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Arastirma Makalesi

Hosnutsuzluk Endeksi ve Takipteki Kredi Oranlan iliskisi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ampirik Bir Analiz

The Relationship Between the Economic Discomfort Index and Non Performing Loan
Ratios: An Empirical Analysis for Turkish Economy

Cenap Mengii TUNCAY?
Oz
Iktisat kuramma 1970’li yillarda Arthur Okun tarafindan kazandirilan Hosnutsuzluk Endeksi (Economic
Discomfort Index = EDI) ile kronolojik olarak ardindan literatiire giren Sefalet Endeksi (Misery Index), makro
ekonomik sagliksizligi temsil edebilen ve orijinal haliyle temelde enflasyon orani ile igsizlik orani degiskenlerinin
toplanmasina dayali olarak olusturulmus endekslerdir. Hosnutsuzluk Endeksi bilesenlerinin miinferit olarak ele
alinarak takipteki kredilerle iligkilendirildigi iktisat literatiiriindeki c¢aligmalardan hareketle, Tiirkiye
Ekonomisi’nde hesaplanan hosnutsuzluk endeksi ile takipteki krediler rasyosu arasinda karsilikli etkilesimin
olabilmesi de miimkiindiir. Bu ¢alismada, VAR analizi yardimiyla ekonomideki hosnutsuzluk endeksi ile takipteki
kredi oranlarmin karsilikli etkilesimlerinin tespiti yapilarak, Tiirkiye Ekonomisi’nde hosnutsuzluk endeksi

degisimlerinin ve takipteki kredi oranlarinin degisimlerinin birbirini karsilikli etkiledigi, ancak endeks
degisimlerinin takipteki kredi oranlariin degisimlerine etkisinin daha uzun dénemli oldugu sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Hosnutsuzluk Endeksi, Sefalet Endeksi, Takipteki Krediler.
Jel Kodlar:: 131, 132, E51.

Abstract

The Economic Discomfort Index, introduced to economic theory by Arthur Okun in the 1970s, and the Misery
Index, taken place in the literature chronologically later, are indexes that can represent macroeconomic
healthlessness and are basically calculated based on the sum of the inflation rate and unemployment rate. Based
on the studies in the economics literature in which the components of Economic Discomfort Index are handled
individually and associated with non-performing loans, it is possible that there may be a mutual interaction between
the calculated economic discomfort index and the non-performing loans ratio in Turkish Economy. In this study,
by determining the mutual interactions of the economic discomfort index and non-performing loan rates in the
economy with the help of VAR analysis, it was concluded that the changes in the economic discomfort index and
the changes in the non-performing loan rates affect each other mutually, but the effect of the index changes on the
changes in non performing loan ratios is longer term in Turkish Economy.

Keywords: Economic Discomfort Index, Misery Index, Non Performing Loans.
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1. Giris

Iktisat kuramina 1970’li yillarda Arthur Okun tarafindan kazandirilan Hosnutsuzluk Endeksi
(Economic Discomfort Index = EDI) ile kronolojik olarak ardindan literatiire giren Sefalet
Endeksi (Misery Index), iilkelerin makro ekonomik olarak sagliksizligini temsil edebilen
temelde enflasyon orami ile issizlik orani degiskenlerinin toplanmasina dayali olarak
olusturulmus endekslerdir. Iktisat literatiiriinde zaman igerisinde farkli iktisat¢ilar tarafindan
Sefalet Endeksi’nin bilesenleri degistirilmis ve giiniimiizde endeks, faiz oram1 ve reel gelir
artisini da iceren bir endeks halini almistir. Bir ekonomi i¢in hesaplanan hosnutsuzluk ve sefalet
endekslerindeki deger artiglari, o ekonomiler i¢in istenmeyen sagliksiz bir makroekonomik
durumun varhigini ifade etmektedir. Ekonomide sefalet endeksinin bilesenlerini olusturan
minferit degiskenlerin deger degisiklikleri, birgok makro ekonomik degiskenin olumsuz
etkilenmesine, istenmeyen yonde ve ol¢iide degismesine neden olabilmektedir. Bu baglamda
endekslerin bilegenlerinin miinferit olarak ele alinarak sorunlu ya da takipteki kredilerle
iligkilendirildigi iktisat literatliriindeki c¢alismalardan hareketle, ekonomide hesaplanan
hosnutsuzluk ya da sefalet endekslerinin de dolayli olarak etkileyebilecegi makro
degiskenlerden birisinin de ekonomideki takipteki krediler rasyosunun olabilecegini sdylemek
miimkiindiir.

Ekonomide kredi veren kuruluslarin verdikleri kredilerin, geri 6deme vadesi siiresi igerisinde
O6denmeyip, idari takibe ve ardindan yasal takibe alinmalar1 ekonomide sorunlu ya da takipteki
kredi kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Iktisat literatiiriinde hosnutsuzluk endeksi
ya da sefalet endeksi ile takipteki krediler arasinda teorik bir iligki bulunmamaktadir. Ancak,
yapilan ¢aligmalarda endekslerin bilesenleri olan miinferit degiskenlerle takipteki krediler
arasinda ortaya konan iligkilerin varligi nedeniyle, endeks degerleriyle takipteki krediler
arasindaki iligkiyi ortaya koymaya yonelik bir analiz yapilarak ¢ikarimda bulunabilmek de
miimkiin olmaktadir. Endeks iceriginde yer alan miinferit bilesenlerden hareketle ekonomide
hognutsuzluk ya da sefalet endeksinin deger artiglar1, ekonomide makro ekonomik sagliksizligi
ifade etmekte oldugundan, bu artislarin takipteki kredi oranlarin1 da arttirabilecegi
ongoriilebilir.

Bu calismada, ilk olarak iktisat kuraminda yer alan hosnutsuzluk endeksi, sefalet endeksleri ele
alimmakta ve takipteki kredi kavrami aciklanmakta, ekonomide hosnutsuzluk endeksi ile
takipteki kredi rasyosu arasinda karsilikli etkilesim olup olmadiginin analizi yapilmaya
calisilmistir. Yapilan ampirik analizden hareketle, endeks degerleri ile takipteki kredi oranlari
arasindaki karsilikli etkilesimin tespitine dayali olarak gelistirilebilecek politika Onerileri ile
ilgili ¢cikarimlar da yapilmustir.

2. iktisat Literatiiriinde Hosnutsuzluk ve Sefalet Endeksleri

Ekonomide Hosnutsuzluk Endeksi (Economic Discomfort Index=EDI) olarak bilinen endeks,
literatiirdeki orjinal haliyle stagflasyonu simgeleyen oranlar olan enflasyon orani ve issizlik
oraninin agirliklandirilmamis toplamindan olusan bir istatistik olup, ulusal refahi negatif
etkileyen, ekonomilerdeki kirilganlik, hosnutsuzluk ya da makro ekonomik sagliksizlik
seviyesinin bir 6l¢iimii olarak gelistirilmistir (Cohen,2014:1-2). Hosnutsuzluk Endeksi olarak
da bilinen bu endeks, ilk olarak Arthur Okun tarafindan iktisat literatiiriine kazandirilmas,
1970’11 y1illarin baginda ilk gelistirildigi haliyle enflasyon orani ile igsizlik oraninin toplamindan
ibaret olarak asagidaki esitlikte (Lowell, Tien,2000:1) yer aldig1 gibi ortaya konmustur.
EDI=|p |+u

Esitlikte yer alan EDI terimi, hosnutsuzluk endeksini; mutlak deger sembolii i¢erisinde yer alan
p degiskeni, enflasyonun gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisim oranini; u
degiskeni ise issizlik oraninda meydana gelen degismeyi temsil etmektedir. Esitlige gore,
ekonomide enflasyon orani ve igsizlik orani toplaminin artis1 endeks degerini de arttirmakta,
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endeks arttikca da ekonomide iktisadi hosnutsuzluk ya da sefalet artis1 s6z konusu olmaktadir.
Bu durum da bir makro ekonomik sagliksizlig1 ifade etmektedir.

Bilesenlerinden enflasyon oraninin mutlak deger sembolii i¢cinde bulunmasi nedeniyle
ekonomide meydana gelebilecek enflasyon ya da deflasyonun iktisadi hosnutsuzlugu ayni
Olciide etkilemekte oldugunu ortaya koyan bu endeks, ABD’de 1980 yilinda politikacilar
tarafindan oldukg¢a kullanish bulunarak Ekonomik Sefalet Endeksi (Economic Misery Index)
olarak isimlendirilmistir (Lowell, Tien,2000:2).

Ekonomik Sefalet Endeksi ya da Arthur Okun’un Sefalet Endeksi (OMI = Okun’s Misery
Index), 1999 yilinda Robert Barro tarafindan farklilastirilmis ve endeks bilesenlerine genis
Ol¢iide ekonomik ve sosyal refah1 yansitan reel iktisadi biiylime orani ile uzun dénem faiz orani
da eklenerek, yeni degiskenlerin degisim oranlarinin yer verildigi endeks, Barro’nun Sefalet
Endeksi (BMI = Barro Misery Index) adiyla agagidaki esitlikte yer aldig1 gibi farklilastirilmistir
(Ewa,2009:2).

BMI = At + Au - Ay + Ai

Esitlige (Ewa,2009:2-3) gore; BMI, Barro’nun sefalet endeksini; Am, yillik enflasyon
oranindaki degismeyi, diger bir ifadeyle tiiketici fiyat endeksi kullanilarak cari doénem
enflasyonu ile bir dnceki donem enflasyonu arasindaki farki; Au, issizlik oranindaki degismeyi;
Ay, iktisadi biliylime oranindaki degismeyi, diger bir ifadeyle yillik reel GSYH biiyiime
oranindaki degismeyi; Ai, uzun donem nominal faiz oranindaki degismeyi, diger bir ifadeyle
10 y1l vadeli devlet tahvillerinin faiz oranindaki degismeyi ifade etmektedir. Barro (1999:22)’ya
gore BMI esitligi, Arthur Okun’un orijinal sefalet endeksine gore ya da ekonomik hosnutsuzluk
endeksine gore daha iyi bir 6l¢iim ifade etmektedir. Bu endekse gore, ekonomide enflasyon
orani ve igsizlik oran1 ve faiz oraninin artis1 endeks degerini arttirmakta, ancak biiyiime
oranindaki artis kadar da endeks degeri azalmaktadir. endeks arttikca da ekonomide iktisadi
hognutsuzluk ya da sefalet artis1 s6z konusu olmaktadir.

Barro’nun Sefalet Endeksi, 2011 yilinda Steve Hanke tarafindan tekrar degistirilmis ve yeni
endeks literatiirde Hanke Sefalet Endeksi (Hanke’s Misery Index =HAMI) adiyla yerini
almistir. Endeks, asagidaki esitlikle (CATO,2021) ifade edilebilir.

HAMI=u+p+i-y

Bu esitlikte; HAMI, Hanke Sefalet Endeksi’ni; u, issizlik oranini; p, enflasyon oranini; i,
bankalarin kredi faizlerini; y, kisi basina diisen reel GSYH degerindeki ylizde degisme
kavramlarini ifade etmektedir.

Endeksin kurgusuna gore, ilk ii¢ kalemdeki artiglar, ekonomideki hosnutsuzluk ya da sefaleti
yiikseltirken, ekonomide bireyleri daha mutsuz yapmaktadir. Ancak; bu mutsuzluk, sefalet ya
da hosnutsuzluk, kisi basina diisen reel GSYH degerindeki ylizdesel artiglarla telafi
edilebilmektedir. Diger bir deyisle, ekonomideki kisi basina reel gelir artisi, sefalet endeksi
degerlerini azaltarak sefaleti, hosnutsuzlugu ya da makro ekonomik sagliksizlig1 dizginleyici
rol oynamaktadir.

3. Hosnutsuzluk Endeksi ile Takipteki Krediler iliskisi, Takipteki Kredileri Etkileyen
Endeks Bilesenleri ve Makro Ekonomik Faktorler

Ekonomide geri 6deme vadesi gelmis ve bildirimde bulunulmasina ragmen belirlenmis bir vade
icinde geri 6denmeyen krediler, sorunlu kredileri ya da tahsili gecikmis alacaklar1 (non
performing loans) olusturmaktadir. Genellikle bankalar, kredilerinin anapara ve faiz geri
O0demelerinin 90 giin igerisinde yapilmamasi durumunda, vermis olduklar1 kredileri takipteki
kredi (non performing loan) sinifina almaktadirlar. Takipteki kredi oranlarinin artig gostermesi,
bankalar agisindan nakit akist problemleri ile faiz geliri kayiplar1 olusturmaktadir. Takipteki
krediler sinifina girmis kredilerin borglulari tarafindan geri 6demeleri tekrar yapilmaya baglarsa
takipte olan bu krediler, yeniden yapilandirilmis (re-performing loan) krediler olmaktadirlar.
Ekonomide takipteki kredi oranlarini etkileyen kredi skorlama ve kredi izleme faaliyetlerinin
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etkinligi gibi banka ydnetimleriyle ilgili unsurlar oldugu gibi makro ekonomik unsurlar da
etkileyici faktor olarak rol oynamaktadir.

Takipteki kredi oranlarmin artmasi, ekonomide bankalarin ticari performanslarini ve
karliliklarin1 olumsuz etkileyebilmekte ve bankalarin piyasa degerlerini diislirebilmektedir.
Ayrica bu durum, kredi piyasasinda kredi faiz oranlarinin artis gostermesine ve potansiyel
olarak kredi kullanacaklarin kredi olanaklarinin azalmasina da neden olabilmektedir. Kredi
piyasasinda kredi kullanacak yatirimcilar agisindan meydana gelebilecek bu olumsuzluklar,
kredi piyasasinin istikrarli isleyisine dayali ekonomik biiylime oranini olumsuz etkileyebilecegi
gibi; olusabilecek gelir istikrarsizli§i da issizlige neden olarak fasit bir doniisiim ig¢inde,
takipteki kredi oranlarini arttirabilecektir. Dolayisiyla, takipteki kredi oranlari ile endeks
bilesenleri arasinda karsilikli etkilesimler s6z konusu olabilmektedir.

Takipteki kredi oranlarini etkileyen makro ekonomik faktorleri inceleyen ve degiskenlerin
karsilikli iligkilerini ortaya koyan ¢alismalardan bazilari, takipteki kredi oranlari ile
hosnutsuzluk endeksi bilesenleri olan issizlik oram1 ve enflasyon orani degiskenlerine
odaklanmiglardir. Bu caligsmalar igerisinde yer alan Yazic1(2018:147)’nin calismasina gore,
ekonomideki takipteki kredi oranlarini etkileyen degiskenlerden birisi enflasyon oranlaridir.
Yiicememis ve Sozer(2011:45-52)’e gore, ekonomide reel gelir azalmalarinin oldugu ekonomik
durgunluk dénemlerinde, issizligin arttigt donemlerde ve ulusal paranin dolara karst deger
kaybettigi donemlerin akabinde takipteki kredi oranlar1 artmaktadir.

Tiirkiye’de genellikle ulusal paranin dolara karsi deger kaybettigi donemlerde, dis girdiye
dayal liretim faaliyetlerinde meydana gelen maliyet artislari, maliyet enflasyonu ile birlikte
ekonomide arz daralmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla, kur artis1 yasandigi donemlerde
igsizlik ve enflasyon oraninda meydana gelebilen artiglar da, hosnutsuzluk endeksini de
arttirarak takipteki kredi oranlarinin artmasina sebep olabilmektedir.

Ahmad ve digerlerinin (2016:585) calismasina gore, ekonomide takipteki kredi orani artiglari,
gayrisafi yurti¢i hasilay1 (GSYH) azaltmakta ve enflasyon oranlarini arttirmaktadir. Messai ve
Jouini (2013:858)’ye gore, ekonomide issizlik oranlarinin artisi, takipteki kredi oranlarimi
arttirmaktadir. Skarica(2014:38-53)’ya gore enflasyon orani ve issizlik orani ile takipteki kredi
oranlar1 arasinda pozitif iliski bulunmustur. Us(2020:1-17)’un ¢alismasina gore, ekonomide
enflasyon ve igsizlik oranlarindaki artiglar, takipteki kredi oranlarini arttirmaktadir.

Deginilen literatiir calismalarinda, ekonomide hosnutsuzluk endeksi bilesenleri olan enflasyon
oranlar1 ve igsizlik oranlari ile takipteki kredi oranlar1 arasindaki iligkiler irdelenmistir. Buradan
hareketle ekonomide hosnutsuzluk endeksi degerleri ile takipteki kredi oranlari arasinda
karsilikl1 bir iliski olmas1 6ngoriilebilir.

4. Tiirkiye Ekonomisinde Takipteki Krediler ve Hosnutsuzluk Endeksi

Tiirk Bankacilik Sistemi (TBS)’nin diizenleyici kurumu olan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), bankacilik sektoriindeki kredilerin siniflandirilma kriterlerini
belirlemekte ve bankalar tarafindan bu kriterlere gdore kredilerin  izlenmesi
gerceklestirilmektedir. BDDK(2016)’nin kredi mevzuatina gore kredi siniflandirilmasi bes
grupta yapilmaktadir. Bu siniflamaya gore; ilk grup krediler olan Birinci Grup Standart Nitelikli
Krediler, geri ddemeleri zamaninda yapilan veya otuz giinii gegmeyen kredilerdir. Ikinci Grup
Yakim Izlemedeki Krediler, makroekonomik sartlardaki kotiilesme ya da borglunun faaliyet
gosterdigi sektorlerde meydana gelen kotiilesmeler neticesinde bor¢lunun 6deme giiciinde ve
nakit akisinda olusan zayiflamalardan kaynakli geri 6demesi 30 giinden fazla geciken ancak 90
giinii ge¢meyen kredilerdir. Ugiincii Grup Tahsil Imkani Smirli Krediler, borglusunun
kredibilitesi bozulmus, teminata bagvurulmaksizin geri 6denebilirligi sinirli olan ya da miimkiin
olmayan, geri 0demesi 90 giinden fazla geciken ancak 180 giinii gegcmeyen kredilerdir.
Dordiincti Grup Tabhsili Siipheli Krediler, bor¢lusunun kredibilitesi 6nemli 6l¢iide bozulmus,
teminatsiz geri 6denmesinin miimkiin olmadig1, geri 6deme gecikmesi 180 giinii gegen ancak
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bir yili gegmeyen kredilerdir. Besinci Grup Zarar Niteligindeki Krediler, tigiincii ve dordiincii
gruptaki kredilerin &zelliklerini gostermekle beraber, bor¢lusunun kredibilitesinin tiimiiyle
ortadan kalkmis olmasi nedeniyle tahsil beklentisi bulunmayan ve bir yili askin bir siire geri
O0demenin saglanamadig1 kredilerdir.

Kredi bor¢lusunun temerriide diistiigii, deginilen kredi gruplarindan {i¢iincli, dérdiincii ve
besinci grup krediler i¢inde olan krediler donuk aktif olarak adlandirilmaktadir. Donuk alacak
sinifina giren krediler i¢inde yer alan kredilerden teminat degeri, bor¢ degerinin altinda olup
yeniden yapilandirilan krediler, ikinci grup krediler iginde izlenmektedir. Donuk alacak
sinifindayken yeniden yapilandirilarak yiizdiiriilen ve bir yillik izleme siiresi igerisinde geri
Odemesi, otuz giinden fazla geciken ve tekrar yapilandirilan krediler de tiglincii grup krediler
i¢inde izlenmektedir.

BDDK’nin mevzuatina gore banka biinyesindeki {igiincii, dordiincii ve besinci grup krediler
toplami; donuk aktifleri, takipteki kredileri ya da tahsili gecikmis alacaklar1 olusturmaktadirlar.
Grafik 1°de yer alan TBS i¢inde takipteki kredilerin toplam krediler icerisindeki oranlarina
2002 yilindan 2020 yilina kadar yillar itibariyla bakildiginda, 6zellikle kriz yillar1 ya da makro
ekonomik istikrarsizliklarin oldugu yillar olan 2001, 2008 ve 2018 yillarim1 takip eden
donemlerde artiglarin oldugu goriilmektedir.

Grafik 1. Takipteki Krediler / Toplam Krediler (%) Rasyosu
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Kaynak: Data Turkey. Erigim: https://dataturkey.com.tr

Ekonomilerde makro ekonomik istikrarsizliklarin oldugu donemlerde genellikle issizlik
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 da artma egiliminde olmaktadirlar. Tiirkiye Ekonomisi’nde bu
egilimin olup olmadigini incelemek iizere, TUFE bazli enflasyon oranlari, issizlik oranlari,
issizlik ile enflasyon oranlarinin toplami alinarak hesaplanan hosnutsuzluk endeks degerleri ve
yillar itibariyle takipteki kredi oranlar1 degerleri yillar itibariyle Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Tiirk Ekonomisi’nde Yillara Gére TUFE Enflasyon Oranlari, Issizlik Oranlari,
Hesaplanan Hosnutsuzluk Endeksi Degerleri ve Takipteki Kredi Oranlari

Yil Enflasyon Issizlik | Hosnutsuzluk | Takipteki Yil Enflasyon Issizlik | Hosnutsuzluk Takipteki

Oranit TUFE | Oram Endeksi(EDI) | KrediOrani Oran1 TUFE Orani Endeksi (EDI) KrediOrani
2002 | 45.13 10.3 55.43 17.52 2012 | 8.89 8.43 17.32 2.86
2003 | 25.34 10.5 35.84 11.50 2013 | 7.49 9.04 16.53 2.75
2004 | 8.60 10.8 19.40 6.00 2014 | 8.85 9.9 18.75 2.85
2005 | 8.18 9.49 17.67 4.72 2015 | 7.67 10.3 17.97 3.09
2006 | 9.60 9.03 18.63 3.74 2016 | 7.78 10.9 18.68 3.24
2007 | 8.76 9.18 17.94 3.48 2017 | 11.14 10.92 22.06 2.95
2008 | 10.44 10.02 20.46 3.68 2018 | 16.33 10.96 27.29 3.87
2009 | 6.25 13.05 19.30 5.27 2019 | 15.18 13.73 28.91 5.36
2010 | 8.57 11.13 19.70 3.66 2020 | 12.28 13.15 25.43 4.08*
2011 | 6.47 9.1 15.57 2.70

Kaynak: Data Turkey. Erisim: https://dataturkey.com.tr ; Statista. Erisim: ¢ Statista - The
Statistics Portal for Market Data, Market Research and Market Studies ; Endeks degerleri,
enflasyon orani ile igsizlik oranlar1 toplami alinarak yazar tarafindan hesaplanmistir. * Pandemi
nedeniyle 2020 yilinda kredilerin takibe alinma siirelerinin 90 giinden 180 giine ¢ikarilmis
olmasi, bu orani1 bir 6l¢iide baskilamistir. Ancak, ampirik analizde veri kayb1 olugsmamasi i¢in
bu yila ait veri de analize dahil edilmistir.

Hesaplanan hosnutsuzluk endeksi degerleri ile takipteki kredi oranlarinin yillar i¢inde birlikte
degisimlerinin goriilebilmesi i¢in iki degiskeninin grafikleri Grafik 2’de gosterilmektedir.
Grafik 2. Hosnutsuzluk Endeksi (EDI) ve Takipteki Krediler /Toplam Krediler Rasyosu %
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Kaynak : Data Turkey. Erisim: https://dataturkey.com.tr ve Statista. Erigim: ¢ Statista - The
Statistics Portal for Market Data, Market Research and Market Studies

Grafik 2 incelendiginde, Tiirkiye Ekonomisi’nde yillar itibariyle genel olarak takipteki kredi
oranlarinin hosnutsuzluk endeksi degerleriyle birlikte ayn1 yonlii degisim gosterdigi, karsilikl
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bir etkilesim i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu etkilesimin somut seklinin agiklamasinin
yapilabilmesi, ancak karsilikli etkilesimi agiklayabilecek ampirik bir analizle miimkiin
olabilmektedir.

5. Tiirkiye Ekonomisinde Takipteki Krediler ile Hosnutsuzluk Endeksi iliskisi Uzerine
Ampirik Bir Analiz

Hosnutsuzluk endeksinin bilesenleri ile takipteki kredi oranlarinin karsilikli agiklayiciliklarinin
bulundugu literatiirdeki ¢aligmalardan hareketle, bu ¢alismada da s6z konusu degiskenlerden
igsizlik orani ile enflasyon oraninin toplamindan olusan hosnutsuzluk endeksi ile takipteki kredi
oranlarinin karsilikli iligkilerini ya da etkilesimlerini ortaya koyabilen VAR analizinin
yapilmasi amaclanmistir. Ekonometrik analiz yontemlerinden biri olan VAR analizinde,
analizde yer alan degiskenler iizerinde rassal soklarin etkileri analiz edilebilmekte, analiz
sonucunda degiskenler arasi etki tepki grafikleri ile varyans ayristirma sonuglar1 da ortaya
konularak, ele alinan degiskenlerden birinin, digeri tarafindan ne dlglide agiklanabildiginin
tespiti de yapilabilmektedir.

Analizde, sefalet endekslerinin (BMI ve HAMI) bilesenlerinde yer alan on yillik devlet tahvili
faiz oranlarinin gegmise doniik yillik veri serisinin sinirli olmasi ve banka kredisi faiz oranlarini
temsil edebilecek bir¢ok kredi faiz tiirii olmas1 nedeniyle, bu ¢aligmada sefalet endeksi yerine
hosnutsuzluk endeksi degisken olarak analize alinmis ve endeksin, takipteki kredi oranlari ile
birlikte Tablo 1°de ve Grafik 2’de yer alan degerleri kullanilmistir.

Issizlik oran1 ve tiiketici fiyat endeksiyle temsil edilen enflasyon oranlarinin yillara gére aldig
degerlerin toplamindan olusan hosnutsuzluk endeksi degerlerinin veri seti ile yillara gore
takipteki kredilerin toplam krediler icindeki oranlarina ait veri setinin duraganlik diizeylerinin
tespiti ile ilgili birim kok testi sonuglari, Kirilmali Genisletilmis Dickey Fuller Testi ile
yapilarak elde edilmistir. Gecikme uzunluklarinda Schwarz kriteri kullanilmis, her iki veri seti,
I (0) diizeyde duraganlik gostermistir. Degiskenlerin test istatistikleri, gecikme uzunluklari,
kirtlma donemleri ile tek yonlii asimptotik olasilik degerleri kdseli parantezler i¢inde Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Seriler Test Istatistikleri Gecikme Uzunlugu | Kirilma Zamani
Hosnutsuzluk Endeksi | -7.83 [<0.01] 0 2011
Takipteki Kredi Oran1 | -7.88 [<0.01] 0 2009

Serilerin VAR Analizi’ndeki sistem gecikmesi, bir donem olarak alinmistir. Bir donem sistem
gecikmesiyle yapilan analiz sonucunda, hosnutsuzluk endeksi ile takipteki kredi oranlari
arasinda olusan etki tepki grafikleri Grafik 3 ve Grafik 4’te yer almaktadir.
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Grafik 3. Takipteki Kredi Oranlarinin Hosnutsuzluk Endeksi Degisimlerine Tepkisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Grafik 3, takipteki kredi oranlarimin hosnutsuzluk endeksi degisimlerine tepkisini

gostermektedir. Grafige gore, hosnutsuzluk endeksi degerlerinde meydana gelebilecek bir
standart sapmalik sok degisim, takipteki kredi oranlarini {i¢ donem arttirmaktadir. S6z konusu
etki, ticlincli donemden itibaren azalma gostermekte ve besinci donem sonunda bitmekte olup,
istatistiksel olarak anlamlidir.

Grafik 4. Hosnutsuzluk Endeksi’nin Takipteki Kredi Oranlar1 Degisimlerine Tepkisi
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Grafik 4, Hosnutsuzluk Endeksi’nin takipteki kredi oranlarinin degisimlerine olan tepkisini
gostermektedir. Grafik 4’e gore, takipteki kredi oranlarinda meydana gelebilecek bir standart
sapmalik sok degisim, hosnutsuzluk endeksinde artig yoniinde bir dénem igin ¢ok kisa bir etki
gostermektedir. Bu etki, tek bir donem i¢in istatistiksel olarak anlamlidir.

Yapilan analizden hareketle, takipteki kredi oranlarinin segilen donem boyunca degisimini
aciklamaya yonelik elde edilen varyans ayristirmast sonuglari, Tablo 3’te; Hosnutsuzluk
Endeksi’nin secilen donem boyunca degisimini agiklamaya yonelik elde edilen varyans
ayristirmasi sonuglari, Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 3. Takipteki Kredilerin A¢iklanmasina Yonelik Varyans Ayristirma Analizi

Varyans
Ayristirmasi
Takipteki
Krediler
Periyot Standart Hata Takipteki Krediler Hosnutsuzluk Endeksi

1 0.721524 100.0000 0.000000

2 0.838986 86.00512 13.99488

3 0.919991 71.93525 28.06475

4 0.974505 64.33491 35.66509

5 1.004197 61.19065 38.80935

6 1.017488 60.13739 39.86261

7 1.022412 59.87411 40.12589

8 1.023901 59.84165 40.15835

9 1.024257 59.85020 40.14980

10 1.024327 59.85556 40.14444

Tablo 3’teki degerler incelendiginde; hosnutsuzluk endeksindeki degisimlerin ikinci donemde
takipteki kredi oranlarinin degisimini %13 oraninda acikladigi, bu oranin, liglincii dénemde
%28 oraninda gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 4. Hognutsuzluk Endeksi’nin Ac¢iklanmasina Yonelik Varyans Ayrigtirma Analizi

Varyans
Ayristirmasi
Hosnutsuzluk
Endeksi
Periyot Standart Hata Takipteki Krediler Hosnutsuzluk Endeksi
1 2.582636 21.79354 78.20646
2 3.469486 12.10538 87.89462
3 3.949632 10.41407 89.58593
4 4.179167 10.78898 89.21102
5 4.272932 11.39411 88.60589
6 4.305012 11.78824 88.21176
7 4.313928 11.97133 88.02867
8 4.315879 12.03545 87.96455
9 4.316275 12.05113 87.94887
10 4.316451 12.05265 87.94735

Tablo 4’teki degerler incelendiginde, takipteki kredi degisimlerinin ilk donemde Hosnutsuzluk
Endeksi degisimlerini %21.7 oraninda agikladig1 ve takip eden donemlerde bu oranin azaldigi
goriilmektedir.

6. Sonug

Iktisat teorisinde, doviz kurunun fiyatlar genel seviyesi iizerindeki gecis etkisinin (pass through
effect) fazla oldugu ekonomilerde, ulusal paralarin dis degerlerini kaybetmesi ya da kurlarda
meydana gelebilecek olasi artiglar; dovize dayali temel girdi fiyatlarinda artiglara, toplam arz
daralmasina ve maliyet enflasyonu olusmasina neden olabilmektedir. Bu durum, stagflasyona
ya da diger bir deyisle issizlik ve enflasyon oranlarinin artmasina yol acabilmekte, dolayisiyla
hosnutsuzluk endeks degerlerinin de artmasina sebep olabilmektedir.
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Ayrica, teorik olarak ekonomide takipteki kredi oranlarindaki artiglarin da, bankacilik
sektoriinde kredi tayinlamasina ve faiz oranlarimin artmasina neden olarak toplam arz
daralmasina ve stagflasyonist etkinin (issizlik oranmi artis1 ve enflasyon orani artigi) ortaya
cikmasina sebep olabilmektedir.

Calismada yapilan ampirik analizde; Tiirkiye Ekonomisi’nde takipteki kredi oranlarinda olusan
soklarin hognutsuzluk endeksini ¢ok kisa donem i¢in arttirdigi, hosnutsuzluk endeksindeki
meydana gelen soklarin takipteki kredi oranlarini arttirdigt ve hosnutsuzluk endeksi
degisimlerinin, takipteki kredi oranlarindaki degisimleri {izerinde {i¢ donemde %28 oraninda
aciklayiciliga sahip oldugu sonucu ortaya konulmustur.

Calismadaki analizin sonucu baglaminda hosnutsuzluk endeksindeki sok degisimlerin,
takipteki kredi oranlarimi arttirdigi ekonomilerde; ulusal paralarin dis deger kaybina
ugramasinin ya da meydana gelebilecek olasi kur artiglarinin, ekonomideki hosnutsuzluk
endeks degerlerini ve dolayisiyla takipteki kredi oranlarimi arttirabilecegi; takipteki kredi
oranlarinin artmasinin kredi tayinlamasina sebep olmasit durumunda ise toplam arz daralmasi
ve buna bagli olarak hosnutsuzluk endeksi artisina sebep olabilecegi ve bu iki teorik durumun
varliginin karsilikli bir kisir dongii olusturabilecegi sOylenebilir. Caligmadaki ampirik analiz
sonucu da degiskenler arasindaki bu karsilikli etkilesimi ve kisir dongliyli dogrular nitelikte
bulunmustur.

Deginilen teorik hususlara ve ampirik analiz sonucuna bagli olarak, Tiirkiye Ekonomisi’nde
ulusal paranin dis deger kaybini 6nleyebilecek politikalar, enflasyon ve issizlik oranlarinin
diisiik seviyelerde seyrinin saglanmasina yonelik uygulanabilecek yapisal politikalar ile makro
iktisadi tedbirler, hosnutsuzluk endeksinin ve takipteki kredi oranlarinin da diisiik diizeyde
seyrini miimkiin kilabilecek unsurlar olabilecektir. Bu durum da kredi tayinlamasinin sinirh
goriilebilecegi istikrarli kredi piyasasmin isleyisine dayali saglikli ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesini de olanakli hale getirebilecektir. Ayrica takipteki kredi oranlarindaki sok
artiglar da issizlik ve enflasyon oranlarini etkilediginden; ekonomik istikrarin korunmasina
yonelik takipteki kredi oranlarmin seyrinin izlenmesi ve diisiik tutulmasinin saglanmasina
yonelik politikalarin uygulanmasi da ekonomik istikrar i¢in gerekli olacaktir.
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