Bankacilar Kredi Hacmi ve Faiz Oranlarinin Yonuni
Tahmin Etmekte Basarili mi1?
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Ozet

Bu calismanin amaci, bankacilik sektorindn kredi hacmi ve faiz oranlarinin yonune iliskin
beklentilerini gerceklesmelerle karsilastirmak ve bankacilarin kredi hacmi ve faiz oranlarinin
yonunu basarih bicimde tahmin edip etmedigini sinamaktadir. Bankacillk Duzenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan duzenlenen Bankacilik Sektorl Yonetici Kesimi Beklenti
Anketi verileri kullanilarak sayisallastirilmis olan beklentilerin gerceklesmelerin hareketini
yakaladigi gorulmektedir. Beklentiler ile gerceklesmelerin yonu arasindaki iliskiyi degerlendirmek
Uzere uygulanan yonsel dogruluk testleri (directional accuracy tests), bazi sorularda beklenti ve
gerceklesmelerin yonleri arasinda iliski olmadigi hipotezini kabul ederken bazilarinda ise beklenti
ile gerceklesmelerin yonunin birbirinden bagimsiz olmadigi gérilmustir. Ote yandan yapilan
analizler, tahmin basarisinin krediler/faiz oranlari artarken ve azalirken benzer oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Abstract - Are Bankers Successful in Forecasting the Direction of Credit Volume
and Interest Rates?

The aim of this study is to compare directional expectations of credit volume and interest
rate of the banking sector with realized observations and to test whether bankers are successful
in forecasting the direction of credit volume and interest rates. Using data from the Banking
Regulation and Supervision Agency’s Survey on expectations of bank managers, it is observed
that the quantified expectations capture the movement of the direction of the credit volume and
interest rates. Directional accuracy tests reveal that for some survey questions, the hypothesis on
the independency of the direction of predicted change and the actual change cannot be
rejected whereas for others the independency hypothesis is rejected. On the other hand, the
analyses indicate that the success of forecasts does not differ when credit volumes/interest rates
rise or fall.
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1.Giris

Dunyada oldugu kadar tlkemizde de farkli kurumlar tarafindan ekonomik ajanlarin
beklentilerini izlemek amaciyla anket yoluyla veri edinilmektedir. Finansal kesime yapilan
anketler piyasa vyapicilarin algilamalarini gdstermesi agisindan ayrica Onem arz
etmektedir. iste bu bakis acisiyla Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
2005 yilinin son ¢eyreginden bu yana bankacilik kesimine anket dizenlemekte olup,
bankalarin beklentilerini genis bir yelpazede ceyreklik bazda kamuoyuna sunmaktadir.
“Bankacilik Sektorl Yonetici Kesimi Beklenti Anketi” adi altinda yayinlanan anket,
katiimcilarin makroekonomik gostergelere iliskin beklentilerinin yani sira, farkli tirlerdeki
krediler icin kredi hacimleri ve faiz oranlarina iliskin sorular icermektedir. BDDK, anketin
ilk sayisinin kamuoyuyla paylasildigi raporda anketin yapilis amacini “Ulkemiz bankacilik
sektorinln cesitli konulardaki algilayis ve beklentilerindeki gelismelerin dlzenli olarak
izlenmesi ve kamuoyunun bu gelismeler konusunda bilgilendirilmesi amaciyla, banka Ust
dlzey yoneticilerince Aralik, Mart, Haziran ve Eylal ay sonlari itibariyle doldurulmak Uzere
Bankacilik  Sektorl  Yonetici  Kesimi  Beklenti  Anketi  hazirlanmistir.”  seklinde

tanimlamistir’

Anket temel olarak Uc¢ bolimden olusmakta, ilk bolimde bankacilara temel
makroekonomik gostergelerin sonraki ceyrekte ne yonde degisecedi sorulmaktadir. ikinci
bélimde faiz oranlari ve kredi hacimlerine iliskin beklentiler izlenmektedir?. Uciinci
bolimde ise bankaclk sektorinu etkileyebilecek faktorlerin - 6nem  derecesi
sorulmaktadir. Bu calismada bankacilarin kredi hacmi ve faiz oranlarina iliskin

beklentilerine odaklanilmistir.

Calismanin amaci, bankacilik sektérindn kredi hacmi ve faiz oranlarina iliskin
beklentilerini gerceklesmelerle karsilastirmak ve sonrasinda bankacilarin kredi hacmi ve
faiz oranlarinin yonuinu basarili bicimde tahmin edip etmedigini sinamaktadir. Bu amacla
oncelikle beklentilere iliskin zaman serisi olarak toplanan ve sayisallastirilan anket verileri
analize hazir hale getirilmis, daha sonra bu verilere dayanarak banka yoneticilerinin kredi
hacmi ve faiz oranlarinin yonudnu basarili bigimde tahmin edip etmedigini sinanmistir. Bu

calisma, gerek BDDK anketi verilerini kullanmasi agisindan, gerekse ankete verilen

! Ayrintilar ve veriler igin bkz:
http:/Avww.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/lUc_Aylik_Raporlar/Uc_Aylik_Raporlar.aspx

Bankacilik sektorine yapilan anketlerden biri de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan geyreklik bazda
dizenlenen “Kredi Egilim Anketi”dir. S6z konusu anket, kredilerin egilim ve beklentilerinde arz ve talep ayrismasina
odaklanirken, BDDK anketinde kredi hacimleri ve faiz oranlarinin sonraki ¢eyrekte nasil bir seyir izleyecegi
sorulmaktadir.
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yanitlarin yonsel dogrulugunu (directional accuracy) analiz etmesi agisindan ilk ve 6zgin

olma ozelligi tasimaktadir.

Sayisallastirilan beklentilerden elde edilen sonugclar, bankacilarin kredi hacmi ve faiz
orani beklentilerinin kredi hacmi ve faiz oranina iliskin gerceklesmelerdeki hareketi
yakaladigini gostermistir. Sonrasinda, beklentiler ile gerceklesmelerin yond arasindaki
iliskiyi degerlendirmek Uzere yapilan yonsel dogruluk testlerine gore, bazi sorularda
beklenti ve gerceklesmelerin yonleri arasinda iliski olmadigi hipotezi kabul edilirken bazi
sorularda ayni hipotez reddedilmistir. Kredi hacimleri iginde konut kredileri/ klguk ve
orta olcekli isletmelere (KOBI) verilen kredilere iliskin beklentiler ile konut/KOBI kredisi
hacminin yona arasinda iliski oldugu gorultrken, konut ve ihtiyac kredilerine iliskin
faizler disinda faiz beklentilerinin yonu ile faiz gerceklesmelerinin yont arasinda da
baglanti oldugu goézlenmistir. Diger yandan, olasilik sinamalari sonuglari, bankalarin
konut kredileri, KOBI kredileri ile ticari kredi ve mevduat faizlerine iliskin yoni dogru
bilme olasiliginin ylizde 50'den fazla oldugu hipotezini kabul etmistir. Son olarak,
gerceklesmelerin yonU ile tahmin basarisina iliskin analizler, tahmin basarisinin krediler
artarken ve azalirken benzer oldugunu gostermektedir. Ayni simetri faiz oranlari icin de
gorulmekte olup, bankacilarin tahmin performansi faiz oranlari ¢iktigr ve indigi durumda

degismemektedir.

Calismanin sonraki bolimuinde yonsel dogruluk testlerine iliskin literatir kisaca
Ozetlenmis olup, Bolim 3’te BDDK Anketi'nden elde edilen kredi hacimleri ve faiz
oranlarina iliskin beklentiler sayisallastiriimis, nicel hale getirilen tahminler gerceklesmeler
ile karsilastirlmistir. Tahmin performanslari Bolim 4'de analiz edilmektedir. Sonug

bolimunde ise beklentilerin kullanilabilirligine dair ¢ikarsamalar sunulmustur.
2. Yonsel Dogruluk Analiz Calismalari

Anketlerin tahmin performanslar hakkinda ekonomik yazinda pek cok calismaya
rastlanirken, calismalarda genellikle tahminlerin gerceklesmelerle ne denli uyumlu
oldugunu goérmek amaciyla 6l¢cim hatalarina (measurement error) odaklanilmistir. Oysa
sayisal olmayan ve makroekonomik degiskenlerin gelecekte yonlerinin ne yonde
olacaginin soruldugu nitel anketlerin tahmin basarisi, yonsel dogruluk analizine
(directional accuracy analysis) dayanarak incelenebilir. Nitekim, Leitch ve Tanner (1995)
tahminlere iliskin sayisal degerleri degerlendirmek Uzere hesaplanan hata kare koku
ortalamasi (RMSE) veya mutlak hata ortalamasi (MAE) gibi sayisal sapmalarin tahminleri

yorumlayanlar icin ise yararliligini sorgularken, genelde tahminlerin yonsel olarak ne
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derece tutarli oldugunun Onemine deginmistir. Diger yandan, Cicarelli (1982) de
tahminlerin degerlendirilmesinde tahmin hatasi ol¢lsU olarak yond dogru tahmin etme

olasihgini kullanmayi énermistir.

Baska bir ifade ile, anketten elde edilen tahminlerin yonlerinin gerceklesmelerle
tutarll olup olmadigi anketlerin basari performansini gérmekte kullanilabilir.  Bu
dogrultuda 1980’li yillardan bu yana, anketlerin yonsel dogruluguna iliskin literattr

giderek genislemektedir.

Kronolojik olarak incelendiginde, Merton (1981) ile Henriksson ve Merton (1981)
calismalari, beklentilerin yonlerine dair analizler icinde 6ncl niteligindedir. Calismalari
Ozetlemeden o6nce, Merton'un (veya Henriksson ve Merton'un) yontemine kisaca

deginmenin faydali olacagi disunUlmustar.
Merton (Henriksson/Merton) Yontemi

Bu yontem Merton (1981) ile Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilmis
olup Stekler (1994) ve Schnader ve Stekler (1990) calismalarinda yontemi genis bicimde

Ozetlemislerdir.

Merton (1981) fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini 6lcmeye calismistir. Bu
cercevede, yatirimlar icin dogru zamanlamayi yapmak isteyen bir yatirnmal icin yapilan
tahminin belli bir degeri olup olmadigi arastirimaktadir. Baska bir ifade ile, yatirimin
getiri oraninin belli bir zaman icin risksiz bir yatinmin getirisinden fazla olma durumu
tahmin edilmeye calisilmaktadir (Stekler (1994)). Modele gore, piyasa tahmini yapmadan
once hesaplanan yatinmcnin getirisinin olasilik yogunluk fonksiyonu onsel bilgiye
dayanmaktadir. Bu tahminin degerinin olabilmesi icin, tahminin yatirmcnin onsel

dagihimini degistirebilmesi gerekmektedir.

Z(t)'nin piyasa getirisini, R(t)'nin ise risksiz getiriyi, ®(t) = 1 ise tahminin dogru
oldugu durumu ifade ettiginde, kosullu dogru tahmin etme olasiigr (1) numarali

denklemde ifade edilmistir.
PO()=1]Z() =P (t), 0<Z(t)<R(t)
=P,(t), RH)<Z(t)< o (1)

Bu durumda yatirimcinin olasilik dagiliminin degismesi (tahminin degerinin olmasi)
icin P, + P, # 1 olmasi gerekmektedir. iste bu noktada, Henriksson ve Merton (1981)
P, + P, =1 bos hipotezine karsin P; + P, > 1 alternatif hipotezini test etmek Uzere
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parametrik olmayan bir yontem gelistirmislerdir. Bos hipotez altinda, yazarlar dogru
tahmin sayisinin hipergeometrik bir dagilima sahip olduklarini ispatlamislardir. Z < R igin,
dogru tahmin verme sayisi belli bir kritik degeri astiginda, bos hipotez reddedilmektedir.
Bu noktada alternatif olarak yine hipergeometrik dagiimi temel alan Kesin Olasilik

Sinamasi (Fisher’s Exact Test) de kullanilabilmektedir.

ilgili olasiliklar arasindaki iliski bir uyumluluk tablosu (contingency table) sablonuna
yerlestirildiginde (Tablo 1), hipergeometrik dagilima dayanan Henriksson-Merton testi
asimptotik olarak 2x2 boyutlu uyumluluk (olumsallik) tablosu icin yapilan ki-kare

bagimsizlik testine esdegerdir (Schnader ve Stekler (1990))°.

Tablo 1: Beklentiler, gerceklesmeler ve ilgili olasiliklar

0<Z() <R()

R(t) < Z(t)

0<Z(t) <R(t) P, 1-P,

R(t) < Z(t) 1-pP, P,
Kaynak: Henriksson ve Merton (1981) . Schnader ve Stekler (1990).

Yontemsel Tutarlilik Analizine iliskin Uygulamalar

Henriksson-Merton yontemi, bircok calismada farkli anketlerin tahmin verilerinin

degerlendirilmesinde kullanilmustir.

Havenner ve Modjtahedi (1988) ve Lai (1990) déviz kuru tahminlerine, Schnader ve
Stekler (1990) GSMH tahminlerine, Stekler ve Schnader (1991) ise enflasyon
tahminlerine iliskin yonsel dogruluk analizlerini bu yonteme dayandirmislardir. Ayni
sekilde, Ash, Smyth ve Heravi (1998) OECD tahminlerinin, Pons (2001) ve Ashiya (2003)
ise IMF tahminlerinin rasyonelligini ve kullanilabilirligini incelemislerdir. Oller ve Barot
(2000) benzer bir calismada Avrupa kokenli kuruluslarin blylme ve enflasyon
beklentilerine yogunlasmistir. Artis (1996)'in OECD'nin on Ug farkh Ulke igin bdylime ve
enflasyon tahminlerinin farkli yonlerinin ele aldigi calismasi, tahminlerin yonsel basarisina

iliskin bir bolim de icerilmektedir.

Ayrica, Cumby ve Modest (1987), Henriksson-Merton ydntemini lojistik regresyon cercevesinde olabilirlik orani
sinamasina esdeger oldugunu gostermislerdir. Cumby ve Modest (1987) ile Pesaran ve Timmermann (1994)
calismalarinda soz konusu testin genellestirilmis halini 6nermiglerdir.
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Dua ve Smyth (1993), ABD orneginde hanehalkinin enflasyon ve issizlik oranlarina
dair beklentilerinin yonlerini analiz etmislerdir. issizlikle ilgili beklentilerin genelde
kdtimser oldugu gorultrken, analizin dayandirldigi zaman dilimi boyunca katilimcilarin

enflasyon Uzerine beklentilerinin ne iyimser ne de kdtimser oldugu gortlmektedir.

Sinclair, Stekler ve Kitzinger (2010) ise FED'in Uretim ve enflasyon tahminleri
degerlendirmislerdir. Bu calismada oncelikle tahminler 2x2 boyutlu uyumluluk tablolari
yardimiyla tek tek ele alinmis, sonrasinda ise 4x4 boyutlu uyumluluk tablolari ile
enflasyon ve bUyldmenin mdusterek tahminleri hakkinda c¢oklu bir degerlendirme
yapllmistir. Joutz ve Stekler (2000) ABD’de buUyumeye iliskin ilk agiklanan ve hentz
revizyona tabi tutulmamis rakamlarin blyUmenin yonU hakkinda bilgi icerdiklerini

saptamislardir.

Kolb ve Stekler (1996), The Wall Street Journal tarafindan yayimlanan faiz oranlari
beklentilerini degerlendirmisler, beklentilerin yonu ile gerceklesmelerin yonu arasinda
iliski olmadigi hipotezinin kabul edildigini gostermislerdir. Greer (2003), yine The Wall
Street Journal tarafindan yayimlanan beklentileri kullanilarak elde edilen uzun vadeli faiz
orani beklentilerinin  yonsel dogrulugunu analiz etmistir. Yapilan Binom testi
katilimcilarin uzun doénem faiz beklentilerinin yoninu dogru tahmin etmekte basarili
olduklarini ima ederken, uygulanan bagimsizlik testi beklentilerin ve gerceklesmelerin

yonu arasinda iliski oldugunu gostermektedir.

Japonya'da farkl kurumlarin blUylUme tahminlerinin yonsel olarak degerlendirildigi
calismasinda Ashiya (2006), sonraki yila iliskin bdylUmenin yonl hakkinda yararl bilgi
verdiklerini gostermistir. Yine Japonya icin yapilan bir calismada, Tsuchiya (2011) is
dlnyasindaki yoneticilerin beklentilerine odaklanarak yapilan tahminlerin ise yarar

oldugunu gostermistir.

Baghestani ve Kherfi (2008), ABD'de tUketicilerin bir yil sonrasina iliskin faiz
oranlari beklentilerini, Baghestani (2011) birim UGcret ve verimlilikle ilgili beklentileri yine

benzer analizlerle incelemislerdir.

Easaw ve Heravi (2009) calismalarinda ingiltere’de tiketici anketi (British
Household Panel Survey) kullanarak, hanehalklarinin bireysel tahminlerinin hanelerin
gelecekteki  gelirlerinin  yondnU  dogru  bicimde  gobsterip  gostermedikleri

degerlendirmislerdir.

*Bos ve alternatif hipotezler H: P (Yonu dogru bilme) = 0.5 ve H: P (YénuU dogru bilme) > 0.5 seklindedir.

Defne MUTLUER KURUL



Ash ve digerleri (2002) calismalarinda HP filtreden gecirdikleri ABD'nin enflasyon
serisinin gergeklesen enflasyonun yonU hakkinda basarili bir tahmin verip vermediklerini

arastirmislardir. Sonuglar filtre tahminin kullanilabilir olabileceg@i yonindedir.

Ozet olarak, Henriksson ve Merton (1981) calismasindan bu yana, arastirmacilarin
beklentilerin yonsel tutarligina olan ilgisinin artmasi bu konuda yapilan calismalarin
sayisinin - ¢ogalmasini saglamistir. Her ne kadar farkli anketlerin yonsel dogruluk
analizlerine uluslararasi calismalarda rastlansa da, benzer analizler ulusal arenada yapilan
calismalarda yer bulamamistir. Bu bakimdan, anketin yonsel performansinin

degerlendirildigi bu calisma, onct olma niteligindedir.
3.BDDK Yonetici Kesimi Anketi: Sayisallastiriimis Beklentiler

Ankette kredi hacimleri ve faiz oranlarina iliskin egilimlerin sonraki ¢ aylik
donemde ne yonde degistigi sorulurken, katiimcilara “6nemli dlgude artacak”,
“artacak”, “ayni kalacak”, “azalacak” ve “o6nemli olclde azalacak” olmak Uzere bes
farkl yanit seceneg@i sunulmustur. Egilim anketlerinde verilen yanitlar sayisal sekilde

olmadigindan, nitel cevaplarin sayisallastiriimasi gerekmektedir.

Literatlrde diflzyon endeksleri olarak da adlandirilan denge istatistikleri (balance
statistic) nitel verilerin sayisallastirimasinda en sik basvurulan yontemdir®. Buna gore, her
soru icin verilen yanitlarin yizdeleri kullanilmak suretiyle denge istatistikleri, kredi hacmi
sorulari icin “kredi hacminde artis bekleyenlerin ylUzdesi - kredi hacminde azalis
bekleyenlerin ylzdesi” seklinde, faiz oranlari sorulari icin “faizlerde artis bekleyenlerin
ylUzdesi - faiz oranlarinda dusUs bekleyenlerin ylzdesi” farki seklinde hesaplanmaktadir.
Denge istatistiginin pozitif deger almasi kredi hacimlerinde/faiz oranlarinda &énceki
doneme kiyasla artis olacagl, negatif deger almasi ise kredi hacimlerinde/faiz oranlarinda

onceki doneme kiyasla disUs olacagi seklinde yorumlanmaktadir.

Burada kredi hacimleriyle ilgili dort soruya odaklaniimis, toplam krediler, konut
kredileri, KOBI'lere verilen krediler ile buytk isletmelere verilen kredilere iliskin beklentiler
sayisallastirilmis, nicel hale getirilen beklenti serileri gerceklesmeler ile karsilastiriimistir
(Grafik 1-4). Genel olarak degerlendirildiginde, kredi hacmine iliskin beklentilerin kredi
hacmine iliskin egilimdeki hareketi yakalamasi itibariyla, bankacilarin 6zellikle konut

kredilerinde yonU tahmin etmekte basarili olduklari séylenebilir. Ticari kredilerde yabanci

> Sayisallastirmaya iliskin ekonomik yazinda Carlson-Parkin (1975) teknigi basta olmak Uzere pek ¢ok yontem nitel
anket verilerine nicel hale getirmekte kullanilmaktadir. Bu calismanin temel amaci anketten elde edilebilecek
sayisallastiriimis endekslerin karsilastirilmasindan ziyade beklentilerin yoninU gdsteren temel bir gosterge olusturmak
oldugundan, denge istatistigi kullanimi tercih edilmistir.
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para cinsinden kredilerin payinin énemli olmasi, kur degisimlerinden etkilenen ticari
kredilerin degisimlerini konut kredilerine gére daha zor tahmin edilebilir kilmaktadir.
Nitekim TL cinsi kredi verme durumunun daha yaygin oldugu KOBI kredilerinde (bUyuk
isletmelere verilen kredi hacmi beklenti ve gerceklesmeler ile kiyaslandiginda),

beklentilerin yonunudn gerceklesmelerin yonu ile daha tutarl oldugu gortlmektedir.

Grafik 1. Beklenti ve gerceklesmeler Grafik 2. Beklenti ve gerceklesmeler
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gore degisimini, beklenti serisi ise bankalarin KOBI'lere verilen kredi hacmi | verilen kredi hacmi gikartilarak elde edilen buytk isletmelere verilen kredi

beklentilerinin sayisallastirnimig halini gdstermektedir. hacminin onceki ceyrege gore degisimini gostermektedir.  Beklentiler ise

Kaynak: BDDK. anketten elde edilen ticari kredi (KOBI kredileri harig) hacmi beklentilerinin

sayisallastiriimis halini gostermektedir.

Kaynak: BDDK.

Ankette bankalara takipteki kredilere iliskin olarak da iki farkli soru
yoneltilmektedir. Bunlardan ilki takipteki tuketici kredi hacminin sonraki ceyrekte artip
artmayacagi iken, ikinci bir soru ile takipteki ticari kredi hacminin izleyecegi seyir
sorulmaktadir. Verilen yanitlarin sayisal hale getiriimesiyle elde edilen beklentiler ile ilgili

kalemlerin gerceklesmeleri Grafik 5 ve Grafik 6'da sunulmaktadir.
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Buna gore, kredi hacimleri beklentilerine nazaran takipteki kredi hacimlerine iliskin
hareketleri 6ngormekte bir miktar zorlanildigi goézlenmektedir. Finans sektorinde
takipteki alacaklarin genellikle toplam krediler icindeki payinin takip edilmesi nedeniyle,
bu durum, anketin soru formatinda daha kolay tahmin edilebilir olmasi beklenen
takipteki kredi orani yerine, takipteki kredi hacmi beklentisinin sorulmasinin da etkisi

olabilecegini akla getirmektedir.

Grafik 5. Beklenti ve gerceklesmeler Grafik 6. Beklenti ve gerceklesmeler
Takipteki tiiketici kredileri Takipteki ticari krediler
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Takipteki tuketici kredileri, takipteki tUketici kredisi hacminin énceki geyrege gore | Takipteki ticari krediler, takipteki ticari kredisi hacminin énceki ceyrege gore
degisimini, beklenti serisi ise bankalarin bu kalemin beklentilerinin sayisallastinimig | degisimini, beklenti serisi ise bankalarin  bu kalemin beklentilerinin
halini gostermektedir. sayisallastiriimis halini gostermektedir.

Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

Ankette bankacilara farkli faiz oranlarinin sonraki ceyrekte ne yonde degiseceqi
sorulmus, bu calismada daha detayl incelemek Uzere konut kredisi faiz orani, diger
tUketici faiz orani, ticari kredi faiz orani, TL mevduat faizi orani ile DTH faizi oranina

iliskin beklentiler incelenmistir.

Kredi faizlerine iliskin sayisallastirilan beklentiler Grafik 7, Grafik 8 ve Grafik 9'da
sunulmustur. Gerceklesmeler ile karsilastirildiginda bankalarin kredilerine iliskin faiz

degisimlerinin yonunu tahmin etmekte basarili oldugu goézlenmektedir.
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Grafik 7. Beklenti ve gerceklesmeler Grafik 8. Beklenti ve_ge_rg_ekle;‘meler
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Konut kredisi faizi, bankalarca agilan TL cinsi konut kredilere uygulanan agrlikli
ortalama faiz oraninin énceki geyrege gore farkini, beklenti serisi ise bankalarin
konut kredisi faiz oranlari beklentilerinin sayisallastiriimis halini gostermektedir.
Kaynak: TCMB, BDDK.

Diger tlketici kredisi faizi, bankalarca aglan TL cinsi ihtiyag kredilerine
uygulanan agirlikli ortalama faiz oraninin énceki geyrege gére farkini, beklenti
serisi ise konut kredisi haricindeki tuketici kredileri faiz oranlari beklentilerinin
sayisallastiriimis halini gostermektedir.

Kaynak: TCMB, BDDK.

Grafik 9. Beklenti ve gerceklesmeler
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Ticari kredi faizi, bankalarca agilan TL cinsi ticari kredilere uygulanan agirlikli
ortalama faiz oraninin énceki geyrege gore farkini, beklenti serisi ise bankalarin
ticari kredi faiz oranlari beklentilerinin sayisallastiriimis halini gostermektedir.
Kaynak: TCMB, BDDK.

Ote yandan, mevduat faiz oranlarina iliskin beklentilerin gerceklesmelerle oldukca
benzer sekilde hareket etmesi, bankacilarin mevduat faizlerindeki degisimlerin yonunu

tahmin etmede basarili oldugunu ima etmektedir (Grafik 10 ve Grafik 11).
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Grafik 10. Beklenti ve gerceklesmeler Grafik 11. Beklenti ve gerceklesmeler
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TL mevduat faizi, TL cinsi 3 ay vadeli mevduat faiz oraninin 6nceki ceyrege gére | DTH faizi, 3 ay vadeli DTH faiz oraninin énceki geyrege gore farkini, beklenti
farkini, beklenti serisi ise 3 ay vadeli TL mevduat faiz oranlari beklentilerinin | serisi ise 3 ay vadeli DTH faiz oranlari beklentilerinin sayisallastiriimis halini
sayisallastiriimis halini gostermektedir. gostermektedir.

Kaynak: TCMB, BDDK. Kaynak: TCMB, BDDK.

4 Katilimalarin Tahminlerinin Basarisina iliskin Analiz Sonuclari

Beklentiler ve gerceklesmelerin benzer sekilde hareket ettiklerini yansitan grafikler
anket katilimailarinin tahmin performanslari ile ilgili 6n bilgi verse de, anketin tahmin
basarisini 6lcmek Gzere istatistiksel analizlere ihtiyac duyulmaktadir. Herhangi iki serinin
arasindaki baglantyr 6lcmede kullanilabilecek akla ilk gelen yontem seriler arasindaki
korelasyona bakmaktir. Bu dogdrultuda Grafik 12'de, analiz edilen beklenti ve
gerceklesme serileri arasindaki korelasyon katsayilari sunulmaktadir. Yanitlar arasi
farklihklar olmakla beraber, sayisallastiriimis beklentiler ve gerceklesmeler arasindaki iliski
katsayisinin - pozitif oldugu goértlmektedir. Kredi hacimleri icinde KOBI kredileri
beklentisinin, faiz oranlari icinde ise TL mevduat faiz orani beklentisinin gerceklesme ile

iliski katsayisi en yuksek cikmistir®.

Ote yandan, anket katilimcilarinin kredi hacimleri ve faiz oranlarina iliskin
beklentilerinin yonu ile gerceklesmelerin yontu arasindaki iliskiyi gormek de faydali
olacaktir. Daha net bir sekilde ifade etmek gerekirse, beklentilere iliskin denge
istatistiginin aldigi pozitif veya negatif degerler ile gerceklesmelerin artmasi veya
azalmasi (gerceklesmelerdeki degisimin pozitif veya negatif degerler almasi) durumu
arasindaki korelasyonu hesaplamanin yararli olacagr dusunulmustir. Nitel degiskenler

arasindaki iliskinin belirlenmesinde Phi ve Yule katsayilar’ kullanilmistir (Grafik 13).

® KOBI'lere iliskin gdzlem sayisi itibariyla bu kredilere iliskin sonuglarin ihtiyatla yorumlanmasi gerekmektedir.
7 Bkz. Jackson, Sommers ve Harvey (1989).
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Takipteki kredilerle ilgili yanitlar haricinde, Phi ve Yule katsayilari Pearson korelasyon

katsayilari ile ortismektedir.

Grafik 12. Sayisallastiriimis beklentiler ve
gerceklesmeler arasindaki iliski katsayisi
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Grafik 13. Beklentilerin yonii ve gerceklesmelerin yonii arasindaki iliski katsayisi
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Sayisal olmayan degiskenler arasindaki iliskinin var olup olmadigi uyumluluk (veya

olumsallik) tablosu analizi altinda yapilabilir. Beklentilerin ve gerceklesmelerin iliskisine

iliskin uyumluluk tablosu sablonu Tablo 2'de verilmistir. Bu 2x2 boyutlu matris,

beklentilerin negatif ve pozitif degerleri ile gerceklesmelerde gozlenen yukari ve asagi

yonlU hareketlere ait gozlenen frekans degerleri (n)) yazilarak elde edilmistir.
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Tablo 2: Beklentilerin ve gerceklesmelerin iliskisine iliskin uyumluluk tablosu sablonu

Gerceklesmenin yoni
Beklentilerin yonii =

Yukari Asagi
Yukari Ny N1
Asagdi n,, Ny,

Beklentiler ve gerceklesmeler arasinda iliski olup olmadigini test etmek Uzere
kurulan baslangi¢ hipotezi (H,) asagidaki gibidir:

H,: Beklentilerin yond ile gerceklesmelerin yond birbirinden bagimsizdir.
H,: Beklentilerin yond ile gerceklesmelerin yonu birbirinden bagimsiz degildir.

Bu hipotezin reddedilip edilmedigini belirlemek icin Pearson'un ki-kareli sinamasi,
Olabilirlik orani sinamasi ile Fisher'in sinamasi kullanilmistir.  Olumsallik  tablolari
analizlerinde sik kullanilan test istatistikleri Pearson'un ki-kare istatistigi ile Olabilirlik
orani test istatistigi olup, Fisher'in sinamasi beklenen deger 5'den klcuk oldugu takdirde
tercih edilmektedir. Test edilen bazi durumlarda gozlem sayisinin ne cok az ne de cok
fazla sayida olmasi itibariyla her Ug¢ test istatistigine iliskin sonuclar Tablo 3'de
verilmektedir. Bos hipotezin reddedildigi durumda ulasilan sonug beklentilerin yoninin

gerceklesmelerin yona ile iliskili oldugudur.

Kredi hacimlerine dair sonuclara gore, konut kredileri ve KOBI kredilerine iliskin
“beklentilerin yonu ile ilgili gerceklesmelerin yonu birbirinden bagimsizdir” hipotezlerinin
reddedilmesi, her iki beklenti serisinin gerceklesmelerin yoéndnd tahmin etmede
kullanilabilir oldugunu ima etmektedir. Her ne kadar bankalarin tiketici kredilerine iliskin
faiz degisimlerinin yonunu tahmin etmekte basarili oldugu grafiksel olarak gorulse de,
yapilan sinamalar konut ve ihtiyac kredilerine iliskin faiz oranlarinin beklenti ve
gerceklesmelerinin yondndn birbirinden bagimsiz olduguna isaret etmektedir. Diger
yandan testler mevduat faizlerine iliskin beklentilerin yonu ile gerceklesmelerin yonu
arasinda iliski oldugunu gostermektedir. Bu durum onceki boélimde ulasildigi Uzere
bankacilarin mevduat faizlerindeki degisimlerin yoninU tahmin etmede basarili oldugu

sonucunu destekler niteliktedir.
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Tablo 3. Beklentilerin ve gergeklesmelerin iliskisi — Olumsallik sinamasi

HO: Beklentilerin yonii ile gerceklesmelerin yonii birbirinden bagimsizdir.

H1: Beklentilerin yénii ile gerceklesmelerin yénii birbirinden bagimsiz degildir.

. . Pearson'un ki-kareli Olabilirlik orani
corden Fisher'in sinamasi cihamas o
sayisl
P-degeri Sonug P-degeri Sonug P-degeri Sonug
Kredi hacmine iliskin beklentiler 80 0.0060 * 0.0040 * 0.0040 *
Toplam krediler 22 1.0000 | HOkabul | 0.6580 | HOkabul | 06560 | HO kabul
Konut kredileri 22 0.1920 | HO kabul | 0.0960 el 0.0940 *hk
KOBI kredileri 18 0.0500 ke 0.0160 ** 0.0120 *%
Buyuk isletme kredileri 18 0.3420 HO kabul 0.1680 HO kabul 0.1650 | HO kabul
Takipteki kredilere iliskin beklentiler 42 1.0000 HO kabul 1.0000 HO kabul 1.0000 | HO kabul
Takipteki tuketici kredileri 21 0.3670 HO kabul 0.1950 HO kabul 0.1870 | HO kabul
Takipteki ticari krediler 21 0.3870 HO kabul 0.2560 HO kabul 0.2530 | HO kabul
Faizlere iliskin beklentiler 106 0.0000 * 0.0000 * 0.0000 *
Kredi faizlerine iliskin beklentiler 65 0.0010 * 0.0010 * 0.0010 *
Konut kredileri 22 0.2310 | HOkabul | 0.1840 | HOkabul | 0.1800 | HO kabul
ihtiyac kredileri 22 0.3870 | HOkabul | 0.1930 | HOkabul | 0.1900 | HO kabul
Ticari krediler 21 0.0020 * 0.0010 * 0.0000 *
Mevduat faizlerine iligkin beklentiler 41 0.0010 * 0.0000 * 0.0000 *
TL mevduat 21 0.0090 * 0.0050 * 0.0030 *
DTH 20 0.0650 *h* 0.0280 *% 0.0250 *

*H, 0=0.01 anlamlilik dizeyinde red, ** H, a=0.05 anlamlilik dizeyinde red, ***H, a=0.10 anlamlilik dizeyinde red

Bazi degiskenler arasinda grafiklerden elde edilen bulgular 1siginda bir iliski gortlse
de olumsallik testleri bu durumu teyit edememektedir. Bu noktada seriler arasinda
baglanti olmama durumunun s6z konusu olabilecegi gibi goézlem sayisinin az olarak
tanimlanabilecek diizeye yakin olmasinin da etkili olabilecegi géz énine alinmalidir. Oyle
ki, incelenen her beklenti serisinin yonu ile ilgili serinin gerceklemesinin yonu arasindaki
iliskiyi test eden sonuclar gdézlem sayisi yeterli oldugunda daha gUgll bigimde
yorumlanabilecektir. Bu dogdrultuda, kredi hacimlerine iliskin beklentilerin yonleri
havuzlanarak kredi hacmi beklentisi serisi olusturulmus, benzer sekilde ilgili
gerceklesmelerin yonleri de tek bir degisken altinda birlestirilerek iki seri arasinda iliski
olup olmadigi test edilmistir. Buna gore elde edilen sonuglar kredi hacmine iliskin
beklentilerin yonu ile kredi hacmine iliskin gerceklesmelerin yonu arasindaki iliskinin var
oldugunu gosterir niteliktedir. Her ne kadar olusturulan bu havuzlanmis kredi hacmi
beklentisinin kullanim alani sinirli olsa da sonuclar bankacilarin “genel” kredi hacimlerine
iliskin beklentilerinin bilgi iceriginin goz ardi edilmemesi gerektigini ima etmektedir.

Benzer sonuclar faizlere iliskin beklentiler havuzlandiginda da gortlmektedir. Buna gore,
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havuzlanmis verilerle kredi faizlerine iliskin beklentilerin yonu ile kredi faizlerine iliskin

gerceklesmelerin yonundn iliskili oldugu gortlmektedir.

Olumsallik sinamalariyla ilgili sonuglari pekistirmek Uzere, beklentilerin yonine
iliskin dogruluk sinamalarinin yapilmasinin faydali olacagi distndlmasttr. Fakat bundan
once anket katiimcilarin tahmin performansini betimsel olarak incelemek agisindan her
soru igin gergeklesmelerin yonind dogru ve yanlis tahmin etme yUzdeleri Grafik 14'te
verilmistir. Buna gére kredi hacimleri icinde konut ve KOBI kredilerine iliskin beklentilerin
tahmin performanslarinin, faizler iginde ise ticari kredi ile mevduat faizine iliskin tahmin

performanslarinin ytksek oldugu gozlenmektedir.

Grafik 14. Dogru ve Yanlis Yon Tahminleri (Yizde)
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Krediler/faiz kisminda genel olarak belirtilen ylzdeler, tim kredi hacimlerine/faiz oranlarina iliskin havuzlanmis verilerden elde
edilmistir. Kredi faiz beklentileri, konut, ihtiyag ve ticari kredilerin havuzlanmig verilerinden, mevduat ise TL mevduat ve DTH verilerinin
havuzlanmasindan elde edilmistir.

Kaynak: TCMB, BDDK.

Iste bu noktada, bu ylzdelerin istatistiksel olarak anlamliigini gérmek acisindan
Binom sinamasi ve olasilik oran sinamasi olmak Uzere iki farkli test uygulanmistir. Burada
amac¢ katilmailarin ilgili kredi hacmi veya faiz oranlarina iliskin yont dogru bilme
olasiliklarinin (P) yiksek olup olmadigini test etmek olup kurulan baslangi¢ hipotezi (H,)
ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:

H,: P (Yond dogru bilme) = 0.5

H,: P (Yond dogru bilme) > 0.5

Beklenildigi gibi konut ve KOBI kredileri hacimleri beklentileri ile ticari kredi ve
mevduat faizlerine iliskin beklentilerin tahmin performanslarinin basarisi istatistiksel

olarak anlamli ¢ikarken diger durumlarda bos hipotez reddedilememistir (Tablo 4)
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Tablo 4. Beklentilerin yonune iliskin dogruluk sinamasi

H,: P (Yéni dogru bilme olasiligi) = 0.5

H,: P (Yé6ni dogru bilme olasiligi) > 0.5

Binom sinamasi Olasilik oran sinamasi
Gozlem Dogr.u
sayisl S P-degeri Sonug P-degeri Sonug
sayisi

Kredi hacmine iliskin beklentiler 80 52 0.0048 * 0.0033 *
Toplam krediler 22 11 0.5841 HO kabul 0.5000 HO kabul
Konut kredileri 22 15 0.0669 ool 0.0440 *x
KOBI kredileri 18 14 0.0154 *x 0.0068 *
Buyuk isletme kredileri 18 12 0.1189 HO kabul 0.0816 ld

Takipteki kredilere iliskin beklentiler 44 21 0.6742 HO kabul 0.6166 HO kabul
Takipteki tuketici kredileri 22 8 0.9331 HO kabul 0.8996 HO kabul
Takipteki ticari krediler 22 13 0.2617 HO kabul 0.1969 HO kabul

Faizlere iliskin beklentiler 107 78 0.0000 * 0.0000 *

- Kredi faizlerine iliskin beklentiler 65 46 0.0005 * 0.0003 *
Konut kredileri 22 14 0.1431 HO kabul 0.1004 HO kabul
ihtiyac kredileri 22 14 0.1431 HO kabul 0.1004 HO kabul
Ticari krediler 2 18 0.0007 * 0.0001 *

- Mevduat faizlerine iliskin beklentiler 42 32 0.0005 * 0.0002 *

TL mevduat 21 17 0.0036 * 0.0011 *
DTH 21 15 0.0392 *x 0.0233 *x

*H, 0=0.01 anlamlilik dizeyinde red, ** H, a=0.05 anlamlilik dlzeyinde red, ***H, 0a=0.10 anlamlilik diizeyinde red

Calismanin kalan boluminde gerceklesmelerin yonu ve tahmin basarisi arasindaki
iliski analiz edilmeye calisiimaktadir. Buna goére beklentilerin tahmin basarisinin,
gerceklesmelerin - yukari ve asa@ yonli hareketlerinde benzer olup olmadig
arastirlmaktadir. Baska bir ifade ile kredi hacimleri s6z konusu oldugunda, katilimcilarin
kredi hacminin yonune iliskin tahmin olasiliklarinin kredi hacimlerinin arttigi ve azaldigi
donemde ayni olup olmadigini gérmek amaclanmaktadir (Kullanilan uyumluk tablosu

sablonu Tablo 5'de verilmektedir).

Tablo 5. Gerceklesmelerin yoni ve tahmin basarisina iliskin uyumluluk tablosu sablonu

Beklentilerin tahmin Gergeklesmenin yonii
basarisi Yukari Asag|
Dogru Ny, Ny,
Yanlis N, n,,
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Grafik 15 ve Grafik 16 katilimcilarin yonU dogru ve yanlis tahmin etme yizdelerini

gerceklesmelerdeki yukari ve asagr yonli hareketlerin  oldugu duruma gore

ayristirmaktadir. Grafiklerden elde edilen bulgular katilimcilarin tahminlerinin simetrik bir

yap! sergilediklerini ima etmektedir.

Grafik 15. Yoni dogru tahmin etme ylizdeleri

Grafik 16. Yoni yanlis tahmin etme ylzdeleri
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Genel olarak belirtilen ylzdeler, havuzlanmig verilerden elde edilmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK.

Genel olarak belirtilen ytzdeler, havuzlanmis verilerden elde edilmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK.

Gerceklesmelerin yona ve tahmin basarisi arasindaki iliski istatistiksel olarak da test
edilmistir. Kullanilan bos ve alternatif hipotez:

H,: Beklentilerin tahmin basarisi gerceklesmelerinin asagr yonld ve yukari
yonli hareketlerinde benzerdir.

H,: Beklentilerin tahmin basarisi gerceklesmelerinin asagi yonli ve yukari
yonli hareketlerinde benzer degildir.
seklinde olup, yine bir bagimsizlik testi s6z konusu oldugundan Pearson'un ki-kareli
Olabilirlik orani incelenen
kredi

degisimlerinin/faiz oranlarinin  yénitne iliskin iyi ya da koétd tahmin vermelerinin

sinamasil, sinamas! ile Fisher'in sinamasi kullaniimistir.

cevaplarin  timinde bos hipotezin  reddedilememesi,  katilimcilarin

kredilerin/faiz oranlarinin artmasi veya azalmasi ile degismedigini gosterir niteliktedir.

Kisaca onceki grafiklerde gorulen simetrik yapi yapilan testlerle dogrulanmustir.
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Tablo 6. Gerceklesmelerin yonU ve tahmin basarisi

H,: Beklentilerin tahmin basarisi gerceklesmelerinin asagi yonlii ve yukari yénlii hareketlerinde benzerdir.

H,: Beklentilerin tahmin basarisi gerceklesmelerinin asagi yonlii ve yukari yénlii hareketlerinde benzer degildir.

. - Pearson'un ki-kareli Olabilirlik orani
Go6zlem Fisher In smamast sinamasi sinamasi
sayisi P-degeri Sonuc P-degeri Sonug P-degeri | Sonug
Kredi hacmine iliskin beklentiler 80 0.2450 HO kabul 0.2250 HO kabul 0.2210 | HO kabul
Toplam krediler 22 0.6350 HO kabul 0.3380 HO kabul 0.3350 | HO kabul
Konut kredileri 22 0.6520 HO kabul 0.4520 HO kabul 0.4520 | HO kabul
KOBI kredileri 18 1.0000 HO kabul 0.5180 HO kabul [ 0.5090 | HO kabul
Buyuk isletme kredileri 18 1.0000 HO kabul 0.7370 HO kabul 0.7380 | HO kabul
Takipteki kredilere iliskin beklentiler 44 1.0000 HO kabul 0.9670 HO kabul 0.9670 | HO kabul
Takipteki tuketici kredileri 22 0.3800 HO kabul 0.2510 HO kabul 0.2430 | HO kabul
Takipteki ticari krediler 22 0.4150 HO kabul 0.3420 HO kabul 0.3390 | HO kabul
Faizlere iliskin beklentiler 107 1.0000 HO kabul 0.9030 HO kabul 0.9030 | HO kabul
Kredi faizlerine iliskin beklentiler 65 0.5840 HO kabul 0.4180 HO kabul 0.4150 | HO kabul
Konut kredileri 22 0.6750 HO kabul 0.5710 HO kabul 0.5700 | HO kabul
ihtiyac kredileri 22 1.0000 HO kabul 0.8060 HO kabul 0.8050 | HO kabul
Ticari krediler 21 1.0000 HO kabul 0.5930 HO kabul 0.5890 | HO kabul
Mevduat faizlerine iliskin beklentiler 42 0.4770 HO kabul 0.3690 HO kabul 0.3680 | HO kabul
TL mevduat 21 1.0000 HO kabul 0.9160 HO kabul 0.9160 HO kabul
DTH 21 0.3610 HO kabul 0.2690 HO kabul 0.2660 HO kabul

*Hy 0=0.01 anlamlilik dizeyinde red, ** H, a=0.05 anlamlilik dlzeyinde red, ***H, 0=0.10 anlamlilik diizeyinde red

5.Sonu¢

Mali ve reel sektorde karar alicilarin makroekonomik degiskenlere iliskin
beklentilerinin para politikasi acisindan énemi bulyuktir. Ulkemizde ekonomik ajanlarin
beklentileri farkli kurumlar tarafindan yapilan anketler cercevesinde izlenmekte, elde
edilen sonuclar kamuoyu tarafindan da dikkatle takip edilmektedir. Yapilan anketler
icinde, katiimar profilini finansal sektorin olusturdugu durumda anket katilimcilarinin,
gerek birikimleri gerekse makroekonomik ve ozellikle de finansal gostergelere olan
erisimlerinin daha fazla olmasi itibariyla, daha rasyonel bir bakis sergileyebilecegi akla
gelmektedir. Bu cercevede, s6z konusu anketlere verilen yanitlar ile gerceklesmeler
arasindaki iliskiyi gormek, anketlerin performansini degerlendirmek icin oldugu kadar,

icerdigi makroekonomik cikarimlari ortaya koymak acisindan da énem arz etmektedir.

Beklenti anketlerinin degerlendirilmesinde kullanilan analizlerin bircogu tahmin
hatalarina, yani beklenti ve gerceklesmeler arasindaki sayisal farklara dayandiriimistir.
Oysa gunumuzde yapilan pek cok ankette, makroekonomik parametrelerin gelecekte
alabilecegi degerler degil degiskenlerin olasi yonu sorulmaktadir. Bu kapsamda
tahminlerin yonu ve ilgili gerceklesmelerin yonU arasindaki tutarlihk analizi, anketin

performansinin degerlendirmesinde énemli rol tasiyacaktir.
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BDDK tarafindan duzenli olarak yayinlanan Bankacilik Sektorl Yonetici Kesimi
Beklenti Anketi iste bu perspektifle incelenmis ve elde edilen sonuglar anketin
kullanilabilirligine iliskin bulgular ortaya koymustur. Elde edilen analiz sonuglari anket
cevaplarinin izlenmeye deger olduguna isaret etmektedir. Kredi hacmine ve faiz
oranlarina iliskin cevaplarin sayisallastiriimasi ile elde edilen beklentiler gerceklesmelere
iliskin egilimdeki hareketi yakalamaktadir. Beklentiler ile gerceklesmelerin  yoéni
arasindaki iliskiyi degerlendirmek Gzere uygulanan testlere iliskin bulgular, bazi sorularda
beklenti ve gerceklesmelerin yonleri arasinda iliski oldugunu destekler niteliktedir. Diger
yandan yapilan analizlerin beklentilerin tahmin basarisinin krediler/faiz oranlari artarken
ve azalirken benzer oldugunu gdstermesi tahmin basarisinin simetrik oldugunu ima
etmektedir. Ancak, anketin uygulandigi ¢ok da uzun sayllamayacak zaman diliminin
karesel finansal kriz strecine denk geliyor olmasi, sonuglarin temkinli yorumlanmasini
gerektirdigi unutulmamalidir. Bu dogrultuda, anket verileri biriktikce calismanin

yinelenmesinin faydali olacagi dustintlmektedir.
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