altinda ise bu degisken duragan
varsayilir. KPSS testi hipotezlerinde ise tam tersi bir durum s6z konusudur.

Bir zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilen EKK modeli tahmincilerinin iyi davranimli
olmasi i¢in gereken bes varsayim Wooldridge (2016: 348-364) tarafindan detayli olarak izah
edilmistir. Bu bes varsayim saglandiginda EKK tahmincileri asimptotik olarak normal dagilir. Bunun
sonucunda OLS standart hatalari, t, F ve LM istatistikleri asimptotik olarak gecerli/dogru olacaktir.
Bu da bize hipotez testleri yapmamiza olanak saglar. 2.varsayimin sinanmasi i¢in regresyon tahmin
sonuglarindan sonra modelde kullanilan bagimsiz degiskenlere ait varyansi artiran faktor (VIF)
degerlerine bakilir. 3.varsayimin sinanmasinda Xiao & Phillips (2002) tarafindan 6nerilen kiimiilatif
toplam (CUSUM) testi kullanilacaktir. Bu testte, sifir hipotezi altinda tahmin edilen model 6zel limit
dagilimina sahip iken, alternatif hipotezde tahmin edilen model kalintilar1 bir birim kok doniisiimii
tarafindan domine edilmistir. Kasparis (2008)’e gére CUSUM testi, modelde fonksiyonel kalip hatasi
varsa kalintilardaki anormal dalgalanmalar1 yakalar. 4.varsayimin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan-
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Godfrey degisen varyans testi kullanilir. 5.varsayimin sinanmasi i¢in ise Breusch-Godfrey ardigik
korelasyon testi kullanilir. Modelde bagimsiz degiskenlerin p.gecikmelerine izin verildiginde ardisik
korelasyon testi 1.-p.gecikmelerin tamami igin yapilmalidir.

4. Ampirik model bulgulari ve tartismalar

4.1. Bagimh ve bagimsiz degiskenler icin birim kok testi

Bu boliimde 3.boliimde tartigilan arastirma yontemlerinde tanitilan modelin (kredi uydu modeli)
tahmin sonuglar1 verilecek ve daha sonra temerriit olasiliklarinin gelecekteki degerlerinin ne
olacagiyla ilgili farkli senaryolar altinda stres testleri yapilacaktir. Ancak tiim bunlar yapilmadan 6nce
zaman serisi gostergelerinin duragan olup olmadigi gosterilmelidir. Regresyon modelinde birim kdke
sahip degiskenlerin kullanilmasi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda sahte
regresyonun (spurious regression) ortaya ¢ikmasina neden olur. Degiskenlerde birim kokiin olup
olmadigin1 gostermek igin genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilacaktir (Dickey&Fuller, 1979; Kwiatkowski vd., 1992). Iki
tilke verilerine ait 6zet ADF ve KPSS sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1. Kredi uydu modeli degiskenleri igin ADF ve KPSS birim kok testi sonug dzetleri®,
Almanya ve Kirgizistan

Birim K&k Testi Almanya Kirgizistan
ADF |(0): grY’ gIP7 glcost’ 7.':oill gDAX |(0): gr\(7 USD, RUB
1(1): Index, MM3m, Thond10y, g°“*d, PD 1(1): Index, loanint, g°°*, &, PD, Rem, TB
KPSS 1(0): g, g%, g, 2o, gPAX 1(0): Index, g™, USD, RUB, g™,
1(1): Index, MM3m, Tbond10y, g'd, PD 1(2): loanint, Rem, TB
PD: ne 1(0) ne de I(1)

Kaynak: EViews 9.5 programu kullanarak yazarlarin kendi hesaplamalari.

Tablo 1°de ADF testinde, bir degiskenin duragan olmasi i¢in ii¢ dissal degisken varsayimindan
en az ikisinde Ho reddedilmelidir. Almanya bankacilik sektorii icin ADF test sonuglari, bagimli
degisken, faiz hadleri, kredi biiylimesi ve kamu borcunun 1.fark duragan oldugunu, diger
degiskenlerin (reel GSYIH biiyiime orani, endiistriyel iiretim biiyiime orani, emek maliyeti artma
orani, petrol enflasyonu ve borsa endeksi getiri oraninin) ise diizey olarak duragan oldugu
gostermistir. ADF’e gore daha saglam olan KPSS testinde ise bir serinin duragan olmasi i¢in iki digsal
degisken varsayimindan en az birinde Ho kabul edilmelidir. Almanya bankacilik sektorii i¢in KPSS
test sonuglart ile ADF testi sonuglar1 benzer bulunmustur. O zaman (5).model EKK ile tahmin
edilirken diizey duragan olan degiskenler diizey olarak, diger degiskenleri (makroekonomik endeks,
faiz hadleri, kredi biliyiimesi ve kamu borcu) duragan yapmak i¢in 1.farklar1 alinarak modelde
kullanilir. Aksi halde TS1 varsayimi ihlal olur. Tiim bunlar diistiniildiigiinde denklem (5) tekrar su
sekilde yazilabilir:

Alndex®™* = o, + 9] +a,9)" + 2,9 + a, Aint,+ o, AG, P + a ™ +a, APD, + o, g2 +8,dum, +v, (7a)

burada bu model varsayimlari ile (5).modelin varsayimlari aynidir.

Simdi ise Kirgizistan bankacilik sektorii degiskenleri icin ADF ve KPSS birim kok test
sonuglarmni tartisalim. Tablo 1 sonuglarina gore sadece birkag degisken (reel GSYIH biiyiime orani
ve doviz kurlar1 degisim oranlari) diizey olarak duragan iken bagimli degisken ile diger degiskenler
(kredi faiz orani, kredi biiyiimesi, enflasyon orani, kamu borcu, is¢i dovizleri gostergeleri ve dis
ticaret dengesi) 1.fark duragandir. KPSS birim kok test sonuglart ADF’e gore daha farkli sonuglar
vermistir: (i) ADF’de 1.fark duragan bulunan temerriit olasilig1 endeksi, kredi biiyiimesi ve enflasyon
oran1 KPSS’de diizey olarak duragan bulunmustur, (i1) Diger degiskenlerde ayni sonuglar alinmistir,

3 Birim kok testi sonuglarmin detayl hali yazarlardan istenildiginde temin edilebilir.
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yani GSYIH biiyiime oran1 ile doviz kurlardaki degisimler diizey olarak duragan iken kredi faiz orani,
is¢i dovizleri gostergeleri ile ticaret haddi 1.fark duragan bulunmustur, (iii) Kamu borcu ne diizey
olarak duragan ne de fark duragandir. Bu durumda bu degiskenin kredi uydu modelinden dislanmasi
daha rasyonel olur. ADF ve KPSS testleri farkli sonuglar verdigi i¢in model kurarken hangi test
sonuglar1 kullanilmali? Bu ¢alismada KPSS testi sonuglari tercih edilmistir: Yani kredi faiz orani, is¢i
dovizleri ve ticaret haddinin 1.farklar1 alinarak diger degiskenlerle modele katilacak ve kamu borcu
modelden atilacaktir. Tiim bunlar yapildiginda (6).denklem asagidaki denklem halini almistir:

Index{*” = o, + 4,9} +a,USD, + a;RUB, + ar,Aloanint, + o, g, ™ + a7, + ayA Rem, + a,ATB, + 5,dum, +u, (7b)
bu modelin (6).model ile farki baz1 degiskenlerin 1.farklarinin alinmasi ve artik yeni hata teriminin
kamu borcunu da igermesidir.

4.2. Kredi riski uydu modelleri tahmin sonuc¢lar:

Simdi (7a) ve (7b) modelleri, ilk 6nce her bir bagimsiz degiskenin dort gecikme uzunlugu
eklenerek tahmin edilmistir. Sayet modellere ait diagnostik testler temiz ¢ikmadigi durumda,
modeller her bir bagimsiz degiskenin sekiz gecikmesini igerecek sekilde genisletilmis ve anlamsiz
degiskenlerin diglanmas1 geriye dogru adimsal regresyon yontemiyle saglanmistir. Degiskenlerde
gecikme sayisi arttikga modelin daha iyi duruma gelmesi kesindir ancak bu durum her zaman i¢in s6z
konusu olmayabilir. Regresyon model sonuglari anlamli degiskenlere ait katsay1 ve p-degerlerini, ek
istatistikleri ve en iyi modele ait diagnostik testleri icerecek sekilde tasarlanmistir.

Alman bankaciligi i¢in bagimsiz degiskenlerin kendileri ve (1°den 4’e¢ kadar) gecikme
uzunluklar1 modele katilarak EKK yontemi araciligiyla tahmin edilirse asagidaki sonuglar1 elde
ederiz:

Tablo 2. Kredi uydu modeli tahmin sonuglari, Almanya

Bagimli Degisken: d(Index)

Sabit terim -0,00258 -0,0018

g L1:0,001841** L1:0,002048**
L2:-0,00273** L2: -0,00417***
L4:0,001738* L4: 0,003281***

g'® LO: 0,000505***
L1:-0,00078** L1:-0,00114**
L2: 0,001074%*** L2: 0,001034**
L4: -0,00059* L4: -0,00058*

gleost L2: -0,00078
L3:-0,00082 L3:-0,00127**
L4: 0,001062* L4: 0,00202***

d(MM3m)

d(TBond10y) LO: 0,004435*
L3: -0,0029

d(gPeredit) L0: -0,00013

ol LO: -0,00011***

L1:0,0000511
L2: 0,0000137 L3: 0,0000769**
L4: -0,000073**

d(PD) L3: 0,001027**

gPAX L0: -0,00014*** LO: -0,000169***
L1:0,000168** L1: 0,000162***
L2: -0,000032

dum 0,004655** 0,003905*
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EK istatistikler R?=0,2646, Diizeltilmis R?=0,1132, | R%=0,4799, Diizeltilmis R?=0,3121, Prob(F-

Prob(F-stat,)=0,066, stat,)=0,000822,
AIC=-7,591, SC=-7,154, HQ=-7,415 AlIC=-7,79282, SC=-7,181, HQ=-7,547
Diagnostik testler BPG Degisen Varyans Testi: 23,3455; BP Ardisik

Korelasyon  Testi: L1=0,0591; L2=1,323;
L3=4,82;L4=5,062; CUSUM Testi (mavi ¢izgi bant
icinde)

Kaynak: EViews 9.5 programi kullanarak yazarlarin kendi hesaplamalari; *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki
anlamliligr gosterir; L1 1.gecikmeyi, L2 2.gecikmeyi v.b.gibi gosterir.

Almanya bankacilik sektorii igin tasarlanan modellerin yer aldigi Tablo 2’de soldaki modelde
faiz haddi olarak 3 aylik EURIBOR oran1 alinirken, sagdaki modelde ise 10 yillik hiikiimet tahvili
faiz oran1 modele se¢ilmistir. Sonuglar kisa vadeli faiz haddinin ne kendisin ne de gecikmelerinin
bagimli degiskeni agiklayamadigimi gostermistir. Oysa uzun vadeli faizin temerritleri, %10
anlamlilik diizeyinde olsa bile, ani olarak etkiledigi goriilmiistiir. Bu degiskenin katsayis1 beklenildigi
gibi pozitiftir: Baska bir deyisle uzun vadeli faiz haddi arttiginda bor¢glanma maliyeti artar ve bunun
da temerriitleri artirict 6zelligi vardir. Demek sagdaki yer alan model daha iyi tahminler vermektedir
clinkii uyumun 1yiligi katsayisi sola kiyasla %21,53 puan daha fazladir: Diger bir ifadeyle sagdaki
modelde bagimsiz degigskenler temerriit olasiligindaki degisikligin %48’ni acgiklarken soldaki
modelde bu oran sadece %26,46 bulunmustur. Ayrica sagdaki modelin bilgi kriterleri soldaki modelin
bilgi kriterlerine gore daha kiigiik ve diizeltilmis R?’si ise daha biiyiiktiir. Bir de soldaki modelde
bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni aciklamada 5% diizeyinde bir biitiin olarak anlamsiz iken
sagdaki modelde ise s6z konusu degiskenler kiimesi temerriitleri agiklamada yiiksek derecede anlamli
bulunmustur.

Sagdaki modelin daha fstiin oldugunu gosterdigimize goére bu modele ait katsayilari
yorumlayabiliriz: (a) Ekonomik gelisme temerriitleri 1., 2. ve 4.gecikmelerde %1 diizeyinde anlamli
olarak etkilemistir. Ancak 1. ve 4.gecikmelerin temerriitler iizerinde artirici etkileri oldugu igin
biiylimenin temerriitler iizerinde net etkisi pozitiftir ve bu da beklentilerle ortismemektedir, (b)
Endiistriyel tiretim temerriit oranlarin1 hem cari ddonemde hem de gecikmeli olarak (%1 anlamlilik
diizeyinde) etkiler, yani s6z konusu degisken bir ¢eyrek ya da bir y1l sonunda temerriitleri azaltic etki
yapar ve dolayisiyla temerriitler tizerindeki net etkisi negatiftir: Her %10 puanlik endiistriyel sanayi
tiretim artigi, diger tiim degiskenler sabir iken (ceteris paribus ya da c.p.), temerriit olasiligint %1,72
puan azaltir, (c) Emek sahipleri kazanglarinin firma maliyetlerini domine ettigini goriilmistiir: Bir
baska deyisle emek maliyetindeki artisin temerriitler tizerinde net azaltici etkisi vardir. Her %10
puanlik emek maliyeti artisi, c.p., temerriitleri %2,05 puan azaltir, (d) Yukarida da belirtildigi gibi
uzun vadeli faiz, kredi temerriitleri ani olarak etkiler: Her %10 puanlik faiz haddi artisi, c.p., temerriit
olasiligint %4,435 puan arttirir, (€) Petrol fiyat: enflasyonu temerriitleri hem cari donemde hem de
bir yil sonra anlamli olarak etkiler. Petrol fiyatlarinin artmasi firmalar i¢in iiretim maliyetini
artirdigindan dolayr bu durum maliyet enflasyonunun ortaya ¢ikmasina neden olur ve bu da
ekonominin genelinde takipteki kredileri artiran bir sey oldugu siiphesizdir. Ancak Alman bankacilik
sektoriinde petrol enflasyonunun temerriitleri agiklama giicli ¢ok sinirlidir, (f) Kamu borcunun
temerriit oranlarini artiric1 etkisi vardir. 3.¢eyregin sonunda her %10 puanlik kamu borcunun
(GSYIH’a orani olarak) artmasi, C.p., temerriit olasiligini %1,03 puan artirir, () DAX hisse senetleri
getirilerinin artmasi ekonominin genelinde olumlu havanin hakim oldugunu gosterir. Hisse senedi
getirilerindeki artis temerriit oranlarini ani olarak azaltsa bile s6z konusu etki ¢ok sinirlidir, (h) Kriz
kukla degiskeni temerriit oranlarin1 agiklamada anlamli bulunmustur: Krizlerin yasandigi
donemlerdeki temerriit oranlari, Krizlerin yasanmadigi donemlerdeki oranlara gore daha yiiksektir, (i)
Hata terimlerinde ne degisen varyans vardir ne de ardisik korelasyon. CUSUM testi sonucu da EKK
tahmincilerinin istikrarli (duragan) oldugunu gdstermistir. Dolayisiyla EKK tahmincileri hem
tutarlidir hem de etkindir: Yani model parametreleri iyi danranimlidir (well behaved) ve yaptigimiz
testlerin hepsi gegerlidir. Buradan hareketle hata terimlerinin asimptotik olarak normal oldugunu
sOyleyebiliriz.
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Simdi Kirgizistan bankacilik sektorii i¢in kredi uydu modeli tahmin edersek asagidaki sonuglar
elde edilir:

Tablo 3. Kredi uydu modeli tahmin sonuglari, Kirgizistan

Bagimli Degisken: Index
Sabit terim 0,06758***
g -0,00255*** L2: 0,00226** L3: 0,002052**L6: -0,00189** L7:0,003086***
usD -0,00474*** L1:0,00157*L3: 0,002389**** L4:-0,00206**L6: 0,001594** L7:-0,00115*
RUB 0,001428*** L1:-0,00162***
d(loanint) -0,01834** L1:-0,0278***L2: -0,01808** L6: -0,01261**
gPeredit -0,00072***
T L1:0,001739* L2:0,003751***L3: -0,00145* L7: 0,002158***
d(Rem)
d(NRem) L3:-0,00276*** L4:-0,00281***L5: -0,004*** L6: -0,00446*** L7:-0,00358***
d(TB) L4: -0,00152***L6: 0,001434** L7:0,002081***
dum
Ek Istatistikler R?=0,873, Diizeltilmis R?=0,7863, Prob(F-stat,)=0,000, AIC=-5,046, SC=-4,088, HQ=-4,663
Diagnostik Testler | BPG Degisen Varyans Testi: LM=27,2633; BP Ardisik Korelasyon Testi: L1 (0,078), L2
(0,2024), L3(0,3312), L4 (0,252); CUSUM Testi (mavi ¢izgi bant iginde)

Kaynak: EViews 9.5 programi kullanarak yazarlarin kendi hesaplamalar; *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki
anlamliligr gosterir; L1 1.gecikmeyi, L2 2.gecikmeyi v.b.gibi gosterir.

Tablo 3’de bagimsiz degiskenler i¢in gecikme uzunluklarmin 7 alinmasinin nedeni, 4 ve 8
gecikmede CUSUM testinin anlamli sonug¢ vermesi: diger bir ifadeyle 4 ve 8 gecikmeler
kullanildiginda model katsayilarinin istikrarli olmadigi tespit edilmistir. Boylelikle degiskenlere ait
ilk 7 gecikmeler modele katilinca istikrarl katsayilar elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin tamami
bagiml degiskendeki degiskenligin %87,3’nii acgiklar: Bagimli ve bagimsiz de§iskenler arasinda
yiiksek bir uyum vardir. Regresyon bir biitlin olarak anlamlidir.

Simdi bagimsiz degiskenlerin katsayilarini yorumlayabiliriz: (a) Ekonomik gelisme temerriit
oranlar1 lizerinde ancak cari donemde ve 1,5 yil sonra azaltic1 etki yaparken diger gecikmelerde
temerriitleri artirmistir. Bunun sonucunda net etki pozitif bulunmustur. Bu da beklentilerle
ortiismemektedir, (b) Kirgiz somu ile ABD dolar arasindaki doviz kuru temerriit oranlar1 hem cari
donemde hem de iki yila kadar etkilemektedir ve temerriit oranlar lizerinde net olarak azaltici etkiye
sahiptir: Baska bir deyisle somun dolara kars1 yasadigi her %10’luk deger kaybi, c.p., temerriit
olasiliklarini yaklasik olarak %8 puan azaltir. Ayni sekilde Kirgiz somu ile Rus ruble kurunun da geri
o0denmemis krediler lizerinde ani ancak sinirli (azaltici) etkisi vardir (her %10’luk deger kaybu, c.p.,
temerriit olasiliklarini1 sadece %1,62 puan azaltir), (¢) Kredi faiz haddinin temerriitleri azaltici etkisi
vardir ve bu da tamamen ekonomik teori ile ortiismemektedir. Oysa faiz hadlerindeki artis hem
firmalar hem de hanehalk1 borglarini geri 6deyebilme giiglerini azaltan bir faktordiir, (d) Ancak kredi
hacmindeki biiylimenin temerriitler iizerinde azaltici ancak ¢ok sinirl etkisi vardir: Her %10 puanlik
artisin temerriitleri sadece %0,72 puan azalttig1 goriilmiistiir, (¢) Enflasyon oraninin temerriitleri
artirict etkisi vardir. Demek ki enflasyonun faiz oranlar1 kanali etkisi doviz kuru etkisini domine
etmistir. Aslinda her %10 puanlik enflasyon artisi, c.p., temerriit olasiligini %6,93 puan arttirir, (f)
Ulkenin ticaret fazlas1 vermesi aslinda bir iilkede genel gelir seviyesinin artmasina neden olan bir
olgudur ve bu da tiiketicilere ve firmalara kredileri geri 6deme kabiliyeti kazandirir. Ancak model
sonuglar ticaret fazlasinin takipteki krediler hacmini artirdigini géstermistir. Bu da beklentilerle
celismektedir, (g) Kirgizistan vatandaslari i¢in 6nemli gelir kaynagi durumunda olan yurtdisindan
gelen is¢i dovizleri onlara kredileri geri ddeme imkani verir: Her %10 puanlik net ig¢i dovizleri artisi,
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c.p., temerriit olasiligin1 %17,6 puan azaltir, bu da s6z konusu kaynaklarin ikiz (biitce ve dis ticaret)
aciklar1 kapatmada 6nemli roliiniin olmasi nedeniyle hem reel ekonomi i¢in hem de finans sektori
icin ne denli 6nemli oldugunu gosterir, (h) Diagnostik istatistiklere gore model hata terimleri sabit
varyanshdir ve ardigik korelasyon icermez. CUSUM testi, EKK katsayilarinin dinamik olarak
istikrarlt oldugunu gostermistir. Dolayisiyla EKK tahmincileri tutarli, etkin ve asimptotik olarak
normaldir.

5. Sonug ve oneriler

Ozellikle son ¢eyrek asirlik zaman diliminde yasanan finansal sistem krizlerinin hem uluslararasi
finansal piyasalarda hem de yerel ekonomilerde etkileri siddetli boyutlara ulasmistir. Bu da hem yerel
hem de kiiresel ekonomilerde istikrarin saglanmasi i¢in finansal istikrarin saglanmasi hususunda
yapilan ¢aligmalar1 6nemli konuma tagimistir. Son donemlerde yasanan teknolojik gelismeler, gelisen
ticari faaliyetler ve diinya ekonomilerinin kiiresellesmesi sonucunda bir iilkede yasanan finansal
piyasaya ait sikintilar aninda diger ililke ekonomilerine de sirayet edebilmektedir. Bu gibi durumlarda
finansal piyasalarda istikrar1 saglayan, denetleyen, gozetleyen ve diizenleyen hem ulusal hem de
uluslararasi otoritelere ihtiyag vardir.

Bankacilik sektoriiniin istikrar ve krizlere karsi dayanikliligini test etmede 6nemli bir yontem
olarak stres testleri one ¢ikmistir. Ayni zamanda bir lilke bankacilik sektoriine ait kredi riskinin analiz
edilmesinde de stres testleri kullanilir. Calismamizda Almanya ve Kirgizistan bankacilik
sektorlerinde kredi riskini belirleyen makroekonomik faktorleri incelemek amaciyla Thomas Wilson
(1997) tarafindan Onerilen kredi portfoy goriiniimii yaklagimi kullanilmis ve model bulgulari
tartigilmigtir.

Almanya bankacilik sektoriine ait kredi uydu modelinde endiistriyel iiretimi, emek maliyeti ve
petrol fiyat: enflasyonu temerriitleri azaltici etki yaparken, ekonomik biiyiime, hiikiimet tahvili faiz
haddi ve kriz kukla degiskeni temerriitleri artirici etki yapmistir. Ekonomik biiyiime ile petrol fiyatlar
enflasyonunun bagimli degisken tizerindeki beklentiler ile drtiismemektedir. Temerriitleri agiklamada
en anlamli degisken (+%0,4435 katsayisiyla) hiikiimet tahvili faiz orani iken en sinirh etkiye sahip
degisken ise (+%0,0915 katsayisiyla) kamu borcudur. Kirgizistan bankacilifina ait kredi uydu
modelinde ise doviz kurlari, kredi faiz orani, kredi biiyiimesi ile net is¢i ddvizlerinin temerriit
olasiligini azaltici, ekonomik biiylime, enflasyon orani ile ticaret haddinin temerriit olasiligini artirict
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica kriz kukla degiskeni bagimli degiskeni agiklamada
anlamsiz bulunmustur. Bu modelde ekonomik biiyiime, kredi faiz haddi ile ticaret haddinin
temerrtitler lizerindeki etkileri beklentilerle 6rtiismemektedir. Temerriitler tizerinde en yiiksek etkiye
sahip degisken (%]1,76 katsayisiyla) net is¢i dovizleri iken en smirli etkiye sahip degisken de (-
%0,072 katsayisiyla) kredi biliylimesidir. Belki de kredi faiz haddinin takipteki krediler orani
iizerindeki beklentilerle ortiismeyen etkisinin olmasi ve kredi biiylimesinin temerriitleri azaltmada
siirli kalmasi iilkedeki finansal piyasanin derin olmamasindan kaynaklanmis olabilir ve bu da
sirasiyla bu piyasada sinyalleme sisteminin 1yi ¢alismadigina isaret eder. Ayni zamanda Kirgiz somu-
ABD dolar1 doviz kuru ile enflasyon oraninin da temerriit olasiliklar1 iizerinde etkileri biiyiiktiir. Son
olarak her iki iilke modellerinde EKK tahmincileri tutarli, etkin ve asimptotik olarak normaldir.

2020 yil1 pandemi doneminde ¢ogu iilke ekonomilerinde para politikasi araclarinin finans ve reel
piyasalardaki sikintilar1 agsmada basarisiz oldugu goriilmiistiir. Bundan dolayr Alman hiikiimetinin
bankacilik sektoriinde gelecekte yasanacak sikintilari agmak i¢in yardim paketlerine daha sik
basvurmasi ve bu paketleri finanse etmek i¢in daha ¢ok uzun siireli borglar almasi1 gerekir. Yardim
paketleri, firmalara disiik faizli krediler seklinde ya da hanehalki iiyelerine karsiliksiz yardimlar
seklinde yapilabilir. Bu gibi yardim paketleri bu siirecte finans ve reel piyasalarda sikinti
yasayabilecek diger AB iye iilkeleri i¢in de Alman hiikiimeti tarafindan 6nerilmelidir. Bunun yaninda
Kirgiz hiikiimeti gelecekte pandeminin yaratacagi sikintilari azaltabilmek i¢in yurtdisindan gelen isci
dovizlerine ciddi bi¢cimde ihtiyag duymaktadir. Ciinkii 2020 yilinda iilke ekonomisi nerdeyse %9
daralmis ve yabanci yatirimlarin nerdeyse %20 nin tilkeden kactigi durumda finans ve reel sektorii
tekrar canlandirilmasi igin is¢i dovizleri hayati 6neme sahiptir. Bunun i¢in hiikiimetin yurtdisindaki
vatandaslarin pandemideki karsilastiklar1 problemleri gidermek (is bulma, pahali ugak biletleri v.b.
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gibi) i¢in diger {ilkelerle siirekli iyi iliskiler ve isbirligi i¢inde olmali. Diger yandan uzun yillar
boyunca ¢ogu zaman biit¢e agig1 veren ve buna bagli olarak dis borcu giderek artan hiikiimetin, yakin
bir zamanda biitgeden kullanabilecegi kaynaklar nerdeyse yok denilecek kadar azdir. Bu gibi
durumlarda hiikiimet i¢in belki de en iyi yol Kirgiz somunun ABD dolar1 karsisinda siirekli olarak
deger kaybetmesine izin vermektir. Ancak kesin olan su var ki hiikiimet tiim bu sikintilar1 agsmadan
once halletmesi gereken daha 6nemli problemler, altyapisal yatirimlar ve yolsuzluktur. Sayet bu gibi
temel  problemler  ¢o6ziilirse  belki de  finans ve  reel  sektdor  arasindaki
gecisler/mekanizmalar/sinyalleme sistemi daha iyi ¢alismaya baglar ve nihayet maliye politikast da
firma ve hanehalki sektorlerini etkilemede daha etkili bir bagvuru mercii haline gelir.
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