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Abstract

An increase in credit risks in the banking sector induces economic risks and therefore
affects adversely the financial stability. In reviewing the literature, NLPs are regarded as an important
indicator of credit risks. It is therefore important to determine variables that may affect an increase in
NLPs in order to achieve the financial stability. The aim of this paper is to analyse the relationship
between variables, which are believed to affect NLPs, in the Turkish banking sector and NLPs. For
this purpose, Vector Autoregression (VAR) model is used; variables in the model are chosen based on
the literature. To study short- and long-run relationship between variables, Johansen Cointegration test
and Error Correction Model are applied. This paper makes a contribution to the literature by analysing
the link between NLPs in Turkey and 2-year bond yields in the U.S.
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Oz

Bankacilik sektoriinde kredi riskinin artmasi sektdre ve tiim ekonomiye yonelik riskleri
arttirmakta ve finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Literatiirde takipteki krediler (NPLs) bankacilik
sektorii kredi riskinin 6nemli bir gostergesi olarak agiklanmaktadir. Bu baglamda bankacilik
sektoriinde risk gostergesi olarak kabul edilen takipteki kredilerin artigina neden olan faktorlerin
belirlenmesi finansal istikrar i¢in 6nemlidir. Bu bilgiler 1s1¢inda ¢alismanin amaci Tiirk bankacilik
sektoriinde takipteki kredileri etkiledigi diigiiniilen degiskenler ile takipteki krediler arasindaki iligkiyi
analiz etmektedir. Calismada s6z konusu analiz i¢in VAR modelinden yararlanilmistir. Modelde yer
alan degiskenler literatiire bagli olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa
donem iliskileri belirlemek i¢cin Johansen Es Biitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modelinden
yararlanilmigtir. Caligma sonucunda, elde edilen diger bulgulara ek olarak kredi riskiyle ABD 2 yillik
tahvil faizleri arasinda iligki oldugu yoniindeki bulgunun literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Anahtar Sozciikler . Bankacilik Sektorii, Kredi Riski, NPLs, VAR Model.
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1. Giris

2001 Subat krizi ve sonrasinda gelismeler Tiirk Bankacilik sektorii i¢in dnemli
bir milattir. Kriz sonras1 bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler, 2002-2009 déneminde
goriilen siirekli ve kesintisiz biiyiime bankacilik sektoriiniin hem karliligini arttirmis hem de
krizlere karst daha dayanikli hale gelmesine olanak saglamistir!. Nitekim Tiirk bankacilik
sektorii ABD kaynakli 2008 kiiresel finansal krizi olduk¢a dayanikli karsilamistir. Giiglii
sermaye yapisi, diigiik yabanci para riski ve mevduat kaynakli fonlama yapisi bankalarin
finansal krize karst giiclii durmalarina neden olmustur. Kriz déneminde alinan politika
tedbirleri, munzam karsiliklara yonelik uygulanan kararnameler vasitasiyla karsiliklarda
yapilan degisiklikler de bankalarin karinda ve sermaye oranlarinda iyilesme saglamustir.

Tablo: 1
Tiirk Bankacilik Sistemi Bilan¢o Rasyolar1 (2008-2013)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Varhklar/GSMH 771 876 916 938 968 110.7 1035
Krediler /Toplam Varhklar 50.2 471 522 56.1 58.0 60.6 61.3
DIBS/Toplam Varhklar 265 315 286 234 19.7 18.1
Kredi/Mevduat 808 763 852 982 1029 110.7 1153
Kredi Biiyiimesi (Yilhk Artis) 28.6 6.9 33.9 29.9 16.4 31.8 16.1
Takipteki Krediler /Toplam Krediler 3.6 54 3.7 2.7 29 2.7 2.8
Déviz Kredileri/Toplam Krediler 28.7 266 277 29.0 26.0 26.4 27.4
Déviz Mevduatlary/Toplam Mevduatlar 353 337 297 33.9 32.6 334 37.1
Sermaye Yeterlilik Oram 180 206 190 165 176 159 163
Net Aktif Karhhgi (ROA) 25 33 3,0 2,2 24 25 35
Net Ozkaynak Karlih (ROE) 18,7 229 20,1 15,5 15,7 16,0 27.5
Bilan¢o Dis1 islemler /Toplam Aktifler 650 69,5 103,1 1349 139,12 1133 1051

Kaynak: BDDK (2006, 2013), IMF (2013b), IMF (2014).

Tablo 1 de goriilebilecegi gibi Tiirk bankacilik sektorii krize yiiksek sermaye
yeterlilik, diisiik kaldirag ve diisiik bor¢luluk girmis ve bu durum sektoriin krize karst daha
dayanikli olmasina yol agmistir? (IMF, 2010; TCMB, 2010). Diger yandan gelismis tilkelerin
2008 yilinda ortaya cikan kiiresel finansal krize karsi uyguladiklari geleneksel olmayan,
genisleyici para politikalar1 (quantatiy easing), Tiirkiye gibi iilkelere biiyiikk ¢apli ve kisa
vadeli sermaye akimlariin gelmesine neden olmustur. Artan yabanci sermaye girisi TL’nin
deger kazanmasina, faizler diismesine, bankacilik sisteminin asir1 kredi geniglemesine

2002 Giiglii ekonomiye gegis programiyla birlikte bankacilik sektoriine yonelik rehabilitasyonun temelinde mali
araciltk uzmanhgr olmayan, sermaye yapisi yetersiz, risk istahi yiiksek ve sahiplerince i¢i bosaltilmis bankalarin
sistemden ayiklanmasi ve sektoriin gercek bankacilik islemlerini yapabilen, yani hane halki tasarruflarin
fiziksel yatirimlara doniistiirebilecek ve bu sayede ekonomik biiyiimeye ivme kazandiracak bir yapiya
doniistiiviilmesi amaci vardir (Akkaya & Giirkaynak, 2012).

Elbette bankacilik sisteminin bu dayanikli yapisinda en biiyiik pay Merkez Bankasinin ve 2001-2006 doneminde
uygulanan bagarili ekonomi politikalarimindir. Kisaca bu basart mali disiplin, kuvvetli bankacilik sektorii
regiilasyonu ve elbette iyi bir Merkez Bankaciliginin eseridir (Akaya & Giirkaynak, 2012).
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gitmesine ve yliksek kaldira¢ oranlarina neden olarak finansal istikrari tehdit etmistir (IMF,
2013a). Artan sermaye hareketlerinin finansal istikrar1 tehdit etmesine bagli olarak fiyat
istikraria odakli Merkez Bankasinin politika yapis1 2011 yiliyla birlikte degismis ve fiyat
istikrar1 yaninda finansal istikrar da politika hedefi haline gelmistir (Basci, 2012).

Tiirkiye finansal istikrarsizliga karsi uygulanan Makro Ihtiyati Politika
tedbirleriyle 2010 yilinin Eyliil ayindan sonra tanigmistir. Ancak Merkez Bankasi ve BDDK
arasindaki ¢ift basli yap1 nedeniyle basarili bigimde yiiriitiildiigii soylenemez. Politika tedbiri
olarak uygulanan zorunlu kargilik oranlarinin arttirilmasi ve faiz koridoru politikasi
bankacilik sektoriinde beklenen etkiyi gostermemistir®. Burada amag bankalarin agir1 kredi
genislemesinin (veya kredi artis hizinin) oniine gegmek olmasina ragmen, Tablo 1°de
goriilebilecegi gibi bankalar mevduat yerine diger fonlama kaynaklara yonelerek kredi
biiytimesini azaltmamislardir. Daha agik olarak TCMB sorunun tespiti yani kredi
biiylimesinin azaltilmasina yonelik politikasinda haklidir ancak bunu saglayacak araclarin
bir kisminin BDDK kontroliinde olmasi politika basarisizligi getirmistir (Akkaya &
Gtirkaynak, 2012).

Ozetle, biiyiik merkez bankalarinin kiiresel risk istahini arttiracak (risk on)
bicimindeki krize kars1 politikalar1 Tiirkiye’de finansal istikrari tehdit edecek veya riski
arttiracak sonuglara neden olmustur. Politika faiz oraninin azalmasi ve faizlerin diismesi
bankacilik sektoriiniin daha riskli varliklara veya riski yiiksek kredi tercihlerine yonelmesine
neden olmustur. Artan riskli tercihlere ve kaldiraglarin yiikselmesine bagli olarak 2012
yilinda bankacilik sektoriiniin karinda artig gergeklesmistir (EK 3 de yer alan Grafik 2: ROE,
Grafik 3: ROA dizileri), ancak bu durum sektorii tehdit edebilecek sonuglarin dogmasina
neden olabilecektir.

Bu baglamda bankacilik sistemi igin en ¢arpici gelismenin 2010 yilindan itibaren
stirekli artan Kredi/Mevduat oraninda oldugunu soéylenebilir. Bu durum bankacilik
sisteminin kaldiraglarinin da artis egiliminde oldugunu yansitmaktadir. 2008 yilinda %81
olan Kredi/Mevduat oran1 2013 yilinda %110 seviyesine yaklagmugtir. Bunun sonucu olarak
artan Krediler/Toplam Varliklar oranindaki egilim, sistemin saglikli bir yapiya yoneldiginin
bir gostergesi olarak disiiniilebilir. Diger yandan %16 civarinda olan sermaye yeterlilik
oran1 sektdriin sermaye yapisinin hala ¢ok giiclii oldugu gdstermektedir. Isletmelere verilen
yabanci para cinsinden krediler dolayli olarak sistemin asil sorununu olusturmaktadir. Déviz

3 IMF (2013b) Tiirkiye icin yaptigi degerlendirme raporunda para politikasina yonelik en temel elestiriyi faiz
koridoru iizerinden gerceklestirmistir. Article IV Tiirkive ekonomisine degerlendirmelerinde para politikas
uygulamasina yonelik elestirilerde bulunmustur. Bu elestirilerin temelinde TCMB para politikas: ¢ergevesinin
iyi anlasilmadig ve karmasik oldugu diistincesi yatmaktadir. Para politikasi, kriz sonrast birden fazla hedef'i¢in
¢ok sayida arag kullanilarak yapilmigtir. Fiyat istikrarmin yaninda kisa vadeli sermaye girislerinin istikrar
bozucu etkilerini (volatiliteyi) engellemek yoluyla finansal istikrar amaglanmistir. Ayrica TCMB dolayl olarak
ekonomik  biiyiimeyi destekleyici adimlar atmasina karsin  uygulama sonrast hedeflerin yeterince
gerceklestirilmedigi goriilmektedir.
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kurundaki biiyikk bir degisiklik finansal olmayan sirketlerin iistlendikleri kur riskinin
bankalara yayilmasina neden olabilir. Béyle bir senaryo altinda takipteki krediler (NPLs:
Non Performing Loans) artacagindan sistem iizerinde finansal stresin birikmesine yol
acabilir. Bankacilik sistemi i¢in tehlike olusturabilecek diger bir konu 2010 yilindan itibaren
bilanco dis1 islemlerin hizli artis gostermesidir. Bankacilik sektoriiniin daha yiiksek
kaldiraglarla galismasina yol acan bu gelisme sektor iizerindeki risklerin artmasina neden
olabilecektir. Tablo 1’ye baktigimizda bilango dis1 islemlerin toplam aktifler igindeki
payimin 2008 yilinda %65, 2013 yilinda ise %152 oldugu goriilmektedir.

Yukarida agiklanan bilgiler 1siginda bu calismanin amaci Tiirk bankacilik
sisteminin kredi riskini belirledigi diisliniilen yurt i¢i ve yurt faktorler ile kredi riski
arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Tiirk bankacilik sektoriiniin 2003-2014 dénemini ele alan
ve kredi riski olarak takipteki kredilerin vekil (Proxy) degisken se¢ildigi caligmada takipteki
kredileri etkiledigi diisiiniilen yurt i¢i ve yurt dis1 faktorler ile takipteki krediler arasindaki
iliski kisa dénem ve uzun donem olarak ayri ayr1 ele alinmis ve VAR modelinden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucu elde edilen en ¢arpici bulgu, volatilite endeksi (V1X)
ve ABD2 (USA2Y) ile takipteki krediler arasinda istatistiki olarak anlamli ve gii¢lii bir
iliskinin bulunmasidir. S6z konusu bulgunun takipteki kredileri belirleyen faktorleri ele alan
Tiirkge literatiire dnemli bir katki oldugu diigiiniilmektedir. Calisma ayrica Tiirk bankacilik
sektoriiniin kredi riski sorununu detayli bigimde ele almasi ve politika Onerileri ile de
literatiire katki saglamaktadir.

Calisma giris ve sonu¢ bolimleri dahil dort bolimden olusmaktadir. Giris
béliimiinii takip eden birinci boliim literatiir 6zeti bigimindedir. Ikinci boliimde kullanilacak
model, ekonometrik yontem ve veri seti tanitilacak ve yapilan analizler sonucu elde edilen
bulgular agiklanacaktir. ikinci béliimii bulgularin degerlendirildigi sonug béliimii takip
edecektir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiir 6zeti yapilirken ¢aligmanin genel ¢ergevesine uygun oldugu diigiiniilen
iki temel konuya odaklanilmistir. Oncelikle, kredi riskinin finansal sistem icindeki dnemini
ve finansal kirilganlikla iliskisini konu edinen literatiire yer verilmistir. Daha sonra kredi
riskini belirleyen faktorleri aragtiran literatiir 6zetlenmistir.

Bankacilik sisteminde olusan kredi riskinin finansal sistemin tamami ve reel
sektdr tizerinde risk olusturacagi literatiirde tartisilan 6nemli bir konudur. Bankacilik sektori
kaynakli risklerin finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ne derece etken olduklari finansal
sermaye hareketlerinin hizlandig1 1990°’larin bagindan itibaren bu alandaki literatiiriin temel
tartisma konularindan biri olmustur. Yasanan son kiiresel finansal kriz de, finansal krizlere
ait erken uyari igaretlerinin ne kadar énemli oldugunun anlasilmasina zemin hazirlamistir.
Finansal Saglamlik Oranlar1 (FSIs) finansal sistemin saglikli yapiya sahip olup olmadigini
6lgen en Oonemli gostergeler arasindadir. Bu oranlarin zaman igindeki degisimleri finansal
sistemin potansiyel kirilganligini ve olas1 zayifliklarini gosterir.
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Navajas ve Thegeya (2013), IMF (2013a), Cihak ve Schaeck (2007), Demirgiic-
Kunt ve Detragiache (1998) calismalar1 FSIs’in potansiyel banka krizini yansitmakta ve
gelisen piyasa ekonomilerinin banka krizlerini a¢iklamada yiiksek kabiliyet gdsterdigini
ortaya koymuslardir. Navajas ve Thegeya (2013), Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998),
cok degiskenli Logit Model kullanarak yaptiklari analizler, Ana Sermaye/Risk Agwrlikii
Varhiklarmin (CAR), NPLs’in ve Oz Sermaye Karliltk Oranmmin (ROE) en 6nemli kriz 6ncii
gostergeleri olduklarina isaret etmektedir. Diisiik CAR ve yiiksek NPLs degerleri finansal
sistemin zayifligin1 gosterirken, ROE kriz donemini yansitan Onemli bir gosterge
degiskendir. Demirgiig-Kunt ve Detragiache banka krizlerinin yliksek enflasyon, yiiksek faiz
ve diisiik biiylimeyi takip ettiklerini belirtmislerdir.

Banka kredilerinin finansal sistem ve ekonomi i¢in 6nemi ve banka kredilerindeki
artis1 belirleyen faktorler Dell Ariccia vd. (2012), Valancia (2011) ve Gray vd. (2014)
caligmalari tarafindan ele alinmistir. Bu ¢aligmalara gore net sermaye hareketlerindeki artis
kredi biiyiimesini tetiklemekte ve bankalarin kredi verirken rahat davranmalarina ve riski
arttirmalarina neden olabilmektedir. Ayrica sermaye hareketlerindeki artisa bagli olarak para
politikas1 faiz oranindaki azalmanin bankalarin risk {stlenici davranislarini arttirdig
belirtilmektedir Risk iistlenici davraniglar kaldirag¢ oranin yiikselmesine neden olmaktadir.
Kredi olanaklarmin sinirlanmasi bankalarin daha riskli varliklara yonelmelerine ve iflas
riskinin artmasina da yol agabilecektir. Bunlara ilave olarak Fernandez vd. (2000)
caligmasinda da belirtildigi gibi de-regiilasyonlar veya kredi kosullarinin gevsetilmesine
yonelik diizenlemeler kredi genislemesine neden olabilmekte ve bankalarin daha fazla risk
almasina ve kredi risklerini arttirmalarina yol agmaktadir.

Kredi riski iizerine yapilan caligmalarin pek ¢ogu NPLs orani iizerine
odaklanmustir. S6z konusu literatiir NPLs’1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi {izerine oldugu
gibi spesifik olarak belirli faktdrlerle NPLs arasindaki iliski {izerine de olmaktadir.

Ebeke vd. (2014), Kim ve Mitra (2014), De Bock ve Demyanets (2012), Nkusu
(2011) Espinoza ve Prasad (2010) ve Vazquez vd. (2010), NPLs etkileyen en 6nemli
faktorler olarak ekonomik, biiyiime, ekonomik biiylimenin volatilitesi ve kisi basina diisen
gelirin diizeyi 6n plana c¢ikarmislardir. S6z konusu g¢aligmalar ekonomilerin genigleme
donemlerinde bankalarin kredi riski azalirken daralma donemlerinde arttigini ifade
etmektedirler. Yazarlara gore, genisleme déneminde GSYIH biiyiimesindeki asirilik
bankalarin risk istlenimini arttirarak daralma dénemlerinde banka risklerinin yilikselmesine
neden olmustur.

Klein (2013), 1998-2011 donem araliginda panel VAR (panel vector auto-
regression) analizi kullanarak Merkez, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinde (CEES)
NPLs’i etkileyen faktorlerin belirlenmesini ele almistir. Klein’e gore; NPLs, makro
ekonomik ve banka spesifik faktérler tarafindan etkilenmektedir. Ulke para biriminin deger
kaybu, igsizlik orani artisi, yiiksek enflasyon ve VIX artist NPLs iizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Ayrica ROE ve NPLs arasinda negatif, Krediler / Varliklar oran1 ve NPLs arasinda
pozitif yonlii iliski saptanmustir.
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Jabuik ve Reininger (2013), 2004-2012 déneminde panel GMM (Generalized
Method of the Moments; Arellano & Bond, 1991) kullanarak CEES i¢in NPLs’i belirleyen
faktorleri tahmin etmislerdir. Calismada NPLs gecikme degerleri, reel GSYIH, borsa
indeksi, Ozel Sektore Verilen Krediler/Reel GSYIH orani, Yabanci Para Cinsinden
Krediler/Toplam Krediler orani agiklayict degiskenler olarak belirlenmislerdir. Caligma
sonucunda reel GSYIH hari¢ diger agiklayic1 degiskenlerle NPLs arasinda pozitif yonlii
iligki saptanmustir.

Makri vd. (2013), 2000-2008 doneminde Euro Bolgesi igin NPLs’i belirleyen
faktorleri analiz etmislerdir. Caligmada 17 Avro bolgesi iilkesinin 14’{i ele alinmig ve panel
GMM kullanilmistir. Bankacilik sektoriine 6zel degiskenler (Karlilik Oranlari; ROA ve
ROE, Banka Sermayesi + Mevduatlar/Varliklar Oram, Krediler/Mevduatlar Orani) ve
makroekonomik degiskenlerin (Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH, Kamu Biitce A¢131/GSYIH,
GSYIH Biiyiimesi, Enflasyon ve Issizlik oranlar1) aciklayic1 degisken olarak ele alinnustir.
Elde edilen bulgular, Banka Sermayesi + Mevduatlar/Varliklar Oran1 ve ROE ile NPLs
arasinda negatif, Issizlik Oram1 ve Bor¢ Stoku/GSYIH oram ile NPLs arasinda ise pozitif
yonlii iligki oldugu bi¢imindedir. Diger aciklayici degiskenlerle NPLs arasinda istatistiki
olarak anlamli iligkiye rastlanilmamustir.

Pouvelle (2012), 1993-2010 doneminde ii¢ aylik frekansa dayali panel veri analizi
uygulayarak Fransa i¢in varlik fiyatlar1 ve bankalarin kredi biiylimesi iligkisini agiklamaya
calismuistir. Pouvelle, varlik fiyatlarindaki artisla NPLs arasinda korelasyon bulamamustir.
Buna karsin reel GSYIH biiyiimesi ile NPLs arasinda pozitif bir korelasyon elde etmistir.
Tasinmaz mallarin fiyatlart ile NPLs arasinda ise negatif bir korelasyon oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica kredi bitylimesi ile NPLs arasinda pozitif bir korelasyon bulgusuna
rastlanmistir.

Tiirk bankacilik sisteminin kredi riskinin belirlenmesine yonelik bu ¢aligmada
NPLs yukarida agiklanan literatiire bagli olarak kredi riski igin vekil (proxy) degisken olarak
kabul edilmistir. Caligmanin bundan sonraki agamasi yine literatiire bagli olarak tespit edilen
ve NPLs’i etkiledigi diisiiniilen degiskenlerle NPLs arasindaki iligkinin ekonometrik olarak
analiz edilmesine yonelik olmustur.

3. Veri Seti Model ve Yontem

3.1. Veri Seti ve Model

Bankacilik sektorii kredi riskini etkileyen degiskenlerin tahmin edilmesine
yonelik bu ¢alismada VAR modeli kullanilmigtir. VAR modeli ile makroekonomik soklarin
(yurti¢i ve yurtdigi soklarin=faktorlerin) takipteki krediler (Non-performing loans, NPLS)
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. VAR modelinin tercih edilmesinin nedeni modelin
makroekonomik degiskenlerin analizine uygun olmasidir.
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Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varlig1 veya yoklugu Johansen Eg-
biitiinlesme (Co-integration) analiziyle arastirilmigtir. Es biitlinleseme analizinin bulgularina
gore degiskenler arasindaki kisa donem iligkisinin analizi i¢in hata diizeltme modelinden
(ECM; Error Corection Model) yararlanilmistir.

2003-2014 yillar1 arasi ii¢ aylik zaman serileri kullanilarak yapilan analizlerde yer
alan degiskenler: Biiyiime orani, VIX (volatilite endeksi)*, ABD 2 yillik tahvilleri, sanayi
iretim endeksi, yurti¢i reel kredi biiylimesi, cari acik, doviz kuru (TRY/USD birinci
dereceden logaritmik farki) ve kredi riskini temsilen NPLs alinmistir.

Calismada yer alan degiskenlere ait seriler Thomson data stream, TCMB (EVDS)
ve BDDK veri bankalarindan elde edilmistir. Temel regresyon denklemi asagidaki
bigimdedir:

NPLs, = S+ aX,, +¢&; @

Burada NPLs; takipteki kredileri, beta; kesisim degerini, X ise takipteki kredileri
etkiledigi disiinilen degiskenler matrisini, &, ise hata terimini simgelemektedir. X
matrisinde yer alan degiskenleri de kapsayacak bigimde model bir fonksiyon olarak
asagidaki bicimde yazilabilir:

NPLs, = f(G,,CA, USA2Y, VIX,RCG,,REER,, MPI,, STOCK, )

Burada, G; biiyiime orani, CA; cari acik, USA2Y, ABD 2 yillik bono, VIX,
volatilite endeksi, RCG; reel kredi biiylimesi, REER, doviz kuru; MPI; sanayi liretim
endeksi, STOCK; Borsa Istanbul endeksi, olarak simgelenmistir.

Veri setine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2 de gosterilmistir. Tabloya gore
kredi genislemesi ve volatilite endeksi hari¢ diger tiim degiskenler normal dagilim
gostermektedir. Elde edilen bu bulguya ve literatiire dayali olarak degiskenlere ait birim kok
simamasinda Genellestirilmis Dickey-Fuler (ADF) testinin kullanilmasina karar verilmistir.
Calismaya ait birim kok sinamasi yontem boliimiinde yer almaktadir.

4 VIX, Chicago Borsasi volatilitesini yansitmaktadir ayni zamanda kiiresel risk istahin gosterir ve korku endeksi

olarak da ifade edilir.

29



Demirel, B. (2016), “Tiirk Bankacilik Sisteminde Kredi Riski
ve Modellenmesi”, Sosyoekonomi, VVol. 24(29), 23-44.

Tablo: 2
Tammlayici Istatistikler

NPLS G RCG RER MPI CA STOCK  USA2Y VIX
Ortalama 4882,05 351 7,12 114,07 10500 -897531 4682851 1,70 19,86
Std, Hata, 3707,67 866 4,78 8,64 13,33 5800,02  21033,07 1,76 8,03

Carpiklik 0,30 0,23 113 -0,21 -0,18 -0,43 -0,02 0,68 1,47
Basiklik 1,80 192 481 2,95 2,21 2,57 1,95 1,97 4,83
Jarque-Bera 3,56 2,77 16,74 0,35 1,50 1,86 2,21 5,80 24,13
Olasilik 0,17 0,25 0,00 0,84 0,47 0,39 0,33 0,06 0,00
Gozlem 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00

Not: Jargue-Bera normal dagilim test sonuglarini vermektedir. Null hipotez serilerin normal dagilimini verir
Asteriks * isareti verilen seriler normal dagilmadigini gosterir.

3.2. Yontem

Es-biitiinlesme analizi varsayimlarimdan birisi de duraganlikla ilgili oldugundan
degiskenlerin duraganligi sinanmalidir. Degigkenlerin duraganliginin sinanmasinda ADF,
PP ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu testler de bir zaman serisi birim
kok igermiyorsa duragan kabul edilmektedir. Bu ¢calismada (ADF) (Dickey & Fuller, 1979)
kok testleri kullanilmistir. Birim kok testlerinin sonuglari, Tablo 3°de gosterilmistir.

Duraganlik sinamasina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmayip birinci
sira farklarinin duragan olduklar1 anlagilmigtir. Bu durum tiim degiskenler arasinda es
biitiinlesme analizi yapilmasina imkén tanimaktadir. Eg biitiinlesme analizi i¢in Johansen ve
Juselius (1990) caligmasinda gelistirilen yontem kullanilmigtir.

Tablo: 3
Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganlik Testleri (ADF)

SERILER DUZEY BIRINCI SIRA FARKLAR
NPLs 1.4891 -4.0904***
G -2.0104 -8.6374***
CA -2.6738 -8.1202***
USA2Y -1.5859 -5.0205***
VIX -2.7533 -7.0746%***
RCG -1.8580 -5.1499***
REER -0.2437 -6.5024***
MPI -1.9552 -13.2539***
STOCK -2.2527 -2.9937**

Not: Asteriks, *** olan yerlerde 1 % anlamhilik diizeyine gore, ** olan yerlerde 5 % anlamhilik diizeyine gére null
hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu ongéren alternatif hipotez kabul edilmistir. ADF testi i¢in
kullanilan gecikme sayisini Eviews 8.0 ekonometrik paket programimin otomatik olarak sec¢tigi deger kabul
edilmistir.

Johansen ve Juselius (1990), es biitiinlesme hipotezini test etmek icin en ¢oklu
benzerlik yontemi (Maximum Likelihood Estimation) ve Likehood Ratio testlerini
gelistirmiglerdir. Asagidaki Tablo 4, tahmin denklemimizde yer alan degiskenler icin
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yapilan Johansen Es-biitiinlesme test sonuglarim gdstermektedir. iz (Trace) Testi bulgular
degiskenler arasinda 10 es biitiinlesme iliskisi oldugunu gésterirken, Maksimum Oz-Deger
(Maximum Eigenvalue) Testine gore degiskenler arasinda 6 es biitiinlesme iliskisi vardir.
Ancak ozellikle iki veya daha fazli degisken arasinda es biitiinlesme iliskisinin arandigi
durumlarda iz (Trace) test bulgulari daha fazla tercih edilir olmaktadir (Liitkepohl,
Saikkonen, Trenkler; 2000). Analiz bulgularina gore se¢ilmis degiskenlerin tamami arasinda
es biitiinlesme iliskisin var oldugunu soylenebilir.

Es-biitiinlese testlerinden elde edilen bulgular tiim degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin varligin1 gostermektedir. Daha acik olarak NPLs ve se¢ilmis degiskenler
arasinda uzun donem dengesinin oldugunu sdyleyebiliriz. Bu bulgular s6z konusu
degiskenlerin kredi riskini uzun doénemde belirleyen faktorler olabilecekleri bigiminde
yorumlanabilir. Johansen Eg-biitiinlesme analizi ile fonksiyonel iligkide tanimli degiskenler
arasinda uzun donem iligkisi belirlendikten sonra sdz konusu degiskenler arasinda kisa
donem iliskisinin varligi veya yoklugu Hata Diizeltme Modeli ile belirlenebilecektir.
Dolayistyla analizin bundan sonraki agamas1 Hata Diizeltme Modeli olacaktir.

Tablo: 4
Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonugclar:

Sifir Hipotezi iz Testi Sifir Hipotez Maksimum Oz-Deger Testi
r<0 406.03*** r=0 96.27***
r<li 307.76*** r=1 60.84**
r<2 248.91*** r=2 57.42**
r<3 191.49*** r=3 51.33**
r<4 140.15*** r=4 43.51**
r<s 96.64*** r=5 41.06***
r<é 55.58*** r=6 22.05
r<7 33.52** r=7 16.30
r<8 5.56** r=8 5.56**

Not: 1, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Asteriks ***, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde null
hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik degerler varsayimlara
gore (ornegin: dogrusal trend, sabit deger) farkhilik gostermektedir. Johansen oncesi VAR gecikme sayisi 1
alinmigtir:

3.3. Bulgular

3.3.1. Hata Diizeltme Modeli

“Es-biitiinlesme” analizi sonucu elde edilen bulgular biitiin degiskenlerle NPLs
arasinda uzun donem iligkisinin varligini gostermektedir. Uzun donem iligki saptanan
degiskenler arasinda kisa donem iliskinin varlig1 ve yoklugunun analizinde ve s6z konusu
fonksiyonel iliskide goriilebilecek kisa donem sapmalarin tekrar dengeye ulasip
ulagmayacagmin belirlenmesinde “Hata Diizeltme Modelinden (VEC-Vector Error
Correction: ECM)” yararlanilmaktadir. ECM modelini uygulamak i¢in Esitlik (1) elde edilen
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hata teriminin bir gecikme degerini Esitlik (2) de bagimsiz degisken olarak katilacaktir. Hata
Diizeltme Modeli bulgular1 agagidaki Tablo 5 de gosterilmistir.

ANPLs; = S+ aAX;, + yecm _y + v, (@)

Hata diizeltme modelinde yer alan degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisini
simamak iizere korelasyon analizi yapilmig ve Ek-2 de gosterilmistir. Ek-2 Tablo 1°de
gosterilen analiz bulgulari cari agik, borsa ve ABD 2 yillik tahviller ile takipteki krediler
arasinda istatistiki olarak anlamli gii¢lii, kredi biiylimesi ve sanayi iiretim endeksi ile
takipteki krediler arasinda ise istatistiki olarak anlamli zay1if korelasyon oldugu yoniindedir.
Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iligkide ise sadece borsa ve cari agik arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli gii¢lii korelasyona rastlanmistir. Sonug olarak elde edilen
korelasyon bulgular1 degiskenler arasinda oto-korelasyon iligkisi olmadigi biciminde
yorumlanabilir. Ek-2 Tablo 2 de gdsterilen oto-korelasyon sinamasina ait bulgularda bu
yorumu desteklemektedir.

Tablo: 5
Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

Degiskenler Katsayilar Std. Sapma Olasilik
Kesigim 1078.020** 404.9920 0.0124
DCA(-2) 0.097051*** 0.026914 0.0011
DREER 980.1477 1155.574 0.4030
DG(-2) -4383.154** 1864.755 0.0255
DVIX(-4) 50.8694*** 15.10298 0.0021

DRCG(-1) 8.243417 18.82698 0.6646
DMPI(-3) -58.76091*** 15.81961 0.0008

DSTOCK(-3) -0.049864** 0.019787 0.0173

DABD2Y(-3) 1219.755*** 283.9938 0.0002
ECM(-1) -0.731387*** 0.154071 0.0000

AR(1) 0.731081*** 0.117031 0.0000
R? Adj. R? Durbin-Watson ist. Olasilik (F-ist.)
0.713803 0.618404 1.511167 0.000008

Not: Hata Diizeltme Modeli igin Eviews 8.0 kullanilmistir. Asteriks ** *** jsaretleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

Tablo 5 bulgularina gore reel kredi genislemesi (RCG) ve reel doviz kuru (REER)
ile takipteki krediler (NPLs) arasinda kisa donemde de istatistiki olarak anlamli iligki
bulunamamuistir. Yurt i¢i degiskenler olarak kabul edebilecegimiz, borsa (STOCK), sanayi
iiretim endeksi (MPI) ve ekonomik biiyiime (G) ile NPLs arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamli iliski bulunmustur. Buna karsilik (CA) ile NPLs arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular ve degiskenlerin
isaretleri literatiirle tutarlilik gostermektedir. Diger yandan Reel d6viz kuru (REER) ve reel
kredi genislemesinin (RCG) NPLs iizerinde istatistiki olarak anlamsiz etkiye sahip olmalar1
beklentilerimizle uyumsuzdur.
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Kiiresel faktorler olarak kabul edebilecegimiz kiiresel risk istah1 (VIX) ve ABD
iki yillik hazine bonolarinin faizi (USA2Y) ile NPLs arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli iligki oldugu goriilmektedir. USA2Y bir anlamda FED (ABD Merkez Bankasi) i¢in
bir sinyal gorevi gdstermektedir ve FED politika faizinin aratacagi beklentisi ABD 2 yillik
bonolarin faizlerini de yiikseltmektedir. Kiiresel risk istahinin kapanmasi (VIX artis1) veya
ABD tahvillerinin getirisinin artmasi uluslararas1 sermayenin Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerden ¢ikmasina neden olabilecek faktorlerdir. Boyle bir durumda gelismekte olan
iilkelerin para birimleri deger kaybedeceginden kur riski tasiyan firmalar bankalara
borglarin1 6deyemeyeceklerdir. Bu durum takipteki kredilerde artiga neden olabilecektir.

3.3.2. Varyans Ayristirma

VAR modeline bagl olarak varyans ayristirmast hesaplamasinin yapilabilmesi
i¢in ele alman serilerin duragan olmasi gerekir. Aksi takdirde duragan olmayan serilerle
yapilan hipotez testleri kuskulu hale gelmektedir. Bu nedenle galisma igerisinde varyans
ayristirma hesaplamasi yaparken ele alinan serilerin birinci sira farklart dikkate alinmistir.
Varyans ayristirmasi hesaplamasi sonuclar: asagidaki Tablo 6°da gosterilmistir. Tablo, 24
donem olarak diizenlenmistir. Ik 8 donem kisa ve orta dénemi 9-24 aras1 dénemler ise uzun
donemi kapsamaktadir.

Tablo: 6
Varyans Ayristirma Hesaplamasi Bulgular:

Donemler DNPLS  DABD2Y DVIX DMPI DSTOCK DG DRCG DCA DREER

1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2 85,4 2,1 0,0 52 1,6 04 3,2 0,0 2,0
3 68,9 1,7 44 4.8 71 31 2,5 58 1,6
4 57,9 4.2 50 4.8 15,4 2,9 2,3 6,0 14
5 50,6 71 12,4 43 13,9 25 2,3 53 1,4
6 47,4 9,1 13,2 4,0 15,6 2,3 2,2 4,8 13
7 46,0 9,6 14,0 44 15,4 2,3 2,1 47 1,4
8 42,0 12,4 12,9 43 15,8 3,7 2,3 4,7 2,0
9 39,0 15,8 11,8 4,1 16,9 3,8 2,1 43 2,2
10 38,4 16,3 11,6 4,1 16,8 41 2,0 43 2,5
11 37,5 16,6 11,3 4,1 17,1 4,1 2,2 4,6 25
12 37,2 16,4 11,2 44 16,9 43 2,3 4,6 2,8
13 37,1 16,2 11,6 4,5 16,7 43 2,4 45 2,8
14 36,7 16,0 11,9 4,4 17,1 42 2,4 44 2,8
15 36,3 15,8 12,2 4,7 16,9 45 2,3 4.4 2,8
16 36,2 15,9 12,2 4.8 16,8 45 2,3 45 2,9
17 35,8 15,8 12,0 5,0 17,2 4,5 2,3 4,6 2,8
18 35,6 15,8 12,0 5,0 17,2 45 25 4,6 2,8
19 35,3 157 12,0 52 17,5 45 2,4 45 2,8
20 35,1 15,6 12,1 54 17,4 4,5 2,4 4,5 2,9
21 35,1 15,5 12,0 5,6 17,5 45 2,4 45 2,9
22 34,9 15,4 11,9 58 17,7 45 2,5 45 2,9
23 34,7 15,3 11,9 6,0 17,6 4,6 25 4,5 2,9
24 34,5 154 11,8 6,2 17,6 4,6 2,4 45 2,9

Not: Tablo bulgulari yazar tarafindan hesaplanmigstir.
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Varyans Ayristirma hesaplamasi bulgulart bagimsiz degiskenlerden kaynakli
soklarin bagimli degiskende (NPLs) meydana gelen degismeleri agiklama giiciinii
vermektedir. Buna gore NPLs degismeleri kisa-orta ve uzun dénemde agiklama giicli en
fazla olan degiskenlerin, VIX, USA2Y ve STOCK oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, NPLs
de meydana gelen degisimlerin daha ¢ok dissal soklar kaynakli oldugu bigiminde
yorumlanabilir.

3.3.4. Etki Tepki Analizi

Enders (1995)’e gére VAR modeline dayali Etki Tepki Analizi, modelde yer alan
degiskenlerin hata terimleri kaynakli soklarin diger degiskenler iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bu ¢alismada etki tepki (Impulse-Response) analizi bulgular1 EK-1 de
gosterilmistir. EK-1 de yer alan grafikler yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakl soklar karsisinda
NPLs’in kisa donem tepkilerini gostermektedirler. Daha agik olarak grafikler ilk dort donem
tepkileri yansittigindan soklarin etkilerinin zamanla ortadan kalktigi goériilmemektedir.
Bunun nedeni yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli soklar karsisinda NPLs’in kisa dénem tepkilerini
daha net gdrmek istememizdir. S6z konusu faktorlerden kaynaklanan soklarin etkileri 8- 12
(2-3 y11 ) donem sonra kaybolmaktadir.

Oncelikle etki tepki analizi bulgularinin hata diizeltme modeli sonuglariyla biiyiik
oOlciide tutarlilik gosterdikleri soylenebilir. Buna gore; NPLs sanayi tiretimi kaynakli (MPI)
soklara karsi negatif ve istatistiki olarak anlamli tepki gostermektedir. Sanayi tiretiminde
meydana gelecek azalma takipteki kredilerin artmasma yol agabilecektir. NPLs’in borsa
(Stock) kaynakli soklara tepkisinin negatif anacak istatistiki olarak zayif anlamlilik
diizeyinde oldugunu sdylenebilir. Bu bulgu, regresyon ve varyans ayristirma bulgulariyla
tam bir uyumluluk gostermese de hisse senetlerinin degerlerinde meydana gelecek
kayiplarin takipteki kredileri arttiracagi goriigiinii desteklemektedir. NPLs cari agik (CA)
kaynakli soklara pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli tepki vermektedir. Yani cari agik
arttiginda takipteki kredilerde artig goriilmektedir.

Kiiresel faktorler olarak ifade ettigimiz ABD2Y ve VIX kaynakli soklar
karsisinda NPLs tepkisi pozitiftir. NPLs’in VIX kaynakli soklara tepkisi yiikksek USA2Y
kaynakli soklara tepkisi diigiik istatistiki anlamlilik diizeyine sahiptir. Bu bulgular kiiresel
risk istahin1 azaltacak gelismelerin Tiirkiye’de yabanci sermaye ¢ikisina neden olarak
takipteki kredilerin artmasina yol acabilecegi bigiminde aciklanabilir.

Hata diizeltme modeli bulgularma gére NPLs ile aralarinda istatistiki olarak
anlamsiz iliskiye sahip olduklar1 saptanan reel kur (REER) ve reel kredi genislemesi (RCG)
degiskenlerinden kaynakli soklar karsinda NPLs sirasiyla pozitif ve negatif yonlii tepki
vermektedir. Bu sonuglar literatiirle uyumluluk gostermekte olup ve istatistiki olarak
anlamlidirlar. Buna gore doviz kuruna bagl risk artiglart NPLs artisina neden olmaktadir.
Yurt i¢i kredi genislemesinin zayiflamasi karsinda ise NPLs negatif yonlii tepki vermektedir.
Daha acik olarak kredi hacminin daralmasi yurt icinde borglarin c¢evrilebilmesini
azaltacagindan takipteki kredilerin (NPLs) artmasina neden olabilecektir.
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4. Sonuc Ve Degerlendirme

Tirkiye i¢in kredi riskini (NPLs) etkileyen yurt i¢i ve yurt disi faktorleri
belirlemeye yonelik bu ¢aligma bulgular1 birden ¢ok dnemli sonuca ulasmamiza olanak
saglamigtir. Bu faktorleri belirlemek i¢in kullandigimiz analiz bulgulari biiyiik 6lciide bir
biriyle tutarlilik géstermektedir.

Oncelikle ele alinan degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varlig1 veya
yoklugunu analiz etmek istedigimiz es biitiinlesme analizi bulgular1 faktorler arasinda uzun
donem iliskinin varligina isaret etmektedir. Modelimizdeki bagimsiz degiskenlerle NPLs
arasinda uzun donem bir iligkinin oldugu sdylenebilir. Yani, cari agik, reel kur, reel kredi
genislemesi, borsadaki fiyat hareketleri, kredi genislemesi, ekonomik biiyiime, sanayi
tiretimi ve igsizlik uzun dénemde Tiirkiye’de kredi riskini belirleyen yurt igi faktorler olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

S6z konusu faktorler ile NPLs arasinda kisa donem iliskinin varligi ve yoniinii
arastirmak i¢in ise hata diizeltme modelinden (ECM) yararlanilmigtir. Hata diizeltme modeli
bulgular1 kisa donem dengesizliklerin uzun donemde ortadan kalktigina ve modelin kararli
bir model olduguna isaret etmektedir. Model bulgularina gore, sanayi iiretimi, ekonomik
biiyiime ile takipteki krediler arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli iligski bulunmustur.
Bu bulgular iiretimdeki diisiisiin ve gelirdeki azalmanin takipteki kredileri arttig1 bigiminde
yorumlanabilir. Cari agik ve takipteki krediler arasindaki iliskinin yonii ise pozitif olarak
bulunmustur. Artan cari a¢igin yurt i¢i tiiketim artist sonucu oldugu kabul edildiginde s6z
konusu bulgu, tiikketimin artiginin gerisinde yatan kredi genislemesinin riskli kredi miktarimni
arttirabilecegi yoniinde dolayli bir etkiyle agiklanabilir. Diger yandan borsa da yasanan
geligsmeler ile takipteki krediler arasinda negatif bir iliskinin oldugu bulgusuna ulasilmstir.
Dabha acik olarak borsa da meydana gelen olasi kayiplar beklendigi gibi takipteki kredilerin
artmasia neden olabilecektir. Reel doviz kuru ve reel kredi genislemesiyle ile takipteki
krediler arasinda kisa donemli istatistiki olarak anlamli iliskiye rastlanamamis olmasi
beklentilerle uyumsuz olmakla birlikte bu degiskenlerden kaynakli risklerin uzun dénemde
takipteki kredileri arttiracagi bulgusunun dniine gegmemektedir.

Kiiresel degiskenler ile NPLs arasindaki kisa donem iligkinin yonii ise pozitiftir.
VIX artisi kiiresel riskin arttigin anlamina gelmektedir dolayisiyla uluslararas: sermaye daha
giivenli liman arayisiyla (fly to quality; kaliteye kacis) gelismekte olan iilkeleri terk edebilir.
USA2Y artist ABD toparlanama siirecine girdiginin ya da para politikasinda
normallesmenin bagladiginin isareti olarak algilanmaktadir. Boyle bir durum veya bu
yondeki beklentilerin artmasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye ¢ikisina neden
olabilecektir. Her iki durumda da Tirkiye gibi iilkelerde sermaye kayiplar
goriilebileceginden sermaye kayiplar1 sonrasi olusabilecek likidite darligi veya 6deme
guicliigti bu gibi iilkelerde (Tirkiye’de) takipteki kredileri artirabilecektir.

VAR modeline dayali varyans ayristirma hesaplamasi ve etki tepki analizi
bulgular1 yukaridaki agiklamalarimiz biiyiik 6l¢iide desteklemektedir. Varyans ayristirma
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hesaplamasi bulgulari takipteki kredilerde meydana gelen degismeleri en fazla agiklama
giicline sahip soklarn borsa kaynakli soklar oldugunu gostermektedir. Borsa diginda
NPLs’deki degismeleri aciklama giicii en yiiksek degiskenler VIX ve ABD2Y olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel finansal gelismelerin borsalar iizerinde olumlu ya da
olumsuz etkilerinin fazla oldugu varsayimi altinda varyans ayristirmasindaki bulgular bir
birini desteklemektedir. Yani, kiiresel risk istahindaki bir azalig (VIX artis1) veya ABD para
politikasinin normallesmeye donecegi beklentisindeki artig Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin borsalarini olumsuz etkilemekte ve olusan sermaye kayiplari veya varlik erozyonu
takipteki kredilerin artmasina neden olabilmektedir. Elbette USA2Y ve VIX ile STOCK
arasindaki iligki analiz edilirse bu sonucun gergekei olup olmadigi agiklik kazanabilir. Bu
tiirden bir iligki analizi bu ¢alismanin ileride genisletilebilmesine olanak verecektir.

Etki tepki analiz bulgular1 biiyiik 6l¢ide kisa donem regresyon bulgularini
desteklemektedir. NPLs, MPI ve STOCK, G ve RCG kaynakli soklara tepkisinin negatif
yonlii oldugu goriilmektedir. Burada regresyon analizinde kisa donem etkisini
goremedigimiz reel kredi genislemesine takipteki kredilerin negatif yonlii tepki vermesi
ilave bir sonug olarak analizimizi desteklemektedir. Yukar1 da agikladigimiz gibi kiiresel
veya yurt ici faktdrlere bagli olarak olusabilecek yurt ici likidite daralmasi kredi
genislemesinin azalmasina, reel ve/veya finansal sektdrde 6demelerin aksamasina ve
takipteki kredilerin artmasina neden olabilecektir. Elbette diger faktorler ve kredi
geniglemesi arasindaki nedensellik analizi yapilirsa s6z konusu gorlisiimiiz analiz destegi
bulabilir. Boyle bir analizin gerekliligi, yine bu ¢alismasinin genisletilmesine yonelik bir
baska ufuk agmaktadir. NPLs’in reel d6viz kuru kaynakli (REER) soklara pozitif yonlii tepki
vermesi literatiire uyumluluk goéstererek analizimizi gliglendiren bir bagka ilave bulgu olarak
karsimiza ¢ikmistir. Kur artigt banka, firma ve hatta hane halki bilangolarini olumsuz
etkileyerek kredilerin 6denmemesine yol acabilecektir. Etki tepki analizine bagli olarak
aciklanabilecek ikinci bir durum kiiresel faktorler olan VIX ve USA2Y kaynakli soklara
NPLs tepkisinin pozitif yonlii olmasidir. Dolayistyla ¢calismanin diger bulgulariyla biitiinliik
saglamakta ve analizi desteklemektedir.

Son olarak yurt i¢i ekonomide iiretim kayb1 (MPI ve G ile NPLs arasindaki
negatif yonli iligki) bankacilik sektoriiniin kirilganligint arttirmaktadir. Bu baglamda
ekonomik yavaslama ve bu yondeki olumsuz trend ayni zamanda bankacilik sektoriiniin
risklerini yiikselttiginden iiretken yatirnmlar1 destekleyici politikalarin (teknolojik atilim
gibi) dnemli oldugu disiiniilmektedir.

Calisma bulgulart Tiirkiye’de kredi riskinin kiiresel finansal faktorlerce
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu faktorler kredi riskini dogrudan ya da dolayl1 bi¢cimde,
banka bilangolar1 tizerinden, kur ve faiz riskine bagli olarak etkilemektedir. Bilango kaynakli
bu riskler kiiresel politika degisikligi veya yurt i¢i makroekonomik dengesizlikler kaynakli
soklara bagli olarak finansal ve finansal olmayan kurumlarinin bilangolarini bozmakta ve
iflasa siiriikleyebilmektedirler.
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Bu baglamda ¢alisma bulgularina dayali ilk dnemli ¢ikarim Tiirk Bankacilik
sektoriiniin kiiresel finansal faktorlerin kararlarina veya tepkilerine yiiksek bagimlilik
gostermesidir. Yurt ici tasarruflarin yetersizligine bagli olarak gelistigini diisiindiigimiiz bu
sonu¢ kiiresel risklerin bankacilik sisteminin kirilganligini arttirdi§i  bigiminde de
yorumlanabilir. Caligma bulgularmin banka risklerinin VIX ve USA2Y gibi kiiresel
faktorlere pozitif yonlil iliski gostermesi bu ¢ikarimi giiclendirmektedir. Daha acik olarak
kiiresel risk igtahinin kapanmasi (risk off) Tiirk bankacilik sisteminin riskini arttirmaktadir
denilebilir.

IMF (2014) Tirkiye raporunda bankacilik sektoriiniin iistlendigi kur riskinin
finansal olmayan kesimlere verdigi doviz cinsinden kredilerin geri donememe ihtimalinden
kaynaklandigi belirtilmigtir. 2014’de Moody’s basta olmak tiizere uluslararasi finansal
kuruluglarin Tiirk bankacilik kesiminin istlendigi kur riskine iligskin uyarilart da IMF
Tiirkiye raporunu desteklemektedir. S6z konusu ifadeler ¢aligmanin VAR modeline dayali
olarak elde edilen doviz kuru ve takipteki krediler arasindaki iliskinin yOniiniin pozitif
oldugu bulgusunu desteklemektedir.

Sonug olarak ¢aligmanin literatiire dayanarak olusturdugu degiskenler matrisi ile
takipteki krediler arasinda beklenen iliskileri yakalamistir denilebilir. USA2Y olarak
simgeledigimiz ve ABD kisa vadeli faizleri ve FED politika kararlarina yonelik beklentilerin
yansitildigini ifade eden degiskendir. USA2Y *1n Tiirkiye’de takipteki kredileri etkileyen bir
degisken olduguna yonelik bulgunun Tiirkiye i¢in yapilmig literatiire 6nemli bir katki
sagladigi disliniilmektedir.

Bu ¢alisma modelde ihmal edilen issizlik orani gibi degiskenlerin veya yukarida
ifade ettigimiz gibi bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki baglanti etkilerinin analiziyle
genisletilebilecektir. Ayrica Tirkiye ile benzer problemler yasayan iilkelerin tamaminin
modele dahil edilmesiyle bu ¢alisma panel veri analizi kullanilarak da genisletilebilir.
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