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ABSTRACT

Purpose- Banks are one of the most important players in the financial system, which collects the idle funds of the savers and gives loans to
the people in need of financing. Banks contribute to economic development and employment by supporting consumption, investment and
production with the loans they give. The covid-19 pandemic, which emerged as of the beginning of 2020, has affected all countries socially,
culturally and economically. The measures taken to stop the spread of the pandemic caused deterioration in the country's economies. The
pandemic caused the supply and demand balance in the economies to deteriorate and increased the liquidity risk of the sectors. This situation
experienced by the sectors especially affected banks and credit processes. The aim of this study is to investigate whether the domestic credit
volumes of the Turkish banking sector during the covid-19 pandemic period, in the period of March/2020-November/2022, contain a bubble.
Methodology- The weekly frequency data set was used in the study. Since the Turkish banking sector loan disbursement volumes are
published weekly by the BRSA, the data set is handled on a weekly basis. In the study, the GSADF method was applied to detect the bubbles
in the domestic credit volume of the Turkish banking sector. GSADF tests are iterative right-tailed unit root tests. In the study, commercial
and other loan disbursement volumes and consumer loan volumes of the banking sector were used as variables. Housing, vehicle and
consumer loans are included in consumer loan volumes.

Findings- According to the results of the study, 2 bubble movements were detected in the commercial loan and other loan variable and 3
bubble movements in the consumer loans variable at the 1% significance level. It is observed that the third bubble in consumer loans still
continues as of November/2022.

Conclusion- It is thought that the precautionary packages taken by the economy management to limit the economic and financial effects of
covid-19 create credit bubbles. In addition to the support loans provided by public banks to the real sector and exporting companies, interest-
free loans to low-income segments on the individual side fueled the formation of a bubble. In this situation, it is thought that the need for
cash of people has increased rapidly with the prolongation of the pandemic, and the unemployment of individuals in this process or the
decrease in their monthly income may have increased their loan demands. In addition, it is assumed that the successive interest rate cuts
made by the Central Bank cause the formation of foam, as the companies borrow in TL and return to foreign currency and turn to
commodities to protect themselves against price increases.

Keywords: Banking sector, credit balloons, bank credits, GSADF test
JEL Codes: GOO, G21, C58

COVID-19 PANDEMI SURECINDE KREDi BALONLARININ iNCELENMESi: TURK BANKACILIK SEKTORU
UZERINE BiR GALISMA

OZET

Amag- Bankalar, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan atil fonlar toplayip finansman ihtiyaci olan kesimi kredi olarak veren finansal
sisteminin en 6nemli oyuncularindandir. Bankalar verdikleri krediler ile tiiketim, yatirim ve lretime destek olarak ekonomik gelismeye ve
istihdama katkida bulunmaktadir. 2020 bagiitibariyle ortaya gikan covid-19 pandemisi, tum Ulkeleri sosyal, kilttrel ve ekonomik olarak
etkilemistir. Pandeminin yayihmini durdurmak amaciyla getirilen 6nlemler tlke ekonomilerinde bozulmalara sebep olmustur. Pandemi,
ekonomilerdeki arz ve talep dengesinin bozulmasina neden olmus, sektorlerin likidite riskini artirmistir. Sektorlerin yasadigi bu durum
ozellikle bankalari ve kredi slreglerini etkilemistir. Bu ¢alismanin amaci, covid-19 pandemi sireci igerisinde Tiurk bankacilik sektord,
Mart/2020- Kasim/2022 déneminde yurtici kredi hacimlerinin balon icerip icermediginin arastirilmasidir.

Yoéntem- Calismada haftalik frekanstaki veri seti kullaniimistir. Tlrk bankacilik sektori kredi kullandirim hacimleri BDDK tarafindan haftalik
olarak yayinlandigi igin veri seti haftalik olarak ele alinmistir. Calismada Tirk bankacilik sektéri yurtigi kredi hacmindeki balonlarin tespiti igin
GSADF yontemi uygulanmistir. GSADF testi tekrarlamali sag kuyruklu birim kok testleridir. Calismada degisken olarak bankacilik sektor ticari
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ve diger kredi kullandirim hacimleri ve tiketici kredi hacimleri kullaniimistir. Tketici kredi hacimleri igerisine konut, tasit ve ihtiyag kredileri
girmektedir.

Bulgular- Calisma sonuglarina gére %1 anlamlilik dizeyinde ticari kredi ve diger kredi degiskeninde 2 adet ve tuketici kredileri degiskenin de
ise 3 adet balon hareketleri tespit edilmistir. Tiiketici kredilerinde olusan (iglincii balonun Kasim/2022 tarihi itibariyle de halen devam ettigi
gorilmektedir.

Sonug- Ekonomi yonetimi tarafindan alinan covid-19’un ekonomik ve finansal etkilerini sinirlamak amaciyla almis oldugu tedbir paketlerinin
kredi balonlari olusturdugu dusiunilmektedir. Reel sektor ve ihracatgl firmalara kamu bankalari tarafindan saglanan destek kredilerinin yani
sira bireysel tarafta disuk gelirli kesime faizsiz kredi kullandirimlari balon olusumunu kériklemistir. Bu durum pandeminin uzamasiyla birlikte
insanlarin nakit ihtiyacinin da hizla arttigini, bireylerin bu sirecte issiz kalmalari ya da aylk gelirlerindeki dusts kredi taleplerini artirmis
olabilecegi diigtinilmektedir. Ayrica yine Merkez Bankasi tarafinda yapilan art arda faiz indirimleri firmalarin TL borglanip dovize donmesine
ve fiyat artiglarina karsi kendilerini korumak igin emtialara yonelmeleri yine kopik olusumuna neden oldugu varsayllmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektord, kredi balonlari, banka kredileri, GSADF testi
JEL Kodlari: GOO, G21, C58

1. GiRiS

Banka kredileri, ekonomik biylimenin saglanmasi ve strdirilmesinde itici bir role sahip olup, hemen hemen her llkede oldugu gibi
Turkiye’de de 6nemli bir fon transfer yontemidir. Ekonomik sistemin paydaslari olarak hane halklari, firmalar ve devlet, tiiketim ve yatirm
harcamalari yapmakta, bankalar ise bu harcamalarin finanse edilmesine kredi vererek destek olmaktadirlar. Bu sebeple, krediler parasal
aktarim mekanizmasinin 6nemli bir bileseni olup, etkin bir kredi piyasasina sahip olmak bir tilkenin ekonomisinin blyimesiigin hayati 6neme
sahiptir.

Kredi 6zi itibariyle karsi tarafa itibar sunma; bir borg-6diing verme islemidir. Nakdi olarak verilen krediler dogrudan tiiketim ve yatirm
harcamalarina donislrken, gayri nakdi krediler genel olarak ticari faaliyetlerde ve taahhit islerinde kullaniimaktadir. Kredi hacmindeki
genislemenin 6zellikle 1980 sonrasi liberallesme déneminde tilkemizde ne kadar etkili oldugu gorilmustir. Bu donemde, bankacilikta “ahlaki
riziko” ve “tersine se¢im” olgularinin her ikisi birden yasanmis, yliksek faiz-enflasyon ortaminda devletin ana borglanici olmasi ile birlikte bu
durum kredi piyasasinin bozulmasina yol agmistir (Ktigtikkocaoglu, vd., 2019:4). Ekonomik krizler ve finansal skandallar sonrasinda uygulanan
ekonomi programlari ve bankacilik reformlari sayesinde Tlrk Bankacilik Sektort (TBS) bugtinki glgli ve saglikli yapisina kavusmustur.
Ozellikle 2005 ve sonrasinda ise kredi piyasasi etkin hale gelmis ve ekonominin ihtiya¢ duydugu fonlari saglamada énemli bir rol Gistlenmistir.
Kredi hacmindeki bu artig ve kredilerin kullandirim alanlari makro ekonomik hedeflerin takibi agisindan daha da 6ncelik kazanmis ve kamuyu
“makro ihtiyati tedbirler” olarak adlandirilan 6nlemleri almaya itmistir.

Bankalarin kredi hacimlerini, kredi talebi ve kredi arzi belirlemektedir. Bu nedenle kredi hacminin gelisimini anlamak igin, kredi piyasasinin
isleyisini, kredi arzi ve kredi talebi cephesinden etki eden faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Kredi arzini ve talebini etkileyen faktorler,
ekonomi literaturiinde “parasal aktarim mekanizmalari” gergevesinde genis olarak anlatilmaktadir. Ekonomilerde, parasal otoritenin para
arzina veya faiz oranlarina miidahalesinin ekonomik aktiviteyi (btiylimeyi ya da istihdami) etkilemesine olanak saglayan mekanizmalar parasal
aktarim mekanizmalaridir (Nalin ve Tasdelen, 2016: 66).

Bu calismanin amaci, Turk bankacilik sektérl, Mart 2020- Kasim 2022 déneminde yurtici kredi hacimlerinin balon igerip icermediginin
arastirilmasidir. Tarih araliginin bu sekilde segilmesinin temel sebebi, covid-19 pandemi slreci igerisinde Turk bankacilik sektéri kredi
hacimlerinde balon olusumunun olup olmadiginin tespit etmektedir.

2. LITERATUR

Literatiir incelendiginde farkli alanlarda balon hareketlerini arastirildigi calismalara rastlanilmaktadir. Ornegin; konut piyasalari (Ayan ve Eken,
2021), emtia piyasalari (Samirkas ve Samirkas Komsu, 2022), déviz piyasalari (Hatipoglu, 2022), kripto para piyasalari (Zeren ve Esen, 2018)
gibi gesitli piyasalarda finansal balonlarin varligi arastirmacilar tarafindan birgok kez arastiriimistir.

Elekdag ve Wu (2011) 60 gelismekte olan ilkeler Gzerinden, GSADF testini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada, kredi balonlarinin yiikseldigi
donemlerde makroekonomik dengesizliklerin ortaya ¢iktigl sonucuna varmiglardir. Akkaya (2018) yapmis oldugu calismada Lojistik regresyon
ve Granger nedensellik testi kullanmistir. Arastirma sonucuna gore, Tirk bankacilik sektért yurtici kredi hacminde balonlarin olustugu ve bu
balonlar ile ihracatin ithalati karsilama orani ve issizlik orani arasinda anlamli iliski bulundugu tespit etmistir. Koy (2018), SADF ve GSADF
testlerini kullanarak yapmis oldugu calismada, piyasadaki balonlarin WIG20 endeksi digindaki tim gelismekte olan pay piyasalarinin rassal
yuruyus sureglerinden birden gok kez ayristigi sonucuna varmistir. Kilig (2020), BRICS-T ulkeri kapsaminda GSADF testini kullanarak yapmig
oldugu calismada, Cin haricindeki lilke piyasalarinda balonlarin varligina dair herhangi bir kanit bulamamistir. Gok (2021) Hareketli
Nedensellik testini kullanarak yapmis oldugu calismasinda ise, Tirkiye finansal piyasalari baglaminda CDS ve tahvil piyasalarinda fiyat
balonlari olustugunu tespit etmistir. Yine Alptiirk (2022), GSADF Testini kullanarak yapmis oldugu calismasinda BIST Banka endeksinde 12
adet balon varhigi tespit etmistir.

Yurt disinda yapilan kredi balon ¢alismalarinin 2008 Kiiresel Krizden sonra yogunlastigi gérilmektedir. Hilbers ve digerleri (2005), Mendoza
ve Terrones (2008), Unger (2009), Jorda, Oscar; Taylor, Alan M.; Schularick, Moritz (2012), Dell'Ariccia, Giovanni; Igan, Deniz; Laeven, Luc;
Tong, Hui (2016) calismalarinda bankalarin vermis olduklari kredi hacimleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri arastirmislar ve
finansal riskleri azaltilmasinda 6nemli faktorlerin belirlenmesini amaglamislardir. Mendoza ve Terrones (2008), 49 gelismis ve gelismekte
olan ulker Gzerinden yapmis olduklar ¢alismada, kredi balonlari ile makroekonomik faktérler arasinda iliski oldugu sonucuna varmslardir.
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Winston vd. (2010), 13 Karayip Ulkesi kapsayan galismalarinin sonucunda, makroekonomik gelismelerin disuik enflasyon, yiiksek blyimenin
kredi balonlarini ana belirleyicisi oldugu sonuna varilmiglardir. Diger taraftan Lane ve McQuade (2013), 54 gelismis ve gelismekte olan tlke
lizerinden, 2003-2008 donemini kapsayan, panel veri analizini kullanarak yaptiklari calismalarinda, cari dengenin kredi artislari ve sermaye
girisleri iliskisinde sahte ve yaniltici bir etken oldugu sonucuna varmiglardir.

3. VERIi VE YONTEM

Bu calismada, Tirk bankacilik sektori yurtici kredi hacimlerinin balon igerip, icermedigi GSADF yontemiyle arastirilacaktir. Bu ¢alismanin gikis
noktasi covid-19 pandemi donemi igerisinde kredi balonlarinin varliginin tespiti ve balon olusuma neden olan faktérlerin ortaya konulmasidir.

Gahgmada 13/03/2020-18/11/2022 tarihleri arasi haftalik frekanstaki veri seti kullanilmistir. Verilerin haftalik olarak alinmasinin sebebi, Ttrk
bankacilik sektoru kredi kullandirim hacimlerinin BDDK tarafindan haftalik olarak yayinlanmasidir. Tarih araliginin bu sekilde secilmesinin
temel sebebi ise, covid-19 pandemi siirecinin baslangig tarihinin olmasidir. Calismada degisken olarak bankacilik sektoru ticari ve diger kredi
kullandirim hacimleri ve tiiketici kredileri kullanilmigtir. Tliketici kredileri, konut, oto ve ihtiyag kredilerinin toplamindan olusmaktadir. Tablo
1’de veri seti tanimlayici istatistikler sunulmustur. Sekil 1’de ise Banka kredi hacim degiskenlerinin zaman serisi grafigi sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti ve Tanimlayici istatistikler

Degisken Degisken Agiklamasi Zaman Aralig Veri Frekansi Kaynak
TiC.KRD Ticari ve Diger Krediler 13/03/2020-18/11/2022 Haftahk BDDK
TUK.KRD Tiketici Kredileri 13/03/2020-18/11/2022 Haftahk BDDK

Sekil 1: Ticari ve Bireysel Kredi Hacimleri
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Calismada spekulatif olusan balonlari tespit edebilmek ve balonlarin olustugu dénemleri belirleyebilmek amaciyla Phillips vd. (2015)
tarafindan gelistirilen “Genellestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller” testi kullanilmistir. Phillips vd. (2011), patlayici davranigin alternatif
hipotezine karsi birim kok HO hipotezini dogrulamak amaciyla 6zyinelemeli regresyona dayali olarak supremum ile glglendirilmis Dickey-
Fuller (SADF) testini 6nermistir, 6zyinelemeli ADF yaklagimi denklem 1’'de gosterilmistir:

Jj
Ye=H+ QY +Z¢jAJ’t—j+£t: g ~ N(0,02) (€Y}
=

Denklem 1’de "y," varlik fiyatini gosterirken, "u, ¢ ve " en kuguk kareler (OLS) aracihgiyla tahmin edilmistir, "j" ise bilgi kriterine goére
belirlenmis maksimum gecikme sayisidir.

SADF testi, piyasa verilerinin degisen hizina yetismekte zaman zaman yetersiz kalmakta ve uzun zaman serilerinin analizinde balonlarin
varligini tespit etmede tutarsiz sonuglar verebilmektedir. SADF testi yapisi geregi sadece bir adet balonu tespit edebilirken, birden daha ¢ok
balonu tespit etmekte yetersiz kalmaktadir (Zeren ve Esen, 2018: 442). SADF testinin bu eksikligini gidermek igin Phillips vd. (2011)
¢alismalarinda Monte Carlo test similasyon teknigini kullandiklari Genellestiriimis Sup Augmented Dickey Fuller “GSADF” testini
onermislerdir. Testin istatistigi agsagida gibi hesaplanmaktadir:
sup
GSADF (r,) = 13 € [y, 11{ADF7}, (2)
1y € [0,1,70]
1o, = En kiiglk 6rneklem penceresi
r; = Orneklemin baslangig noktasi

r, = Orneklemin bitis noktasini géstermektedir.
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4. BULGULAR

Balon hareketleri agisindan incelenen TiC.KRD ve TUK.KRD degiskenlerine iliskin GSADF test sonuglari ve bu sonuglarin grafikleri asagida
sunulmustur.

Tablo 2: GSADF Test Sonuglari

Kritik Degerler

GSADF Test istatistigi

%1 %5 %10
TiC.KRD 6.83%** 1.54 1.15 0.44
TUK.KRD 5.35%** 1.54 1.15 0.44

*EE KX X sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde anlamliliklari gostermektedir. Kritik degerler Monte Carlo Simulasyonu ile elde edilmistir.

Tablo 2 ve Sekil 2 incelendiginde elde edilen sonuglar %1 anlamlilik diizeyinde TiC.KRD degiskeninde balon hareketlerinin varligini
godstermektedir. Baska bir ifadeyle TiC.KRD degiskenin GSADF test istatistikleri, GSADF kritik degerlerinin Gstiindedir. Grafik incelendiginde
incelenen donem itibariyle 2 adet balon tespit edilmistir. Bu balonlardan ilki 11.10.2021 tarihinde baslayip 25.10.2021 tarihinde son bularak
2 haftalik streyi kapsamaktadir.

Tiketici kredileri grafigi incelendiginde elde edilen sonuglar %1 anlamlilik diizeyinde TUK.KRD degiskeninde balon hareketleri tespit edilmistir.
Baska bir ifadeyle TUK.KRD degiskenin GSADF test istatistikleri, GSADF kritik degerlerinin tstiindedir. Grafikte incelenen dénem itibariyle 3
adet balon tespit edilmistir. Bu balonlarin ilki 21.09.2020 tarihinde baglayip 25.05.2020 tarihine kadar (32 hafta), ikincisi 15.11.2021
tarihinden 14.01.2022 (12 hafta), tiglincl ise 04.04.2022 tarihinden baslayip analizin yapildigi tarih itibariyle de (Kasim/2022) hala balon
hareketinin strdigu gorulmektedir.

Sekil 2: Ticari ve Tiketici Kredi Degiskenleri GSADF Grafikleri

‘ GSADF GSADF_CV TICARI KREDILER —— GSADF —— GSADF_CV TUKETICI KREDILERI
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Merkez bankasinin pandeminin hemen basinda almis oldugu covid-19’un ekonomik ve finansal etkilerini sinirlamak amaciyla almis oldugu
tedbir paketleri (17/03/2020, 31/03/2020 ve 17/04/2020 tarihli paketler) ve sonrasinda stirekli olarak yapilan faiz indirimleri balon
hareketlerinin olusmasina sebep oldugu dustintilmektedir.

Tuketici kredileri tarafinda da 6nceki yillara gére pandemi déneminde kredi hacimlerinin artis gosterdigi anlasiimaktadir. Ancak bu artigin
ozellikle 2020 yili sonbahar mevsimi sonlarina dogru basladigi gorilmektedir. Bu durum pandeminin uzamasiyla birlikte insanlarin nakit
ihtiyacinin da hizla arttigini, bireylerin bu slregte issiz kalmalari ya da aylik gelirlerindeki dusus kredi taleplerini artirmis olabilecegi
distnilmektedir.

5. SONUC

Covid-19 salgini, tim dinya icin ciddi bir saglik tehdidi olustururken ekonomileri de buylk olgide etkiledigi gozlemlenmistir. Salginin
yayilmasini 6nlemek igin alinan tedbirler, bireysel tiiketim aliskanliklarini, tiretim stireglerini ve istihdami olumsuz yonde etkilemektedir. Tim
dunyada salginin etkileriyle basa gikabilmek igin politika yapicilar gesitli uygulamalari devreye almakta, bir yandan merkez bankalari likidite
saglama adimlarini atarken diger yandan maliye politikalari tarafinda salgindan en fazla etkilenen hanehalki ve firmalarin desteklenmesi igin
onlemler alinmaktadir.

Covid-19 salginina bagh gelismelerin Tirkiye ekonomisine olumsuz etkilerini sinirlandirmak igin finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve
firmalarin nakit akisinin kesintisiz ve saglikh bir sekilde islemeye devam etmesi biyiik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda Merkez Bankasi
tarafindan alinan covid-19’un ekonomik ve finansal etkilerini sinirlamak amaciyla almis oldugu tedbir paketlerinin kredi balonlari olusturdugu
dislnilmektedir. Reel sektor ve ihracatgi firmalara kamu bankalari tarafindan saglanan destek kredilerinin yani sira bireysel taraftan dustk
gelirli kesime faizsiz kredi kullandirimlari balon olusumunu kértiklemistir. Bu durum pandeminin uzamasiyla birlikte insanlarin nakit intiyacinin
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da hizla arttigini, bireylerin bu siiregte issiz kalmalari ya da aylk gelirlerindeki diigiis kredi taleplerini artirmis olabilecegi diislinilmektedir.
Ayrica yine Merkez Bankasi tarafinda yapilan art arda faiz indirimleri firmalarin TL borglanip dévize dénmesine ve fiyat artislarina karsi
kendilerini korumak igin emtialara para baglamalari yine kopiik olusumuna neden oldugu varsayilmaktadir.

Tirk bankalarinin olumsuz bir durumda kredi ve likidite riski ile karsilagma ihtimalleri de bulunmaktadir. Bu konuda Bankacilik Denetleme ve
Diuzenleme Kurulu gerekli galismalari yapmaktadir. Banka yoneticilerinin de bu riskleri azaltici yonetim gostermeleri 6nerilmektedir.
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