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OZET

Caligmada yiikselen piyasa ekonomilerinde siipheli banka kredileri ve kredi agigimin ekonomik ve finansal
dongiilerden nasil etkilendigi aragtirllmigtir. Bu ¢ercevede siipheli krediler ile kredi agiginin ekonomik faaliyet
hacmini yansitan degiskenlerle karsilikli etkilesimleri {izerinde durulmustur. 20 yiikselen ekonomiden derlenen
1999-2014 donemi yillik verilerinden meydana gelen bir panel veri seti analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak
Cagala ve Glogowsky’nin (2012) gelistirdikleri panel VAR ydntemi kullanilmustir. Elde edilen bulgular, banka
kredilerinin ekonomik faaliyet hacmi ve finansal varlik fiyatlar1 tizerindeki derin etkileri oldugu goriisiinii dogrular
niteliktedir. Ote yandan bu etkilesim tek yonlii degil, karsiliklidir. Siipheli kredilerin olasi finansal ve reel
soklardan siddetli bir sekilde olumsuz etkilendigi saptanmistir. Benzer sekilde bu degiskende gozlenebilecek
soklarin hem reel hem de finansal ekonomide ciddi dalgalanmalara neden olmasi olasilig1 belirlenmistir. Sistemik
banka krizlerinin 6ncil bir gostergesi olarak gosterilen kredi agi1g1 da reel ve finansal soklara duyarlidir.
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ABSTRACT

In the study, how the non-performing bank loans and the credit-to-GDP gap affected the economic and financial
cycles in the emerging market economies were investigated. Especially the interactions of the non-performing
loans and the credit-to-GDP gap with the variables reflecting the economic activity volume is emphasized. A panel
data set compiled from 20 emerging market economies and consisting of annual data covering the period 1999-
2014 has been analyzed. The panel VAR method developed by Cagala and Glogowsky (2012) is used as the
analysis method. Findings confirm that bank loans have profound effects on economic activity volume and
financial asset prices. On the other hand, it is also determined that this interaction is reciprocal. According to the
findings, non-performing loans are severely affected by possible financial and real shocks. Likewise, the likelihood
that credit shocks will cause serious fluctuations in both the real and financial economy has been determined. The
credit-to-GDP gap, which is seen as a leading indicator of systemic bank crises, is also sensitive to real and
financial shocks.
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1. GIRIS

Kredi riski, bankacilik alanindaki en 6nemli temel risklerden birisidir. Bu nedenle bankacilik
literatiiriinde siklikla ele alinan bir inceleme konusudur. Ancak 2008 kiiresel krizi kredi riskinin 6nemli
ve yayginlasabilen krizler tiretme potansiyelini gosterdikten sonra, bu alanindaki ¢alismalarin 6nemli
oranda arttig1 goriilmektedir. Yapilan ¢alismalar kredi riskinin dogru ve etkin sekilde yonetilmesine
yonelik ¢cabalara rehberlik etmek amacindadir.

Sorunlu kredilerin toplam kredilere oraninin artmasi, borglularin geri 6deme sorunu yasadiklarini
gOstermektedir. Bu sorun yayginlastiginda banka sektoriiniin ciddi kayiplarla karsilasmas1 olasilig
yiiksektir. Bankalarin kredi portfdylerindeki bozulmalar ciddi bir sistemik risk kaynagi oldugundan
gdzetim ve denetim otoritelerince yakindan izlenmektedir. Ekonomik genisleme donemlerinde gézlenen
kredi portfoylerindeki hizli biiylime, ekonomi daralmaya basladiginda geri O6deme oranlariin
diismesiyle ciddi riskler dogurabilmektedir. Uygulamali bankacilik literatiiriinde kredi riskinin baslica
gostergesi olarak siipheli krediler (non-performing loans) kullamilmaktadir. Siipheli kredi oranlari
gbzetim ve denetim otoritelerince yakindan izlenmekte ve belirli siirlar iginde kalmasina 6zen
gosterilmektedir. Bu ise banka kredi operasyonlarini sinirlandirict siki yasal dnlemler alinmasi kadar,
kredi portfoylerinin ¢agdas risk yonetimi teknikleri gozetilerek etkin yonetilmesine de baglidir.

Uluslararasi literatiirde yapilan deneysel ¢alismalarin bulgular kredi riskinin banka temelli ve makro
ekonomik belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur. Banka temelinde analiz edilen bankalarin faaliyet
gosterdikleri sektordeki biiyiikligii, kaldirag etkisini kullanim diizeyi, sermaye yapisi, karlilik orani,
likidite ve karsilik seviyeleri gibi degiskenlerin 6nemli oldugu belirlenmistir. Makro ekonomik olaraksa;
enflasyon, biiylime hizi, issizlik, kur ve faiz gelismeleri kredi riski iizerinde etkili olmaktadir. Gegmis
donemde yasanan gelismeler makro ekonomik faktdrlerin kredi yonetimi etkin olsa da kredi riskinin
artabilecegini gostermistir. Ciinkii bu gibi degiskenler hemen tiim banka temelli degiskenleri dogrudan
veya dolayli olarak etkilemektedir. Ornegin faiz oranlarindaki keskin degismeler, sadece kredileri degil,
piyasa payi, maliyet, karlilik gibi bir¢ok faktorii de etkileyecektir. Bu nedenle etkili dnlemler
almabilmesi igin banka kredileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin kredi riski
temelinde analiz edilmesinin 6nemi biiyliktiir. Hangi makro ekonomik degiskenlerin kredi riski {izerinde
daha etkili oldugunun belirlenmesi kadar, sektérdeki hangi bankalarin digerlerine oranla daha fazla
makro ekonomik kaynakli kredi riskine maruz olduklarinin tespit edilmesi de son derece dnemlidir.

Diger yandan kiiresel kriz bankacilik cevrelerine sistemik riskin 6nemini ve bu riskin temelinde
dongiisel etkiler oldugunu agikga gostermistir. Banka kredileri ile ekonomik faaliyet hacmi ve finansal
varlik fiyatlar1 arasinda giiclii etkilesimler vardir ve bunlar cagdas ekonomilerde bile ciddi kirilganlik
kaynaklar1 olabilmektedir. Bu tespitten hareketle Uluslararast Odesmeler Bankasi (Bank for
International Settlements / BIS) 6zel kesime agilan banka kredilerinin GSYIH oranimin kendi uzun
donem dengesinden sapmasini gosteren kredi agigini (credit-to-GDP gap) sistemik banka krizlerinin
oncii gostergesi olarak kabul etmistir. Ayrica Basel III ¢ergevesinde bankalarca ayrilmasi salik verilen
dongii karsit1 sermaye tamponlarinin miktar1 konusunda bu 6lgiite itibar edilmesi de 6nerilmistir. Bu
gelismeler gerek siipheli kredilerin, gerekse kredilerin dongiisel bilesenini meydana getiren kredi
aciginin finansal ve reel ekonomik faaliyet dalgalanmalariyla etkilesimlerinin 6nemini gostermektedir.

Literatiirde kredi riskinin belirleyicileri konusunda ¢ok sayida deneysel ¢alisma olmasina karsin, bu
riskin makro ekonomik ve finansal degiskenlerle olan dongiisel etkilesimleri konusunda fazla ¢alisma
yoktur. Aymi sekilde kredi a¢igimin ekonomik faaliyet hacmindeki ve wvarlik fiyatlarindaki
dalgalanmalarla etkilesimleri de yeterince incelenmis degildir. Ozellikle yiikselen ekonomiler alaninda
bu tiir caligmalarin sayisi ¢ok daha azdir. Bu ¢alismada siipheli kredilerin ve kredi a¢iginin ekonomik

32



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2018 CILT 5 SAYI:2

faaliyet hacmindeki dalgalanmalardan ne 6lciide etkilendiginin belirlenmesi hedeflenmistir. Calismanin
bir diger 6nemli hedefi de, giiglii dongiisel 6zellikler gdsteren faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve
kurlar gibi finansal varlik fiyatlariyla karsilikli etkilesimlerin ortaya konmasidir. Caligmada 20 yiikselen
piyasa ekonomisinden derlenen bir panel veri seti, panel VAR yontemiyle analiz edilecektir.

2. LITERATUR

Bir kredi riski modeli ¢ergevesinde makro ekonomik degiskenlerin dememe oranlar tizerindeki etkileri
1990’1larin sonlarinda tartisilmaya baglanmigtir. Bununla beraber 2008 kiiresel krizinden sonra bu
alandaki c¢aligmalarin sayisinin hizla arttigi goriilmektedir. Jakubik ve Schmieder (2008), Ali ve Daly
(2010), Vogiazas ve Nikolaidou (2011), Nkusu (2011), Louzis vd. (2012), Mileris (2012), Castro (2013),
Yurdakul (2014), Chaibi ve Ftiti (2015), Gosh (2015), Manab vd. (2015), Misman vd. (2015), Zhu vd.
(2015) bu ¢alismalardan bazilaridir.

Siralanan ¢aligmalardan Ali ve Daly (2010), Jakubik ve Schmieder (2008), Vogiazas ve Nikolaidou
(2011), Mileris (2012), Yurdakul (2014), Manab vd. (2015), Zhu vd. (2015), kullandiklar1 analiz
yontemlerinin farkli olmasi nedeniyle digerlerinden ayrilmaktadir. Bunlarin haricindeki ¢aligmalar tek
veya ¢ok sayida llkeyi igeren 6rneklemler kullanarak kredi riskinin bilesenlerini dogrusal ve dinamik
panel veri modelleriyle analiz etmektedir. Jakubik ve Schmieder (2008), stres testleri ile Cek
Cumbhuriyeti ve Almanya’da GSYIH’nin biiyiime oraninin ve kredilerin GSY1H’ye oranmin (credit-to-
GDP ratio) kurumsal kredilerin geri 6dememe oranlarini etkiledigini belirlemistir. Ayrica yine bu
degiskenlerin hane halkinin siipheli kredileri {izerinde de etkisi oldugu goriilmiistiir.

Ali ve Daly (2010) Basel II sermaye yeterliligi standartlar1 baglaminda iilke diizeyinde kredi riski
modellemesi anlayisinin gelistirilmesine c¢alismigtir. Bu baglamda bir ekonomide toplu kredi geri
O0dememelerinin (aggregate defaults) dongiisel etkileri (cyclical implications) ile bankalarin sermaye
stoklar1 arasindaki etkilesimi sorgulamislardir. Bunun i¢in makro ekonomik bir kredi modeli gelistirmis
ve senaryo analizi icra etmislerdir. Kiiresel krizden etkilenmeyen Avustralya ile krizin tim siddetiyle
yasandigi ABD orneklerinden hareketle karsilastirmali bir analiz yapmiglardir. Olumsuz makro
ekonomik soklarin her iki iilkede de etkili oldugu yoniinde bir tespitten hareketle, hangi makro
degiskenlerin bu tiir soklara yol agma potansiyellerinin daha fazla oldugunu arastirmiglardir. Elde
ettikleri bulgular GSYIH, kisa dénemli faiz oranlar1 ve toplam kamu borcunun kredi geri 6dememe
oranlari lizerinde en etkili degiskenler oldugu yoniindedir.

Vogiazas ve Nikolaidou (2011) ile Yurdakul (2014) ¢esitli zaman serisi analizi yontemleriyle makro
ekonomik degiskenlerin kredi riski {izerinde etkili oldugunu gostermislerdir. Romanya bankacilik
sistemini analiz eden Vogiazas ve Nikolaidou (2011), yatirim harcamalari, enflasyon, issizlik, dis
borglarin GSYIH’ye oran1 ve M2 para arz1 gibi degiskenlerin kredi riskini etkiledigini belirlemistir.
Yurdakul (2014) ise, enflasyon orani, faiz orani, hisse senedi endeksi, doviz kuru, biiylime orani, para
arzi, igsizlik orani1 gibi makro ekonomik degiskenlerin siipheli krediler iizerindeki uzun dénem etkisini
incelemistir. Bu caligmalarda genel olarak ekonomik faaliyet hacmindeki genislemeyi temsil eden
bliylime orani ve hisse senedi endeksi gibi degiskenlerdeki artiglarin kredi riskini diistirdiigi
belirlenmistir. Buna karsilik diger degiskenlerdeki artiglarin kredi riskini ylkselttigi gozlenmistir.
Ayrica Yurdaul’un caligmasinda kredi riskinin Onemli oranda ge¢cmise baglilik gosterdigi de
saptanmigtir.

Mileris (2012) 22 Avrupa Birligi iilkesini kapsayan genis bir 6rneklemi incelemis lojistik regresyon,
faktor analizi ve probit modeli gibi analiz yontemleri kullanmistir. Bu {ilkelerde kredi riskinin makro
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ekonomik degismelerden ciddi oranda etkilendigini belirlemistir. Manab vd. (2015), Malezya’da
borsasinda hisseleri islem goren sirketlerden olusan bir veri seti ile kredi riskini analiz etmistir. Kredi
riski etkinlik ve verimlilik temelinde incelenmis, likidite orani, verimlilik orani ve karlilik oraninin
onemli risk bilesenleri oldugu gozlenmistir. Zhu vd. (2015) Cin’de faaliyet gdsteren ticari bankalari
analiz etmis ve bunlarin etkinlik ve verimlilikleri ile siipheli krediler arasindaki iliskiyi incelemistir.
Stipheli kredilerdeki artislarin bankalarin etkinligini azalttig1 goriilmiistiir.

NKkusu (2011), Louzis vd. (2012), Castro (2013), Chaibi ve Ftiti (2015), Gosh (2015), Misman vd. (2015)
dogrusal ve dinamik panel veri yontemlerine dayali analizlerin yapildigi ¢alismalardir. Bunlardan
Yunanistan banka sistemini inceleyen Louzis vd. (2012), ABD’de eyaletler bazinda kredi riskini
inceleyen Gosh (2015) ile Malezya’daki Islami bankalarin kredi risklerini analiz eden Misman vd.
(2015) haricindekiler ¢ok sayida iilkeyi kapsayan calismalardir. Bu g¢alismalarin en 6nemli ortak
ozellikleri farkli 6rneklemler tizerinden kredi riskinin makro ekonomik degiskenlerden etkilendigini
ispatlamalaridir. Ancak elbette drneklemleri olusturan tilkelerin farkli yapisal 6zellikleri nedeniyle kredi
riskini etkileyen makro ekonomik degiskenler farklilik gostermektedir. Yine de bazi énemli ortak
tespitler yapilabilir. Bunlar i¢inde konumuz bakimindan en 6nemlisi, ekonomik faaliyet hacminin
gelismesinin kredi riskini disiirdiigli, ekonomik daralma olasiliginin belirmesinden itibaren ise kredi
riskinin hizla arttigidir. Bilylimenin, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ve enflasyon oranlarinin ilimlt
sekilde artmasi, igsizligin, faiz oranlarinin, biit¢e agiklarinin, kamu borglarinin (i¢ ve dig) diismesi gibi
gelismeler kanaliyla dolayl sekilde kredi riskinin diismesine katki yapacagi da belirlenmistir. Tersi
yondeki gelismelerse kredi riskini yiikseltecektir.

Bunlar arasinda Louzis vd. (2012) ile Chaibi ve Ftiti’nin (2015) caligmalar1 bulgulari itibariyle
digerlerinden farklilagsmaktadir. Her iki ¢aligmada da kredi riskinin hem bankaya 6zgili hem de makro
ekonomik bilesenleri dikkate alinmaktadir. Louzis vd. (2012) tiiketici kredileri (consumer loans), ticari
krediler (commercial loans) ve konut kredileri (mortgages) olarak her kredi grubunun ayri ele almustir.
Yunan banka sisteminde kredi riskinin GSY1H, issizlik, faiz oranlar1 ve kamu borcundan etkilendigini,
ayrica banka temelinde yonetim kalitesinin de etkili oldugunu gostermistir. Farkli kredi kategorilerinde
makro ekonomik degiskenlerin etkilerinin sayisal olarak degistigi belirlenmistir. Digerleri arasinda
makro ekonomik degiskenlere en diisiik tepkiyi konut kredilerinin verdigi saptanmistir. Bu son iki bulgu,

kredi riskinin farkli kredi tiirleri bazinda analiz edilmesi gerektigini gosterdiginden 6zellikle 6nemlidir.

Fransa ve banka temelli Almanya finans sistemleri {izerinden kredi riskinin bilesenlerini analiz eden
Chaibi ve Ftiti’nin (2015) ¢alismasi da bulgulari agisindan 6nemlidir. Calismada makro ekonomik ve
bankaya 0zgii degiskenlerin kredi kalitesi iizerinde etkili oldugu ve bu etkilerin farkli banka
sistemlerinde degiskenlik gosterdigi varsayimi temel alinmistir. Bankaya 6zgii degiskenler olarak kredi
karsiliklar1 (loan loss provisions), etkinsizlik (inefficiency), kaldirac (leverage), faiz dis1 gelirler (non-
interest income), biiyiikliik (size) ve ROE dikkate alinmistir. Makro ekonomik degiskenler olaraksa
enflasyon (inflation), GSYIH biiyiimesi (GDP growth), faiz oranlar1 (interest rate), issizlik
(unemployment), kurlar (exchange rate) dikkate alinmistir. Bunlardan enflasyon haricindekilerin
incelenen her iki tilkede de kredi riskini etkiledigi belirlenmistir. Piyasa temelli bir finans sistemi olan
Fransa’da kredi riskinin bankaya 6zgii bilesenlere daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Bu da farkli
sistemlerde kredi riski bilesenlerinin degistigini gosterdiginden son derece 6nemli bir bulgudur.

Kiiresel kriz sonrasi donemde Islami bankalarin geleneksel ticari bankalara oranla krizlerden daha az
etkilendigi ve bu nedenle mevcut sisteme bir alternatif olabilecegi literatiirde sikga tartigilmigtir. Faizsiz
bankacilik yapan Islami bankalar da 6dememe riskine agiktir. Misman vd. (2015) calismasi, Islami
bankalarda bankaya 6zgi faktorlerin kredi riskini giiclii sekilde etkiledigini gostermektedir. Finansman
kalitesi, sermaye orani, bankanin miilkiyet yapis1 gibi faktorlerin de bu bankalarin kredi riski agisindan
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onemli oldugu saptanmistir. Bu bulgularinin 6nemi, alternatif bankacilik uygulamalarimin kredi riskine
acik oldugunu ve hemen her banka sisteminde kredi temelli krizlerin meydana gelme ihtimalini bize
gostermesidir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Analiz YOntemi

Calismada analiz yontemi olarak panel vektor ardisik baglanim (panel vector autoregression / PVAR)
yontemi kullanilmstir. Bu yontem, geleneksel zaman serisi analizlerinde kullanigliligindan 6tiirii yaygin
olarak tercih edilen VAR modellerinin panel veri modellerine uyarlanmasindan dogmustur. PVAR
modelleri, temelde bilindik VAR modelleriyle neredeyse ayn1 yapidadir. Modeldeki tiim degiskenlerin
endojen ve karsilikli bagimli olduklar1 varsayilir. Geleneksel VAR modelinden yegane farklilik
gOsterime dairdir ve kesit boyutunun (cross sectional dimension) modele dahil edilmesinden ibarettir.
Boylece geleneksel VAR modellerinin 6zelliklerine ek olarak gdzlenemeyen miinferit heterojenlige
(unobserved individual heterogeneity) olanak verir (Love ve Zicchino, 2006; Canova ve Ciccarelli,
2014).

Birinci derece bir panel VAR modeli agsagidaki gibi tanimlanabilir (Love ve Zicchino, 2006):
Yie = Ab,i + Al,i Yiat fi + dc,t + U, (1)

(1) numaral esitlikte y; i (i=1,...,N) grubu (veya Kesiti) icin t (t = 1,...,T) zamanindaki bagiml
degiskenlerin vektoriidiir. Bu esitlikte f; sabit etkiler (fixed effects) kullanilarak, degiskenlerin diizey
hallerinde miinferit heterojenlige (individual heterogeneity) olanak taninmaktadir. Sabit etkiler bagimli
degiskenin gecikmeleri nedeniyle degiskenlerle iligkili oldugundan, genellikle sabit etkilerin egilimli
katsayilar {iretmesini 6nlemek i¢in ortalamadan fark alma yontemi kullanilmaktadir.

Yeni gelismekte olan bu modellerin tahmini konusunda yaygin olarak iki farkli yaklasim
kullanilmaktadir. Tlki Love ve Zicchino (2006) tarafindan gelistirilen ve dinamik panel veri modellerine
benzer sekilde katsayilarin genellestirilmis momentler yontemiyle tahmin edildigi yaklasimdir. Love ve
Zicchino (2006), Arellano ve Bover’in (1995) onerdikleri ve ileri dogru ortalamadan fark almaya
(forward mean-differencing) dayanan Helmert yontemini temel almislardir. Bu doniisiim doniistiirtilen
degiskenler ile gecikmeli degiskenler arasindaki dikligi (orthogonality) engellemektedir. Arag
degiskenler seti ise, sadece bagimli degiskenlerin gecikmelerinden meydana gelmektedir.

Ikinci yaklagim, Cagala ve Glogowsky (2012) tarafindan gelistirilmistir ve ilkine oranla tahmin siireci
acisindan ¢ok daha basittir. PVAR tahminleri bir gdlge degisken en kiigiik kareler tahmincisi ile icra
edilmektedir. Bu tahminci, modelde yer alan her bir bagimli degiskeni kendi gecikmeleriyle ve tim
diger degiskenlerin gecikmeleriyle tahmin etmektedir. Love ve Zicchino’nun (2006) yonteminde etki-
tepki fonksiyonlart Monte-Carlo simiilasyonlariyla hesaplandigir halde, Cagala ve Glogowsky nin
(2012) yontemi bunun yayinda bootstrap yontemiyle de hesaplama yapabilmektedir. Bu yonteme dair
etrafli agiklamalar ve kapsamli bir uygulama 6rnegi i¢in Cagala vd. (2015) ¢alismasina bakilabilir.

3.2. Veri Seti
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Calismada kullanilan degiskenler ve derlendikleri kaynaklar Tablo 1’de sunulmaktadir. Bu
degiskenlere dair veriler 20 yiikselen ekonominin 1999-2014 dénemini kapsamaktadir ve yillik
frekanstadir. Toplam gozlem sayis1 2240’tir. Analize dahil edilen iilkelerin listesi ¢alismanin
sonunda Ek Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Degisken Tanimlamalar: ve Veri Kaynaklari

Degigken Tanimi Verinin Derlendigi Kaynak
Siipheli Stipheli banka kredilerinin toplam  IMF, Financial Soundness
Krediler banka kredilerine orani (%) Indicators, 2016
Kredi A¢1g1 Ticari bankalarca 6zel kesime Bank for International Settlements
acilan banka kredilerinin
GSYIH’ye oranminin kendi
Hodrick-Presscot (HP) trendinden
sapmasi
Cikt1 Agigi Reel GSYIH’ nin kendi HP IMF, World Economic Outlook
trendinden sapmasi Database, October 2016
Issizlik Acig1 Issizlik oraninin dogal issizlik IMF, World Economic Outlook
oranindan sapmasi® Database, October 2016
Faiz Oran Ortalama faiz oraninin kendi HP IMF, International Financial
Agig1 trendinden sapmasi? Statistics (IFS), 2017
Hisse Fiyatlar1 ~ Hisse fiyat oynakliginin kendi HP  IMF, Financial Soundness
Agig1 trendinden sapmasi® Indicators, 2016
Kur A¢ig1 fgili iilke parasinin ABD Dolar1 OECD, Monthly Monetary and

kurunun kendi HP trendinden
sapmas1

Financial Statistics, 2016

(1) Issizlik oran verilerinden Okun Yasas1 dikkate almarak hesaplanmstir.

(2) Reeskont Orani, para piyasasi orani, tasarruf mevduatlarina uygulanan faiz orani, vadesiz mevduat
faizi, ortalama kredi faizi, devlet tahvillerinin faizinin ortalamasi olarak hesaplanmistir.

(3) Hisse fiyat oynaklig1 (volatility), ilgili tilkenin hisse senetleri piyasasi endeksinin 360 giinliik
ortalama oynakligidir.

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk agamasinda degiskenlerin duraganliklari sinanmistir. Bu gercevede sirasiyla Levin, Lin,
Chu t testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile Choi ki kare testleri uygulanmigtir. Tablo 2’de sunulan test
sonuglar1 incelendiginde, tiim degiskenlerin diizey hallerinde duragan olduklar1 saptanmustir.

Ikinci asamada tahmin edilecek PVAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi igin logaritmik
olabilirlik orani ve nihai tahmin hatasi (final prediction error) testleri ile Akaike, Hannan-Quinn ve
Shcewarz bilgi kriterleri hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar (bkz. Tablo 3), PVAR modelinin bir
gecikmeli olarak tahmin edilmesi gerektigini gostermektedir. Kesit basina gozlem sayilarinin diisiik
oldugu diisiiniildiigiinde bu gecikme uzunlugu makul goriilebilir.
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Tablo 2. Panel Birim Kok Testleri

Krd. Cikt1 Issizlik
Siip.Krd. Aci81 Aci81 Ag. Faiz Or. Ag. His.Fiy. A¢.  Kur A¢181
Levin, Lin & Chu t Testi! -9.0251 *** 51934 *** 32122 *** -5.7439 *** 92763 *** 46921 ***  -6.0012 ***
Im, Pesaran and Shin W Testi? -4.7768 ***  -49960 *** = -3.2833 *** -3.0872 ***  -8.0645 *** = -4.8934 ***  -8.6186 ***
ADF - Fisher Ki Kare Testi? 84.1488 *** 03,7832 ***  §9.2510 *** 71.7376 *** 137.0280 ***  87.9914 *** 1442100 ***
PP - Fisher Ki Kare Testi? 98.7117 ***  47.2318 56.2230 ** 41.0474 95.3275 ***  67.4403 *** 109.4860 ***
Gecikmeler 2 2 2 2 2 2 2

(1) Ho: Genel birim kok siireci oldugu varsayilir.

(2) Ho: Miinferit birim kok siireci oldugu varsayilir.
(¥*F), (**), (*) test degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Analizlerin {igiincli ve son asamasinda Cagala ve Glogowsky (2012) yontemine goére PVAR(1) modeli
tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Modelin katsayr tahminlerinden
hareketle boostrap yontemine gore etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve bunlara iliskin grafikler
¢izdirilmistir. Calismanin temel amaci stipheli banka kredilerinin ve kredi agiginin dongiisel etkilerini
analiz etmek oldugundan, Grafik 1 ve Grafik 2’de sirasiyla bu degiskenlerde meydana gelebilecek
soklarm modeldeki diger degiskenlerdeki tepkileri sunulmustur. Grafik 3°de ise, ekonomik faaliyet
hacmini ve finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklar1 yansitan degiskenlerde meydana gelen soklarin
kredi temelli degiskenlerde yol actiklar tepkiler sunulmaktadir. Boylece modelde yer alan degiskenlerin
karsilikli etkilesimlerinin ortaya konmasi hedeflenmistir.

S6z konusu grafikler topluca degerlendirildiklerinde, degiskenlere uygulanan soklarin modeldeki hemen
tim degiskenlerde ciddi salinimlara yol agtig1 gériilmektedir. Bu durum, Tunay ve Tunay’mn (2016)
tarihli ¢alismalarinda ortaya koyduklar1 degiskenler arasinda giiglii karsilikli baglar olduguna dair
bulgular1 desteklemektedir. Grafik 1 incelendiginde, siipheli kredilerde meydana gelebilecek soklarin
basta kredi acigi olmak lizere tiim diger degiskenlerde ciddi, ama nispeten kisa siireli diislisleri
tetikledigi soylenebilir. Bu durumun baslica istisnas1 issizlik agig1 gibi goriinmektedir. Issizlik acig
bdyle bir soka yine diiserek tepki verse de, tepkisi daha gecikmeli ama etkilenme siiresi daha uzundur.
Bircok banka krizinde ani kredi soklarmin onemli bir etken oldugu ve bu gibi krizlerin ekonomik
durgunluklara neden olabildigi bilinmektedir. Boyle bir siirecte igsizlik oranlarinin artmasi siklikla
rastlanan bir durumdur. Ustelik istihdamin toparlanmasi da uzun zaman alabilmektedir. Dolayisiyla bu
bulgular gegmis deneyimlerle 6nemli dlciide ortiismektedir.

Grafik 2’de ise olast bir kredi agig1 sokunun etkileri goériilmektedir. Kredi acig1 son dénemde BIS
tarafindan olas1 sistemik banka krizlerinin 6ncii bir gdstergesi olarak hararetle savunulmaktadir. Ayni
kurum bu olgiitii Basel III kapsaminda ayrilmasi dnerilen dongii karsiti sermaye tamponu miktarimnin
belirlenmesi igin de bir olgiit olarak tavsiye etmektedir. Dolayisiyla kredi ag1g1 sokunun etkileri dnemli
bir kirllganlik gostergesidir. Boyle bir soka siipheli krediler nispeten kisa 6miirlii ama siddetli bir artisla
tepki vermektedir. Cikti ve igsizlik aciklar1 da nispeten yiiksek ve uzun siireli tepkiler vermelerine karsin,
faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve kur gibi finansal varlik fiyatlarinin tepkileri daha yumusak ve kisa
Omiirlii olmustur.

Grafik 3’de ekonomik faaliyet hacmindeki degisimleri yansitan ¢ikt1 agigi, issizlik agig1 gibi degiskenler
ile finansal varlik fiyatlarindaki soklar karsisinda modeldeki kredi temelli degiskenlerin tepkileri
gorlilmektedir. Stipheli kredilerin ¢ikt1 ve issizlik agiklari ile faiz orani agigina tepkileri siddetli bir artig
seklindedir. Ama bu degiskenin hisse fiyatlari ve kur agiklarina tepkisi minimal bir artis1 izleyen
yumusak bir diisiis seklinde gerceklesmistir. Bu da siipheli kredilerin faiz hareketlerine ve ekonomik
faaliyet hacmindeki degismelere ¢ok duyarli oldugunu, ama finansal varlik fiyatlarindaki hareketlere o
denli duyarli olmadigim gostermektedir. Kredi agig ise, ¢ikt1 agigina hizh bir artis1 takiben uzun ve
yavas bir diisiisle tepki vermistir. Diger degiskenlerdeki soklara tepkisi ise daha ciddi ve uzun stireli bir
diisiis seklindedir. Ancak ister diisiis isterse artig yoniinde olsun kredi agiginin tiim soklara ciddi tepkiler
vermesi, bu degiskenin reel ve finansal kirilganliklara ne kadar hassas oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3. Panel VAR Gecikme Uzunlugu Testleri

Nihai Tahmin Bilgi Kriterleri
Gecikme  Log. Olab. Log.Olab. Oran1 p Degeri Hatasi Akaike Hannan-Quinn Schwarz
0 -1856.52 0.000313 11.7944 11.8277 11.8776
1 -1160.39 171.92 0.000 7.10E-06 * 8.00880 * 850735 *  9.25675
2 -1246.35 1220.30 0.000 9.00E-06 8.24273 8.50862 8.90830 *
3 -1112.66 95.46 0.000 7.20E-06 8.01683 8.74804 9.84716
4 -1073.70 7791 * 0.005 7.60E-06 8.08039 9.04425 10.49310
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Tablo 4. PVAR(1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Siipheli Krediler Kredi Agig1 Cikt1 Agig1 Issizlik Acig1
Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
Stip.Krd. (-1) 0.6964 19.080 *** -0.2198 -6.430 *** -0.0004 -2.910 *** 0.0216 1.840 *
Krd.Agig1 (-1) 0.1475 2.960 *** 0.6020 12.890 *** -0.0001 -0.640 0.0501 3.130 ***
Ciktt Agi1g1 (-1) 13.4071 1.810 * 15.1804 2.190 ** 0.6920 23.520 *** 3.0570 1.280
Issiz.Aqig (-1) 0.2625 2.640 *** -0.0815 -0.880 -0.0004 -1.050 0.9072  28.410 ***
Faiz Or.A¢.(-1) 4.3851 1.690 * 2.7129 1.110 -0.0596 -5.780 *** 3.2775 3.930 ***
His.Fiy.Ac. (-1) 1.0714 0.690 -4.1233 -2.840 *** 0.0054 0.890 -1.3856 -2.790 ***
Kur A¢1g1 (-1) 0.0958 0.180 -1.1858 -2.450 ** -0.0004 -0.190 0.2917 1.760 *
R Kare 0.7285 0.5587 0.8257 0.8271
Kok Ort. Std. Hata 3.8177 3.5717 0.0151 1.2250
F Testi 73.0703 (0.000) 44.1965 (0.000) 113.6688 (0.000) 164.1547  (0.000)
Faiz Oran1 Aci81 Hisse Fiy. A¢i81 Kur A¢ig1
Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
Stip.Krd. (-1) -0.0008 -1.080 -0.0043 -3.420 *** 0.0073 1.810 *
Krd.Agig1 (-1) 0.0024 2.310 ** 0.0031 1.810 * 0.0060 1.090
Ciktt Agi1g1 (-1) 0.4540 2.880 *** 0.3748 1.470 0.4885 0.590
Issiz.Aqig (-1) -0.0018 -0.840 0.0031 0.890 -0.0092 -0.840
Faiz Or.A¢.(-1) 0.3977 7.190 *** 0.4513 5.050 *** 0.4760 1.650 *
His.Fiy.Ac. (-1) -0.0933 -2.830 *** 0.3399 6.380 *** -0.0984 -0.570
Kur A¢1g1 (-1) -0.0160 -1.450 -0.0033 -0.190 0.2095 3.650 ***
R Kare 0.2663 0.2932 0.0863
Kok Ort. Std. Hata 0.0812 0.1312 0.4230
F Testi 13.9731 (0.000) 16.0591 (0.000) 3.4490 (0.002)

(***), (**), (*) t testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1. Siipheli Kredi Soku Karsisinda Degiskenlerin Tepkiler
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Grafik 2. Kredi Acig1 Soku Karsisinda Degiskenlerin Tepkiler
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Grafik 3. Ekonomik Faaliyet Hacmindeki ve Finansal Varhk Fiyatindaki Soklara Karsi
Siipheli Krediler ile Kredi Aciginin Tepkiler
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Grafik 3. (Devami)

Etki: Hisse Fiy. Acigi
Tepki: Supheli Krediler Tepki: Kredi Acigi
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4. SONUC

Caligmada oOnemli yiikselen piyasa ekonomilerinde silipheli krediler ve kredi acigi gibi kredi temelli
degiskenlerin ekonomik ve finansal faaliyet hacmindeki dalgalanmalarla karsilikli etkilesimleri analiz
edilmistir. Analiz arac1 olarak PVAR modelleri kullanilmis ve 20 yiikselen ekonomiyi i¢eren oldukga genis
bir 6rneklem ele alinmistir. PVAR modelleri heniiz gelisme siirecindeki bir analiz aracidir. Bu c¢aligmada
uluslararasi literatiirde PVAR modellerinin yaygin kullanilan iki tiiriinden birisi olan Cagala ve Glogowsky
(2012) yontemi tercih edilmistir. Bu yontem alternatifine oranla daha basit bir tahmin stirecine sahip olmasina
karsin oldukga etkin tahmin sonuglar1 tiretebilmektedir.

Elde edilen bulgular, banka kredilerinin ekonomik faaliyet hacmi ve finansal varlik fiyatlar {izerindeki derin
etkilerini dogrular niteliktedir. Ote yandan bu etkilesim tek yonlii degil, karsiliklidir. Siipheli kredilerin olasi
finansal ve reel soklardan siddetli bir sekilde olumsuz etkilendigi saptanmistir. Benzer sekilde bu degiskende
gozlenebilecek soklarin hem reel hem de finansal ekonomide ciddi dalgalanmalara neden olmasi olasiligi
belirlenmistir. Sistemik banka krizlerinin 6ncii bir gostergesi olarak gosterilen kredi acig1 da reel ve finansal
soklara duyarlidir. Ama en 6énemlisi, bu degiskenin uluslararasi banka g¢evrelerince savunuldugu gibi reel ve
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finansal degiskenleri 6nemli dl¢iide etkileme potansiyeli bulundugunun saptanmis olmasidir. Ttm bu bulgular
birlikte degerlendirildiginde banka sistemi temelli sorunlarmn, yiikselen ekonomilerin hassas dengelerini
bozabilecegini ve ciddi kirilganliklara yol acgabilecegini acikca gostermektedir. Banka kredilerinden
kaynaklanacak sorunlar sadece banka sistemi i¢cinde kalmayacak, finansal ve reel ekonomiye yayilan sok
dalgalarina neden olabilecektir. Daha kesin degerlendirmeler igin, kapsamli veri setleriyle ileri analizlerin
yapilmasi gerekmektedir.
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Ek Tablo 1. Analize Dahil Edilen Ulkeler

Avrjantin Meksika

Brezilya Polonya
Bulgaristan Romanya

Cek Cumhuriyeti  Rusya Federasyonu
Cin Sili

Endonezya Tayland

Guney Afrika Tarkiye

Hindistan Ukrayna
Macaristan Venezuela
Malezya Yunanistan
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