Ozel Konular

V.1 issizlik ve Kredi Gelismelerinin Aktif Kalitesine Etkileri
V.1.1 Giris

Kredi geri 6demeleri finansal sektorin nakit donglsinin yonetilebilirligi ve kredi kanalinin saglikli isleyisi
acisindan 6nem arz etmektedir. Borglularin kredi borg servis kapasiteleri Gzerinde, kredinin miktari, vadesi
ve faizi gibi kredi kosullarina ek olarak makroekonomik déngi de etkili olabilmektedir. Firmalar kesiminde
siparisler, kisa vadeli varlik ve yuktumlilik miktari ve karllik gibi mikro 6ncl géstergeler ile sanayi Gretim
endeksi (SUE), kapasite kullanim orani gibi makro éncii gdstergeler bor¢ 6deme performansinin
degerlendirilmesine olanak tanirken; bireysel kesimde bireyin mal varligi, gelir seviyesi ve yukumlilik
miktari bor¢c 6deme performansina yonelik en 6nemli unsurlardandir. S6z konusu unsurlar baglaminda,
istihdam piyasasina iliskin gostergeler bireysel segmentte kredi kalitesinin seyri icin yiksek bilgi degeri
tasimaktadir. Gelir veya is kaybi yasanmasi durumunda, mevcut tasarruflar ile zaruri ihtiyacglarin
karsilanmasi dncelikli olurken, finansman giderleri ikinci planda kalmaktadir. TGA’nin seyrini belirleyen bu
durum borg servisinin karsi tarafi konumunda olan bankacilik sektorinln aktif kalitesini bozan bir
unsurdur.

Bu calismada bireysel kredi TGA'sinin makroekonomik gostergelerden olan issizlik ve kredi blylmesiyle
olan iliskisi incelenmekte; bu degiskenlerin TGA gelismelerini ne yonde ve ne dlclide etkiledigi analiz
edilmektedir. Bu amacla ekonometrik yontemler kullanilarak issizlikte meydana gelen soklarin TGA
hareketini ne yonde etkiledigi ve uzun dénemde bu unsurlar arasinda nasil bir iliski oldugu
arastirilmaktadir. Diger taraftan, kullandirilan her yeni kredinin TGA’'ya dontsme potansiyeli oldugundan
kredi bUyUmesinin aktif kalitesi Gzerindeki etkisi de analize dahil edilmistir. TGA’nin canl nakdi kredilere
oraninin artmasliyla bankanin aktif kalitesi bozulurken faaliyet kapasitesi de daralmaktadir (Kapuscinski,
2016). Bu yonuyle TGA'nin parasal aktarim mekanizmasi Uzerinde etkili bir gésterge oldugu
degerlendirilmektedir (Escribano, 2013). Bireysel kredi 6demelerinin dizenli yapilarak s6z konusu kredinin
canhhigini sirdlrmesi veya 6demesinin aksatilip takip hesaplarina gecirilmesi krediyi kullanan bireylerin
istihdam edilip edilmedigiyle yakindan iliskili oldugu icin, issizligin TGA hareketlerini gézleme noktasinda
onemli bir etmen oldugu degerlendiriimektedir. Makroekonomik cercevede bakildiginda da issizlik arttig
Olctide bireylerin borglarini 6deme kapasiteleri disttgiinden bunun bankalarin aktif kalitesine olumsuz
yansimasi beklenmektedir. Yeni kredi kullandirimlariyla kredi bUyimesinin artmasi veya azalmasi da
dogrudan ve dolayl olarak TGA hareketlerine etki edebilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kredi
bldyUmesinin olagan trendinin Gzerinde gerceklesmesi kredi kullandirilan musteri profilinde degisiklik
yasanmis olabilecegini veya ayni profildeki kisilerin borcluluk oraninin arttigini ima ettiginden bu durum
takip eden donemde TGA bakiye blylUmesini artiran bir etmen olabilmektedir. Bahsi gecen gerekgelerle
bu calismada, bankacilik sektori bireysel kredi TGA hareketleri ve donemsel gelisimi incelenmekte olup
konut, tasit, ihtiyac kredileri ile BKK bakiyesi alt kalemlerindeki TGA hareketleri ayri ayri ele ainmaktadir.
Ek olarak, istihdam ve issizlik gerceklesmeleri de donemsel olarak analiz edilip kirilmalarin oldugu
donemler degerlendirilmektedir. Calismanin son kisminda ise issizligin ve kredi blyimesinin TGA
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda Granger nedensellik testi, vektor 6zgecikmeli (VAR) model
ve gecikmesi dagitilmis 6zgecikmeli (ARDL) sinir testi ile etkilerin yonlerine, boyutlarina bakilmakta,
yontemlerden cikan sonuclardaki benzerlikler ortaya konmaktadir.

TGA'nin belirleyici faktérleri ile alakal oldukga genis bir literatiir bulunmaktadir. Ulke bazli calismalar
mevcut olmakla birlikte birden fazla Glkenin dahil edildigi, TGA'nin seyriyle alakali analizleri iceren
cahsmalar da mevcuttur. Ayrica bankacilik sektérinin ele alindigi calismalarda panel veri analizleri de yer
alirken, literatiirdeki calismalarda agirlikh olarak zaman serisine dayali yontemler tercih edilmektedir. TGA
hareketlerinde tlkeye 6zgl faktorler ve diizenlemeler farklilik arz ettiginden ve 6dnemli bir etkiye sahip
oldugundan, zaman serisine dayal analizlerin daha yaygin oldugu degerlendirilmektedir. Analizler agirlikl
olarak TGA'lar Uzerinde etkili olan makroekonomik faktorleri tespit etmeye yonelik olurken banka spesifik
etmenlerin ortaya konuldugu calismalar da vardir. Nitekim Louzis vd. (2011) ¢alismasinda hem
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makroekonomik hem de banka bazli etmenlerin TGA hareketlerine olan etkisi arastirilmistir. Messai ve
Jouini (2013) calismasinda ise TGA’nin makro ve mikro iktisadi belirleyicileri ele alinirken, GSYiH
blyUmesinin ve bankanin aktif karliiginin dne ¢ikan unsurlar oldugu belirtilmistir. Hangi kredi tirindeki
TGA’nin analiz edildigine bagl olmakla beraber genel olarak makroekonomik gdstergelerden GSYiH
blyUmesi, issizlik orani, faiz oranlari, déviz kuru, sanayi tretimi, enflasyon ve kredi biylimesi etkili olan
faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ahmad ve Bashir (2013) calismasinda bu gdstergelerin de dahil oldugu
dokuz makroekonomik faktoriin TGA hareketlerine ne 6lclide ve ne yonde etki ettigi incelenmistir. Turkiye
icin yapilmis bir diger calismada ise Vatansever ve Hepsen (2013) issizlik orani, 6zkaynak karhiligi, SYR, SUE
ve BIST 100 endeksi gibi faktorlerin TGA hareketini agiklamada etkili oldugu sonucuna ulasmistir.

V.1.2 Bankacilik Sektori TGA Oranlari

Tlrk bankacilik sektériinde TGA'larin siniflandirilmasi, BDDK tarafindan yayimlanan “Kredilerin
Siniflandiriimasi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” hikiimleri
cercevesinde yapiimaktadir. Buna gore, canli olarak siniflandirilan bir kredinin taksit 6demesinin 90
glinden fazla gecikmesi, makroekonomik sartlarin veya borcluya iliskin 6zel durumlarin kredi 6demesinin
90 glinden fazla gecikecegi kanaatini olusturmasi, bor¢lunun kredi degerliliginin bozulmasi, ya da Turkiye
Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 9’a gore borglunun temerridi dolayisiyla dmir boyu beklenen kredi
zarar karsiligi uygulamasina tabi olunmasi gibi durumlarda, bu kredinin donuk (tahsili geciken) alacak
olarak siniflandirilmasi ve buna uygun karsilik ayrilmasi gerekmektedir. Donuk olarak siniflandiriimis bir
alacak, teminata basvurulmaksizin tahsil edilmesi veya yeniden yapilandirilmasi sonucunda Yonetmelik'te
belirtilen htkimler cercevesinde tekrar canli kredi olarak siniflandirilabilmekte, tahsil imkani kalmamasi
veya bir VYS'ye satilmasi gibi durumlarda ise kayittan disilebilmektedir.

Ticari ve bireysel kredilerde TGA oranlari makro finansal kosullar cercevesinde sekillenerek genellikle ayni
yonlerde hareket etmekle birlikte, oranlarin farkli yonlerde gelistigi donemler de yasanmistir. Toplam
kredilerdeki yUksek payina bagl olarak ticari kredi TGA gelismeleri bankacilik sektorinin toplam TGA
orani tzerinde belirleyici olmaktadir (Grafik V.1.1). Konjonktirel gelismeler, kredi arz-talep kosullart,
bireylerin 6deme performanslarini etkileyen iktisadi gelismeler TGA oranlarinin gelisiminde etkili olurken
doénemin ihtiyacglarina gore uygulanan makroihtiyati politikalar da TGA oranlari Gzerinde kisa ve uzun
vadeli sonuclar dogurabilmektedir.

Kredi niteligi, teminat yapisi, vadesi veya faiz orani gibi unsurlarin yapisal olarak farkli olmasi nedeniyle,
bireysel kredi TGA orani alt kalemler bazinda belirgin sekilde farklilasmaktadir (Grafik V.1.2). Yiksek
teminatl bir kalem olan konut kredilerinde TGA orani disik dizeylerde ve cogunlukla yizde 1’in altinda
seyretmektedir. TGA orani tasit kredilerinde de nispeten istikrarli seyretmekte olup, 6zellikle son 10 yillik
donemde ylUzde 3 dolayinda bulunmaktadir. Konjonktlrel gelismelerden genellikle daha hizl ve daha fazla
etkilenen ve teminatli kredilerden ortalamada daha dUsUk vadeye sahip olan ihtiyac kredileri ile BKK'larda
TGA orani daha dalgali bir yapiya ve son bes yillik donem itibariyla diger bireysel kredi tirlerinden daha
ylksek degerlere sahiptir. 2005 yilindan bu yana BKK’larda TGA oraninin bireysel kredi tirleri icinde en
yiksek degerlere ve kiresel kriz dénemi haric en dalgali yapiya sahip oldugu gériilmektedir. ihtiyac kredisi
TGA orani BKK'lardaki kadar yiksek ve dalgali olmamakla birlikte benzer bir patikada hareket etmistir.
2009 yilinda, yasanan kiresel finansal krizin etkileri sonucu TGA oranlari bitln bireysel kredi tirlerinde
zirve seviyesini gormustir. 2013 yilindan itibaren BKK ve ihtiyag kredilerine yonelik kademeli olarak
uygulanan azami vade ve taksit dlizenlemeleri gibi makroihtiyati politikalar kisa ve orta vadede TGA’da
artisa yol agmissa da takip eden dénemde bireylerin ddeme aliskanliklarinin yeni uygulamalarla uyumlu

1 Donuk alacaklarin mevzuat hikiimleri cercevesinde yeniden yapilandirilmasi her zaman mimkiin olmakla birlikte, belli dénemlerde yapilan kapsamli
dizenlemelerle yeniden yapilandirma, gergeve sézlesme imkani, gegici vergi ve harg muafiyetleri veya alacagin silinmesinin zimmet sugundan istisna
edilmesi gibi hiikiimlerle kolaylastirilabilmektedir. 2002 yilinda “istanbul Yaklasimi”, 2006 yilinda “Anadolu Yaklasimi” ile 2018 ve 2019 yillarindaki
dizenlemeler bu kapsamda ele alinabilir. Bununla birlikte, s6z konusu diizenlemeler ¢alismamiz konusu bireysel kredilerden ziyade ticari kredilerden
kaynaklanan donuk alacaklara yonelik uygulamalardir. Ek olarak, 17 Mart 2020 tarihinde BDDK’nin 8948 sayili Kurul Karariyla, halihazirda bankalarin
donuk alacaklarina iliskin 90 glin olan asgari gecikme stresi 31 Aralik 2020 tarihine kadar gegerli olmak tzere 180 giine ¢ikariimistir (Kutu I.1.1). Analizde
kullanilan veriler Ocak 2020’ye kadar oldugundan, s6z konusu kararin etkisini icermemektedir.
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hale gelmesi ve politikalarin bir miktar gevsetilmesiyle s6z konusu TGA oranlari dtsUs egilimine
girmislerdir.2 2018 yili Gglncl ¢eyreginden itibaren makroihtiyati politikalarin kademeli olarak gevseyici
yonde uygulanmasinin etkileriyle bireysel kredi TGA oranlari, ticari kredi TGA oranlarinin aksine disUs
egiliminde olmustur.

Grafik V.1.1: Kredi Tirleri itibariyla TGA Oranlari (%) Grafik V.1.2: Bireysel Kredi Tirleri itibariyla TGA
Oranlari (%)
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V.1.3 istihdam ve igsizlik Oranlari

Turkiye’'de isglicl ntfusa paralel olarak dizenli bir artis egiliminde olup, 2019 yili sonu itibariyla 32,5
milyon kisi diizeyindedir. Ote yandan istihdam edilen kisi sayisi kiiresel finansal krizin basladigi 2008 yili ile
2018 yilinin ikinci yarisi ve 2019 yilinin ilk yarisinda gerilemis, 2012-2016 doneminde isgliciinden daha
yavas artmis ve bu durum istihdam oranina sinirli fakat strekli bir diists seklinde yansimistir (Grafik V.1.3).
Istihdam oranindaki en belirgin toparlanma egilimi ise 2009 yili ortalarindan 2011 yili sonuna kadar olan
dénemde gortlmustir. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, 2019 yili sonu itibariyla istihdam edilen
kisi sayisi 28,2 milyon kisi, 2019 yili ikinci yarisindan itibaren toparlanma egiliminde olan istihdam orani

ylzde 86,9 dlzeyindedir.

Turkiye’'de issizlik oraninda, kiresel finansal krizin etkisiyle 2008 yili ikinci yarisindan 2009 yili ikinci
yarisina kadar; yurt ici ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle 2016 yili ikinci ¢eyreginden 2017 yili basina kadar
ve 2018 yilinda ddviz piyasalarinda yasanan dalgalanmayi izleyen donemden 2019 ortalarina kadar 5
yUzde puana kadar artislar gorilmusttr (Grafik V.1.4). Bunun disindaki dénemlerde issizlik orani genel
olarak ylzde 8 ile ylizde 10 gibi gbrece dar bir bantta dalgalanmistir. Diger yandan, Rapor déneminin
basinda disUs egiliminde olan issizlik oraninin koronaviris salgininin Glkemizdeki etkilerinin belirginlestigi
Mart ayi ortasindan itibaren yeniden artmis olabilecegi degerlendirilmektedir.

istihdamin yaklasik yizde 17,5’ini saglayan tarim sektoriinde issizlik orani, yaygin kiicik aile
isletmeciliginin de etkisiyle tarihsel olarak ¢ok dusik seviyelerde olup, konjonktirel gelismelerden
genellikle etkilenmemektedir. Toplam issizlik oranindaki dalgalanmalar daha ziyade konjonkttrel
gelismelerden dogrudan etkilenen tarim disi issizlik oranindan kaynaklanmaktadir. Buna baglh olarak, her
iki veri de zaman zaman dalgalanmalar gostermekle birlikte tarim disi issizlik orani toplam issizlik oraninin
2-2,5 puan Uzerinde yer alarak manset oranla birlikte hareket etmektedir.

2 Gaudencio ve dig. (2019) calismasinda sekiz Avrupa Ulkesi (izerinde yapilan galismada bireysel kredilerde vadenin uzamasinin uzun vadede kredinin
TGA’ya dusme ihtimalini artirdigi gosterilmistir.
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Grafik V.1.3: isgiicii ve istihdam Diizeyleri ile Grafik V.1.4: issizlik Oranlar (Mevsimsellikten
istihdam Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis, Arindiriimis, %)
Milyon Kisi, %)
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Dipnot: Tarimsal issizlik verisinde 3 aylik ortalama alinmistir.

V.1.4 Veri ve Yontem

Issiz nifusun ve kredi biyiimesinin TGA (zerindeki etkisine ve etkinin boyutuyla yéniine bakildigi bu
kisimda temel ekonometrik yontemler kullanilmistir. Bu kapsamda issizlikteki hareketlerin TGA’da nasil bir
etki olusturdugu, issizlikte meydana gelen soklarin TGA hareketini ne yonde etkiledigi ve uzun dénemde
bu unsurlar arasinda nasil bir iliski oldugu arastirilmaktadir. Ek olarak, kredi bliylimesinin de bu noktada
nasil bir etkiye sahip oldugu incelenmektedir. Analizlerde Ocak 2006-Ocak 2020 dénemine ait aylik veriler
(169 gozlem) kullanilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan VAR modelinde asagidaki gibi bir yapi
olusturulmustur:

k
Zy =By + Z,Bizt—i + &
i=1

Burada Z;: TGA, U ve KR serilerinden olusan 3 degiskenli, t anindaki gozlem degerinden olusan bir vektordur.
Bo: sabit terimi ifade ederken, B;: i. gecikme igin katsayr matrisi, &:: hata terimleri vektortadur.

Modeldeki TGA, U ve KR serilerinin tanimlamalari su sekildedir:

TGA: Bankacilik sektérii tarafindan kullandirilmis bireysel kredilerin TUFE ile reellestirilmis tahsili gecikmis
alacak bakiyesinin yillik yizde degisimini sembolize etmektedir.

U: TUIK tarafindan aciklanan temel isglicii istatistiklerinden issiz sayisindaki yillik yizde degisimi ifade
etmektedir.

KR: TUFE kullanilarak reellestirilen bireysel canli kredi stok bakiyesinin yillik yizde degisimini ifade
etmektedir. S6z konusu serilerin tarihsel gelisimlerine bakildiginda en buyik oynakhgin kiresel finansal kriz
doneminde yasandigi gorilmektedir (Grafik V.1.5).

Kredi ve TGA verisi, bakiyelerdeki yillik yizde degisimler seklinde alindigindan, verilerin derlenme
formatindaki yeknesakligi saglama ve aciklayici degiskenlerin etkilerinin daha net bir sekilde ortaya
konabilmesi adina, issizlik gdstergesi olarak issizlik orani yerine issiz sayisindaki yillik yizde degisim serisi
tercih edilmistir. U ile TGA arasindaki gliclU iliski dikkat cekerken U’daki hareketlerin TGA'y1 dnciledigi
gdzlenmektedir. Nitekim TGA ile en ylksek korelasyon iliskisi, yizde 55 korelasyon katsayisiyla U'nun 3 ve
4 gecikmeli degerleri arasinda tespit edilmistir. Buradan hareketle issizlikte yasanan soklarin 3-4 ay sonra
TGA hareketlerine yansidigi degerlendirmesi yapilabilmektedir.

Calismada Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) duraganlik testi ile serilerin duraganhgi
test edildikten sonra seriler arasindaki iliski Granger nedensellik testiyle, degiskenler arasindaki iliskinin
yoni ve derecesi ise VAR analiziyle test edilmistir. VAR modeli yardimiyla etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmasi yapilmis, son olarak ARDL sinir testi sonuglari analize dahil edilmistir.
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Grafik V.1.5: Modeldeki Serilerin Tarihsel Gelisimleri (%)
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ADF ve PP birim kdk test sonuclarina gore bitin seriler hem ADF hem de PP’ye gore ylzde 10 seviyesinde
dizeyde duragan cikmistir.® Ayrica, Zivot ve Andrews (ZA) ile Perron yapisal kiriimali birim kok test
sonuglarina gore serilerin yapisal kirllmaya ragmen duragan olmalari ADF ve PP birim kok test sonuglarini
desteklemektedir.

Tablo V.1.1: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Sifir hipotezleri F-istatistigi Olasilik
U KR'nin Granger nedeni degildir 2,93 0,06
KR U'nun Granger nedeni degildir 4,07 0,02
TGA KR'nin Granger nedeni degildir 1,15 0,32
KR TGA'nin Granger nedeni degildir 3,67 0,03
TGA U'nun Granger nedeni degildir 5,27 0,01
U TGA'nin Granger nedeni degildir 14,95 0,00

Dipnot: %1, %5 ve %10 dlzeylerindeki anlamliliklar sirasiyla ***, ** ve * ile sembolize edilmistir. Uygun
gecikme icin SIC kullanilmistir.

Granger nedensellik testi ile TGA, U ve KR degiskenlerinin birbirlerindeki gelismeleri agiklama giicinln
olup olmadiklari sinanmaktadir. Nedensellik analizinden elde edilen nedenselligin yonl, modelde
kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin yonini belirlemektedir (Yilmaz, 2005). Bu test ile analizde TGA
Uzerindeki etkilerinin arastirildigi U ve KR degiskenlerinin TGA'nin Granger nedeni olmalari
beklenmektedir. Schwarz ve Akaike bilgi kriterlerine (SIC ve AIC) gore gecikme sayisi sirasiyla 2 ve 12
¢cikmis olup, analizdeki gdzlem sayisinin az olmasindan dolayi burada SIC baz alinmistir. Test istatistigi
sonuglarina ve bunlarin karsilik geldigi olasilik degerlerine bakildiginda, “Granger neden” oldugu tespit
edilen bitln degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklarinin yiksek ciktigi gorilmektedir (Tablo V.1.1).
Hem U’nun hem de KR’nin TGA icin birer Granger neden olmasi s6z konusu degiskenlerin TGA'yi
onclleme glicline sahip oldugu gorusinil desteklemektedir.

3 Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, elde edilen stokastik siirecin niteliginin, seri duragan olmadigi i¢in, zamana bagli olarak degismesi
halinde serinin gegcmis ve gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek mimkin olmamaktadir. Serilerin duraganhginin tespiti icin ADF ve PP
birim kok testleri yapilmistir. Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri (SIC ve AIC) kullanilarak degiskenler icin uygun gecikmeler belirlendikten sonra serilerin
duraganliklari sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz modellerde test edilmistir.

4 Zaman serisinde yapisal kirilmalarin olmasi halinde ADF, PP gibi testlerin giivenilirligi sorgulanabilmekte, test sonuglari aslinda duragan olan bir serinin
duragan olmadigina isaret edebilmektedir. ZA (1992) ile Perron (1997) yapisal kiriimali birim kok testlerinin bos hipotezi seride yapisal kirllma mevcutken
birim kok oldugu seklindedir. ZA ve Perron test sonuglarina gére yapisal kirilmalar 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren gergeklesmistir. Bu durum
yapisal kirilmalarin yasanan kiresel finansal krizin sonucunda oldugunu ima etmektedir.
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Granger nedensellik durumu saptandiktan sonra SIC'a gore 2 gecikme sayisiyla olusturulan VAR modeli
yardimiyla etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi analiz edilmektedir. Granger nedensellik
analizinde KR ve U, TGA'nin “Granger nedeni” olarak bulgulanmistir. Diger yandan, TGA ve U’'nun
birbirinin “Granger nedeni” olarak bulgulanmasi, burada siralamanin iktisadi yaklasimla U ve TGA seklinde
olmasi gerektigini distndtrmektedir. Sonug olarak, VAR modeli kurulurken degiskenlerin siralamasi buna
uygun olarak dissaldan i¢csele dogru (KR U TGA) yapilmistir.

Grafik V.1.6: TGA’nin U’'ya Gelen Soklara Verdigi Grafik V.1.7: TGA'nin KR’ye Gelen Soklara Verdigi
Tepkiler (%) Tepkiler (%)
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Kaynak: BDDK, TUIK, Yazar hesaplamalari  Son Gézlem: 01.20 Kaynak: BDDK, TUIK, Yazar hesaplamalari Son Gézlem: 01.20
Dipnot: TGA'nin tepki fonksiyonunda x ekseni soktan sonraki aylari Dipnot: TGA'nin tepki fonksiyonunda x ekseni soktan sonraki aylari
ifade etmektedir. Kesikli gizgiler gtiven araliklarini ifade etmektedir. ifade etmektedir. Kesikli gizgiler gtiven araliklarini ifade etmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari ile sistem icerisindeki degiskenlerden birinde meydana gelen yizde 1'lik soka diger
degiskenlerin verecegi tepkiler gdsterilmektedir. U degiskeninde meydana gelen soklardan ortaya cikan
etkiye TGA degiskeninin verdigi tepki pozitif olmustur (Grafik V.1.6). Bu sonuglar U’yu artiran soklarin
TGA'y1 da artiricl yonde etkiledigini ima etmektedir. U’'da meydana gelen sokla olusan etkiye TGA'nin
vermis oldugu tepki 18 aydan sonra istatistiksel olarak anlamsizlasmaktadir.s U’daki yizde 1’lik artisin 18
ayin sonunda TGA’da toplam binde 2,4’liik bir artisa yol actigi tespit edilmistir.e Ote yandan, KR
degiskeninde meydana gelen degisikligin kisa vadede TGA Uzerinde anlamli bir etkiye yol agmadigi
gorilmektedir (Grafik V.1.7).

Varyans ayristirmasi yonteminin sonuglari TGA’daki degisimin kaynaklarini 36 dénem igin ortaya
koymaktadir. Bu yontemle TGA’da meydana gelen degisimlerin ylzde kacinin kendi soklarindan ve ylzde
kacinin U ve KR’deki soklardan kaynaklandigi gosterilmektedir. Beklenecegi Gzere ilk donemlerde
degisimin tamamina yakini bagimli degiskenin kendisi tarafindan aciklanirken, donem sonuna gelene
kadar TGA'nin aciklama glicl azalmis ve yerini blylik oranda U degiskeni almistir. 2 donem gecikmeli VAR
modeline gore 12 ayin sonunda U degiskeni TGA'daki degisimin ylzde 48’ini aciklarken; TGA degisimin
ylzde 45’ini, KR de degisimin yizde 7’sini aciklamaktadir (Grafik V.1.8). 20 ayin sonunda yataylasma ile
beraber U degisimin yizde 57’sini, TGA yiizde 36’sini, KR de yiizde 7’sini aciklamaktadir. Ote yandan,
bireysel kredi alt kalemleri icin yapilan VAR analiz sonuclarina gore BKK’da U'nun TGA Uzerinde daha giicli
bir etkisi oldugu gdzlenirken, tiketici kredileri alt kalemlerinde bu ydnde istatistiksel olarak anlamli bir
sonuca ulasilamamistir.

5 Etkilere verilen tepkiler + 2 standart hatalarla olusturulan giiven araliklariyla degerlendirildiginde TGA'nin U’ya verdigi tepki yaklasik 18 ay, kendi
sokuna verdigi tepki yaklasik 12 ay stirdigl sonrasinda tepkinin istatistiksel olarak anlamsizlastigi tespit edilmistir.
6 BKK igin ayni analiz yapildiginda bireysel kredi sonuglariyla benzer sonuclar elde edilmistir.
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Grafik V.1.8: TGA icin Varyans Ayristirmasi (%)
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Dipnot: Varyans ayristirmasinda x ekseni aylari ifade etmektedir.

ARDL yonteminde modeldeki degiskenlerin dizeyde duragan olup olmama sarti aranmamaktadir. Uzun
donem denge iliskisinin tespiti icin uygun gecikmeli ARDL modeli kurulmakta, uzun dénem denge
iliskisinin yani esbitliinlesmenin olup olmadigina bakilip uzun dénem katsayilari elde edilmektedir. Son
olarak da kisa donemli iliskinin arastirilabilmesi adina ARDL’ye dayali hata dizeltme modeli (HDM)
kurulmaktadir.

Tablo V.1.2: ARDL Sinir Testi ve Uzun Dénem Denge Modeli

Model F-istatistigi  Katsayi Degeri
F-istatistigi 11,8%**
F Tablo (Alt-Ust) Degeri % 10) 2,71 - 3,45
F Tablo (Alt-Ust) Degeri % 5) 3,24 -4,05
F Tablo (Alt-Ust) Degeri % 1) 4,36-5,39

TGA =-15,27 +2,27xU + 0,79xKR
[0,4%**  [0,3]**

Hata Dizeltme Katsayisi -0,096%**

Uzun Dénem Denge Modeli

Dipnot: %1, %5 ve %10 duizeylerindeki anlamliliklar sirasiyla ***, ** ve * ile sembolize edilmistir. Uzun dénem denge modelindeki koseli
parantez icindeki degerler katsayilarin standart hatalarini vermektedir.

ARDL modeli kurulurken SIC'a gdre tespit edilen gecikme sayisi kullaniimis olup, buna goére TGA, U, KR
degiskenleriicin uygun model ARDL (1,0,0) olarak tespit edilmistir. Buradan hareketle yapilan sinir testi ile
bos hipotezi uzun dénem denge veya esbitinlesme olmamasi durumu kontrol edilmistir. Gelen test
sonuglarina gore hesaplanan F-istatistiginin ylzde 1 istatistiksel anlamlilik dizeyindeki st sinirin da
Uzerinde olmasindan dolayi bos hipotez reddedilmis olup, degiskenler arasinda uzun dénem denge veya
esbitinlesme oldugu sonucuna variimistir (Tablo V.1.2).

Buradan hareketle elde edilen uzun dénem denge modeline gére hem U hem de KR degiskeninin TGA
Uzerinde pozitif etkisi oldugu gorilmektedir. U'nun etkisi istatistiksel olarak anlamli ve KR’den daha
buyuktar. Etki-tepki analizinin sonucuyla bir arada degerlendirildiginde; bireysel kredi biylime artisinin
kisa vadede donuk alacak bakiyesinin blylime orani tGzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizken, uzun
vadede kullanilan kredilerin bir kisminin geri ddenememesinin bu orani reel olarak artirdigi bulgulanmustir.
Istihdamin azalmasi sonucunda gelir durumu ve borc 8édeme giicli zedelenen hanehalkinin bireysel
kredilerini 6deme performansi zayiflamaktadir.

Uzun dénem denge modeli analizinden sonra ARDL modeline dayali olarak kurulan HDM ile kisa donemli
iliski arastiriimaktadir. Kisa donemde degisenlerden dolayi meydana gelen soklarin ne kadar siirede uzun
donem dengesine gelecegini gbsteren HDM katsayisi -0,096 cikmis olup, istatistiksel olarak anlamli
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oldugundan bu durum meydana gelen soklarin bir donemde yaklasik ylizde 9,6’sinin dizeltilecegini ifade
etmektedir. Buna gore, meydana gelen sokun dizeltilmesi ve uzun dénem dengenin gerceklesmesi
yaklasik 12-18 ayi bulmaktadir. Bu da varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarinda elde edilen
sonuglarla uyum arz etmektedir.

V.1.5 Sonug

Dizenli gelir sahibi olmak, bireylerin kredi borclarini zamaninda 6demesinde 6nemli bir unsur oldugundan
issiz sayisindaki yillik yizde degisimde meydana gelen artisin donuk alacaklarin yillik biylimesinde artisa
yol acmasi beklenmektedir. Yapilan analizler de bu yargilari destekler niteliktedir. Ote yandan,
kullandirilan her yeni kredinin tahsilinde gecikme potansiyeli oldugundan bireysel kredi yillik
bldyUmesindeki artislarin da s6z konusu donuk alacaklarin yillik bliylUmesinde artisa yol actigl
degerlendirilmis, yapilan analizlerde uzun vadeli etkinin bu yonde oldugu sonucuna ulasilmistir. Artan
borcluluk nedeniyle bireylerin borg servis kapasitesinin azalmasinin uzun vadede kredilerin TGA'ya donis
ihtimalini yUkselttigi degerlendirilmektedir. Uygulanan yontemler sonucunda, donemsel gelisimi incelenen
TGA'nin, aciklayici degiskenler olan issiz sayisindaki ve bireysel kredi bakiyesindeki yillik yizde degisim ile
ayni yénde hareket etme egiliminde oldugu tespit edilmistir. issizlikle ilgili sonuglar ise, istihdam
gelismelerinin hem kisa-orta hem de uzun vadede bireysel kredi TGA gelismeleri Uzerinde oldukca etkili
oldugunu ima etmektedir. Son dénemde koronaviris salgininin istihdam piyasasini olumsuz etkilemesiyle
issizlikteki yasanacak artisin takip eden donemde TGA’ya yansimalarinin olmasi beklenmektedir. TGA'ya
gecis stresinin 180 gline ¢ikmasl, bankalarin borg 6telemeleri, kisa ¢alisma 6deneginin devreye sokulmasi
gibi zamanli politika adimlari ile bu dénemde gecislerin daha yavas olabilecegi 6ngortlmektedir.
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V.2 Kredi ve is Cevrimlerinin Uyumu: Turk Bankacilik Sektériinden
Bulgular

V.2.1 Girig ve Literatir

Gelismis finansal piyasalar fon dagilimini etkinlestirerek ve yatirimlar icin gerekli fonlari reel kesime
kanalize ederek iktisadi blylmeyi destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Arz tarafindaki etkilerin
yaninda, iktisadi bdylmenin finansal aracilik faaliyetlerine olan talebi de artirdigi1 ve kredilerin cevrimsel
davranisinda énemli rol oynadigi savunulmaktadir (Hicks, 1969; Minsky, 1977). Ozellikle Kiiresel Finansal
Kriz sonrasi slrecte ampirik yazinda kredi ve is cevrimlerinin ortak hareketlerini ve etkilesimlerini
inceleyen calismalar dnem kazanmistir. Yakin donemde kiresel 6lcekte iktisadi daralma dénemlerinin
finansal piyasa oynakliklari, varlik fiyati distsleri, azalan likidite imkanlari ve kredi faaliyetlerinde hizli
yavaslamalarla birlikte gerceklesmesi kredi-is ¢evrimi iliskisinin finansal istikrar acisindan énemini
artirmistir (Jorda ve dig., 2011; Jorda ve dig., 2016). Finansal dengesizliklerin ve iktisadi krizlerin
ongorulmesinde kredi cevrimlerinin bilgi degeri tasidigl ortaya konulmaktadir (Schularick ve Taylor, 2012;
Drehmann ve dig., 2012). iktisadi duraganliklarin siire ve boyutunun finansal cevrimlerin niteligine bagli
oldugu gozlenmektedir (Claessens ve dig., 2011). Finansal cevrimlerin, 6zellikle kredi ve varlik fiyatlarina
dair verilerin uzun dénemli ortalamalarindan sapma davranisinin krizlere dair en basarili erken uyari
gostergelerinden oldugu gortlmektedir (Borio ve Drehmann, 2009).

Yakin donem ampirik yazinda bu 6zel konu ¢alismasiyla daha ilintili olan bir diger bolim dogrudan kredi ve
blylime gevrimlerinin uyumunu 6lcmeyi hedeflemektedir. Claessens ve dig. (2012) calismasi 44 Ulke
verilerini kullanarak genis bir dénemi kapsarken blylime ve kredi cevrimlerinin 6rneklem genelinde ylizde
80 oraninda senkronize oldugunu bulgulamaktadir. Ulke gruplari arasindaki karsilastirmalar ise gelismis
ilkelerde cevrimsel uyumun GOU grubuna gore daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Benzer sekilde
Kurowski ve Rogowicz (2018) calismasi finansal ve makroekonomik blykltk cevrimleri arasindaki
uyumun yiksek oldugunu ve kriz dénemlerinde belirginlestigini ortaya koymaktadir. ispanya ézelinde
gerceklestirilen Sala-Rios ve dig. (2016) calismasi ise ¢evrimsel uyumu sayisallagtirmakta ve is cevriminin
kredi gelismelerini dnciledigini tespit etmektedir. Kredi cevrimlerinin is cevrimlerinden daha uzun
stirdugi belirlenirken, ispanya bankacilik sektérii 6zelinde kredi genisleme ve daralma fazlarinin
ortalamada benzer sirelere sahip oldugu gozlenmistir. Farkli kredi tlrlerinden ise 6zellikle reel sektore
kullandirilan kredilerin iktisadi faaliyetin yonuyle yakin iliskide oldugu bulunmaktadir. Hanehalkina
kullandirilan kredilerde ise konut kredilerinin makroekonomik gériinime dair dncl gosterge niteligi
tasidigl gorilmektedir.

Bu 6zel konu ¢alismasinin ilk asamasinda Tirkiye drneginde kredi ve is cevrimi uyumu Uc farkli endeks
gdstergesi ile 2007-2020 dénemi icin incelenmektedir. En temel yontem olarak Mink ve dig. (2012) ve
Samarina ve dig. (2017) calismalarinda kullanilan senkronizasyon endeksi ele alinmaktadir. Bu endeks
temel olarak ¢ikti ve kredi acig1 gostergelerinin belirli bir zaman diliminde ayni isareti taslyip tasimadigini
kontrol etmektedir. ilgili gbstergenin zaman boyutunda dinamik bir bicimde hesaplanabilmesi duragan
korelasyon ydntemine gore iliskinin daha iyi takip edilmesine olanak saglamaktadir. ikinci yéntem olarak
Harding ve Pagan (2006) calismasliyla ortaya konulan uyusma endeksi tercih edilmistir. S6z konusu endeks
finansal aracilik ve iktisadi faaliyeti temsil eden serilerin cevrimsel dizlemde birlikte genisleme ya da
daralma fazlarinda olup olmadiklarini gdstermektedir. Bir diger deyisle iktisadi ve kredi cevrimlerinin
momentumlarinin ortak hareketi yakalanmaktadir. Uciincii ve son gdsterge olarak yine Mink ve dig.
(2012) ve Samarina ve dig. (2017) calismalarinda gosterilen benzerlik endeksi hesaplanmaktadir. Bu
endeks sayesinde, cevrimlerin konum ve momentumlarina ek olarak boyutlarinin uyumu da tanimsal
olarak elde edilmektedir. Toplam kredilere ek olarak farkli alt kredi gruplarinin da is cevrimiyle uyumu ayni
yontemler vasitasiyla incelenmektedir. Calismanin ikinci asamasinda ise sirali lojistik regresyon yontemleri
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kullanilarak kredi ve is cevrimlerine iliskin farkli uyum ozelliklerini etkileyen yerel ve kiiresel makro-
finansal faktorler analiz edilmektedir.

V.2.2 Blyume Soklarinin Geldigi Donemlerde Kredi Piyasasi Gérinim

incelenen dénemde Tiirk bankacilik sektérii, zaman goére degisen is-finansal cevrim uyumunu incelemek
icin yeterli bir cerceve sunmaktadir. Grafik V.2.1 ve Grafik V.2.2’de gosterildigi Gzere incelenen donemde
iktisadi faaliyet gérinimunde bozulmalar yasandigi tic zaman dilimi tespit edilebilmektedir. ilgili
donemlerde gelen soklar kaynak, nitelik, stire ve takip eden donemdeki politika adimlari agisindan yiksek
heterojenlik tasimaktadir. Ocak 2009 dénemi Kiresel Finansal Kriz'in yurt ici makroekonomik gelismelere
etkisinin géruldigu ayrica dis talebin daraldigl, sermaye c¢ikislarinin yasandigi, yatirim egiliminin zayifladigi
bir donemdir. Burada kriz dncesi ve sonrasini kapsayan 24 aylik pencerede kredi seviyesi ve aylik degisim
oranlari incelendiginde, toplam kredilerdeki toparlanmanin gorece daha uzun strdigi ve ticari
kredilerdeki toparlanmanin bireysel kredilere gore daha zayif seyrettigi gdzlenmektedir. Yatirim ve ihracat
istahindaki zayifliklarla ticari faaliyetlerdeki durgunlugun ticari kredi kalemindeki gec toparlanmada rol
oynadigl distnilmektedir.

Kuresel ve yerel jeopolitik risklerin belirginlestigi Temmuz 2016 donemi ise blylime sokunun gorece
dusuk etkide kalmasina ek olarak stirecin devaminda 6zellikle iktisadi birimlerin finansmana erisimini
desteklemek icin alinan politika tedbirlerinin de etkisiyle kredi blylmesi Gzerinde gdrece daha az etki
olusturmustur. Ozellikle, KGF kapsaminda saglanan kefalet desteginin kredi kisitlarini ortadan kaldirarak
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya destek olmasi incelenen dénemde ticari kredilerin bireysel kredilere
kiyasla daha hizl ve yiksek hacimli artmasina yol agmistir. Yakin donemde ise finansal piyasa oynakliklari
ve finansal kosullardaki sikilasmalarin da etkisiyle iktisadi faaliyette 2018 yili sonunda belirginlesen
zayiflamalar gozlenmistir. Bu donemde hem kredi kanalinin islerligini destekleyecek bigcimde alinan
makroihtiyati politika dnlemleri hem de beklentilerdeki diizelmelerin etkisiyle kredi piyasasi bireysel
krediler 6nculiginde hizl toparlanmalar sergilemistir.

Grafik V.2.1: Buylime Soklarinda Kredi Gelismeleri (Seviye, KEA, to=100)
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Grafik V.2.2: Blylime Soklarinda Kredi Gelismeleri (Aylik Yizde Degisim, KEA)
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V.2.3 Metodoloji ve Veri

Orneklem dénemi Ocak 2007-Ocak 2020 periyodunu kapsamaktadir. ilk asamada is ve kredi cevrimleri
tek-yonlU Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilarak elde edilmistir.: Bu yontemle iktisadi faaliyet ve kredi
serilerinin uzun vadeli egiliminden sapmasi olarak tanimlanan cikti ve kredi acigi gostergeleri
olusturulmustur. YUksek frekansta iktisadi faaliyeti temsil gliciinden dolayr mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis SUE kullaniimistir. Kredi acigi serileri ise toplam kredilere ek olarak bireysel, ticari, tiiketici,
bireysel kredi kartlari, konut, tasit, KOBI, biyiik firma, dis ticaret, yatirim ve isletme alt kirilimlarinda elde
edilmistir.2

Kredi ve is cevrimlerinin uyumunun 6lctiimesinde kullanilan ilk gdsterge senkronizasyon endeksidir. Belirli
bir donemdeki endeks degeri, Mink ve dig. (2012) ve Samarina ve dig. (2017) calismalarina benzer sekilde
hesaplanmistir:

Cikti Acigi, » Kredi Acigi,

Senkronizasyon, = |Ciktr Agigl, * Kredi Acigi,|

Senkronizasyon endeksinin 1 degerini aldigi donemlerde ¢ikti ve kredi aciginin ayni isaretli oldugu
gorulirken, iki cevrim gostergesi arasinda isaret farklilasmasi olmasi durumunda endeks -1 degerini
almaktadir. ilgili endeks basit bir yapida kredi ve blyime dinamiklerinin cevrimsel dizlemdeki pozisyonlar
arasindaki uyumu dlcmeyi hedeflemektedir. ikinci uyum gdstergesi olan uyusma endeksi ise Harding ve

1 Aylik frekansta veriyle calisildigindan, Lambda parametre degeri 14400 olarak alinmistir. Filtrenin tek yénlii olarak uygulanmasiyla ileri tarihli
gozlemlerin eski donem verileri tizerindeki etkisinin azaltilmasi amaclanmistir.

2 Krediler kur etkisinden arindiriimistir. Analizlerde kullanilan seriler TUIK, TCMB ve Bloomberg veri kaynaklarindan alinmistir.
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Pagan (2006), Meller ve Metiu (2017) ve Oman (2019) calismalarinda belirtilen yontemle
hesaplanmaktadir:

Uyusmag® = (By * C;) + (1 = By) * (1 = C;) (2)
B = {1 ctktt acigimin artis fazinda oldugu durumda}
t=0 ctktt aciginin azalis fazinda oldugu durumda
C = {1 kredi aciginun artis fazinda oldugu durumda}
t— o kredi aciginun azalis fazinda oldugu durumda

Bu gosterimde B; ve C; ¢ikti ve kredi agiginin artis ya da azalis fazlarinda oldugunu ifade eden kukla
degiskenlerdir. iktisadi faaliyet ve kredi serilerinin “dip-tepe” hareketi gésterdigi dosnemlerde 1, “tepe-
dip” hareketi sergiledigi zaman dilimlerinde ise O degerini almaktadirlar. Endeksin kendisi ise cevrimlerin
ayni fazda olmasi durumunda 1, diger dénemlerde O degerini tasiyacak sekilde olusturulmaktadir.

Son gosterge olarak Mink ve dig. (2012) ve Samarina ve dig. (2017) calismalarindaki metodoloji
kullanilarak benzerlik endeksi hesaplanmistir. Bu endeks is ve kredi ¢evrimlerinin boyutunun ne kadar
uyumlu oldugunu 6zetlemektedir:

|Ciktt Agigl, — Kredi Agigi|
0.5 * (|Cikti Aqigi| + |Kredi Agigi.|)

Benzerlik, =1 —

Ik iki endeksten farkli olarak stirekli degisken niteligi tasiyan bu endeks [-1,1] araliginda degerler
almaktadir. Yiksek endeks degerleri cevrim hareketlerinin boyutu arasindaki uyumun iyilestigine, disuk
deger ise uyumun bozulduguna dair bilgi sunmaktadir.

Calismanin bir sonraki asamasinda ise ¢cevrimsel pozisyon, momentum ve boyut uyumlarini élcen
endekslerin kiresel ve yerel makro-finansal degiskenlerle olan iliskisi sirali lojistik regresyon yontemiyle
arastirilmistir. Tum endekslerin belirli degerlerle sinirlanmis olmasi ve niteliksel siralama 6zelligi tagsimasi
sebebiyle bu yontem tercih edilmistir.

Endeks, = a + p(Verel Finansal), + y(Makro Oynaklik), + 8(Sermaye Akumlart), + 8(Kiiresel Finansal), + &, (4)

Gosterimdeki regresyon senkronizasyon, uyusma ve benzerlik endekslerinin bagimli degisken oldugu
durumlar icin ayri sekilde tahmin edilmistir. Tahminler iktisadi faaliyetle toplam kredi ¢evrimlerinin
uyumuna ek olarak alt kredi tirleri icin elde edilen endekslerle de tekrarlanmistir. Aciklayici degiskenlerin
olusturulmasinda ise genis veri setlerinden faydalaniimistir. Bu kapsamda doviz, tahvil, hisse senedi
piyasalariile risk primine dair bilgi degeri tasiyan 9 seriye temel bilesenler analizi (PCA) uygulanarak yerel
finansal kosullari ifade eden faktor olusturulmustur. Makroekonomik oynakliklari temsilen enflasyon,
iktisadi faaliyet, dis ticaret ve kamu maliyesine dair 10 serinin GARCH(1,1) modelinden gelen oynaklik
tahminleri alinip, PCA analizi ile toplulastiriimistir.3 Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi, devlet tahvili ve 6zel
sektor bonosu lzerinden gerceklestirdikleri portfoy hareketleri sermaye akimlari degiskeni olarak
kullaniimistir. Son olarak kiresel finansal riskleri temsilen tahvil getirileri, petrol fiyatlari, doviz piyasasi ve
ima edilen oynaklik gostergelerini iceren 11 seri Uzerine statik faktor analizi uygulanarak aciklayici
degisken elde edilmistir.

3 Analiz kapsamindaki serilere yillik fark, yillik yiizde degisim, yilliklandiriimis yiizde degisim gibi dénistimler uygulanmistir.
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V.2.4 Bulgular

Cevrimsel diizlemde goreli pozisyonlarin uyumunu 6lgen senkronizasyon endeksi sonuclari Grafik V.2.3’te
sunulmaktadir. Kredi ve ¢ikti acigl uyumundan gelen endeksin pozitif tarafta yer almasi 6rneklem donemi
genelinde iktisadi faaliyet ve kredi gorinimu uyumunun yiksek gerceklestigini gostermektedir. Kriz
donemleri dahil olmak Uzere bu uyum kredi gruplari genelinde 6nemli 6lctide korunurken, 6zellikle 2014
yilinin ikinci yarisindan 2016 yilina kadar olan slregte uyumunun kayboldugu dikkat gekmektedir. Detayli
olarak incelendiginde bu strecte kredi aciginin pozitif tarafta kalmasina ragmen dénemsel olarak ¢ikti
aciginin negatif seviyede bulunmasi ilgili farkliiga yol agmaktadir. Kredi alt tirlerine dair dnemli bir bulgu
ozellikle makroihtiyati politikalarin yogun bicimde uygulandigi 2011 sonrasi donemde bireysel kredilerle
iktisadi faaliyet arasindaki senkronizasyonun azalmis olmasidir. Nitekim bu strecte taksit sinirlamalari ve
KDO basta olmak tzere bireysel kredi kullanimini etkileyen faktorler amaclari dogrultusunda iktisadi
faaliyetin pozisyonuyla olan uyumu azaltici yonde etki etmistir. S6z konusu politikalarin uygulandigi tasit
kredileri, bireysel kredi kartlari ve ihtiyac kredileri senkronizasyondaki dtsUste rol oynamistir. 2017 yilinda
KGF kefaletli kredi kullandirimlariyla birlikte ticari krediler ile iktisadi faaliyetin pozisyon uyumu
iyilesmistir. 2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren beklentilerdeki iyilesme ve finansal kosullardaki gevseme
ile birlikte iktisadi faaliyet ve kredi bliylimesinde senkronize bir artis gerceklesmistir. Alt detaylara
inildiginde ise bireysel kredilerde yiksek senkronizasyon korunsa da risk primi gelismeleri ve yatirim
istahindaki duraganlikla beraber ticari krediler ile is cevrimi senkronizasyonunun ilgili donemde dusttgu
anlasiimaktadir.

Ortak genisleme ve daralma hareketlerini takip eden uyusma endeksine iliskin sonuclar ise grafik V.2.4’te
yer almaktadir. Endeksin 1 degerine yaklasmasi kredi ve iktisadi cevirimlerin ayni fazi paylasma
egilimlerinin artigina, O degerine yaklasmasi ise farkli fazda bulunma egilimlerinin artigina isaret
etmektedir. Orneklem genelinde is cevrimlerinin kredi cevrimlerini kredi tiriine gére farkhlasmakla
birlikte 3-6 ay 6nciledigi bilinmektedir. Bu olguyla paralel sekilde 6zellikle iktisadi soklarin boyut ve
stresinin yiksek oldugu Kiresel Finansal Kriz doneminde gecikme iliskisinin de glclendigi ve ayni
doénemde ortak fazda (genisleme/daralma) yer alma durumunun zayifladigi gozlenmektedir. Nitekim, ilgili
donemde iktisadi faaliyetin toparlanma strecine girdiginde (ylkselis fazinda oldugunda) kredi ¢cevriminin
daralmasini strdirdtgi (disus fazinda oldugu), “dip-tepe” hareketini gecikmeli bir sekilde sergiledigi
dikkat cekmektedir. Yakin donemdeki soklarda ise uyusma seviyesinin diismekle beraber toplam ve ticari
kredilerde gorece yiksek seviyede bulundugu izlenmektedir. Bireysel kredilerde ise alt gruplar (konut,
tasit, BKK, ihtiyag) geneline yayilan dususler bulunmaktadir.

Son olarak, cevrim boyutlari arasindaki uyumu takip eden benzerlik endeksinin sonuclari sunulmaktadir
(Grafik V.2.5). Orneklem dénemi baslangicinda oynak bir seyir izlemekle birlikte 6zellikle 2012-2015 yillari
arasinda iktisadi faaliyet ve kredi cevrim boyutlari arasinda énemli farklilasmalar olmustur. Bu dénemde
gorece dusltk hacimli is cevrimlerine ragmen yiksek montanl kredi hareketleri dikkat cekmektedir. 2017
yilindaki KGF uygulamalarinin ticari krediler 6zelinde is cevrimleri ile boyut uyumunu destekledigi dikkat
cekmektedir. Son donemde ticari kredilerin iktisadi faaliyetle olan ¢evrimsel boyut farklilasmasi alt gruplar
bazinda KOBI ve isletme kredilerinde daha belirgindir.

4 Genel egilimlerin takip edilebilmesi icin endeksler 12 aylik hareketli ortalama formunda sunulmaktadir.
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Grafik V.2.3: Senkronizasyon Endeksi (Kredilerin iktisadi Faaliyet ile Cevrimsel Pozisyon Uyumu, 12 Aylik HO)
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Grafik V.2.4: Uyusma Endeksi (Kredilerin iktisadi Faaliyet ile Cevrimsel Faz Uyumu, 12 Aylik HO)
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Grafik V.2.5: Benzerlik Endeksi (Kredilerin iktisadi Faaliyet ile Cevrimsel Boyut Uyumu, 12 Aylik HO)
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Analizlerin ikinci asamasina dair bulgular cevrimlerin pozisyon, momentum ve boyut uyumunu hangi
faktorlerin etkiledigine dair bilgiler sunmaktadir (Tablo V.2.1-Tablo V.2.3). Senkronizasyon endeksine dair
sonuclar yerel finansal kosullarin kredilerin iktisadi faaliyetle olan ¢evrim uyumunu artirdigini
bulgulamaktadir. Yerel finansal kosullarda sikilasma yasanan donemler 6zellikle konut, dis ticaret, isletme
ve KOBI kredileri 6zelinde is cevrimiyle daha yakin pozisyonlanmanin oldugu dénemler seklinde
tanimlanabilmektedir. Banka kredilerinin hanehalki ve firma yikimlaliklerinde 6nemli paya sahip olmasi
ve krediler Gzerinden ek finansman seviyesinin tarihsel olarak yikselmesi, yerel finansal kosullarin rolind
destekleyen yapisal unsurlardan biridir. Makroekonomik goriinime iliskin oynakliklarin yikselmesi ise
dzellikle tasit, BKK, isletme ve KOBI gruplarinda senkronizasyonu artirmaktadir. Alt kredi gruplar
genelinde 6nemli bir bulgu sermaye akimlarinin rolt Gzerinedir. Tablo V.2.1’de sunuldugu Uzere sermaye
girislerinin gliclenmesi kredi-is cevrimi senkronizasyonunu desteklemektedir. Sermaye akimlarinin
glclendigi donemlerde bankalarin dis borclanmalarinin artigl, kredi arzinin gliclendigi ve varlik fiyatlarinin
yUkseldigi bilinmektedir. Bu cercevede, gicli sermaye akimlariyla beraber firmalarin distk maliyetli
likidite ve finansmana erisimi yatirim faaliyetlerini de destekleyerek ¢cevrimsel senkronizasyonu
artirmaktadir.

Uyusma endeksinin bagimli degisken olarak alindigi lojistik regresyon sonuclarina goére yerel finansal
kosullarda yasanan sikilasmalarin tiiketici, konut, isletme ve KOBI kredilerinde iktisadi faaliyetle olan faz
uyusmasini artirdig1 goérilmektedir. Senkronizasyon endeksinden farkl olarak makroekonomik oynakliklar
faz uyusmasi Gzerinde negatif yonlU etkiye sahiptir. Bu etki tUketici, tasit, ihtiyag ve yatirim kredilerinde
istatistiki olarak anlamlidir. Pozisyon uyumuyla benzer sekilde sermaye akimlarinin gliclenmesi faz
uyumunu da desteklerken, etki alt kredi grubu geneline yayilmaktadir. Son olarak, cevrimlerdeki boyut
uyumuna dair bilgi sunan benzerlik endeksinin belirleyicileri incelenmistir. Tablo V.2.3’teki sonuglara gore
pozisyonlanma ve momentum uyumundan farkli olarak bu 6lcitte yerel finansal kosullarin etkisi daha
sinirli seviyededir. Ote yandan yiksek oynakliklar benzerlik endeksini alt kredi tiirlerine yayilacak sekilde
artirmaktadir. Sermaye akimlarinin ise 6zellikle ticari kredilerde blylime ¢evrimiyle olan boyut uyumunu
destekledigi gézlenmistir.

Uc endekse dair sonuclar incelendiginde, yerel finansal kosullar isletme kredileri ile iktisadi faaliyet
arasindaki ¢evrimsel uyumda onemli bir faktor olmaktadir. Bu gruptaki kredilerin yatirim kredilerine
kiyasla daha kisa vadeli ve rotatif nitelikte olmasi finansal kosullara olan duyarliligi etkilemektedir. Ote
yandan, sermaye akimlarinin ticari kredilerin alt tirlerinde genele yayilacak sekilde iktisadi faaliyetle olan
uyumu etkilemektedir. Sermaye akimlarinin finansmanin tutar ve vadesinin yani sira maliyetinde de
belirleyici olmasi, yatirim egilimi kanaliyla iktisadi faaliyetteki dongisel hareketleri beslemektedir. Ayrica,
kiresel finansal gdstergelerin krediler ile iktisadi faaliyet arasindaki uyumu aciklayici glicintn dusik
oldugu gorilmustdr.

KoronavirUs salgini kiiresel olcekte sanayi Uretimi ve dis ticaret, yerel dlcekte ise mobilite kisitlamalari ve
artan belirsizlikler ile birlikte tiketim ve yatirim harcamalari Gzerinde asagi yonli riskler olusturmaktadir.
Ayrica sermaye akimlarindaki glicli zayiflama ve riskli finansal varliklara yonelik yatirim istahindaki azalma
kredi arzini olumsuz etkileyebilecektir. Bu durum ticari ve bireysel kredilerin makroekonomik cevrimlerle
olan uyumunda hizli bozulmalara yol agma potansiyeli tasimaktadir. Ote yandan, kamu otoriteleri ve
TCMB tarafindan piyasa likiditesinin desteklenmesi ve kredi kanalinin islerliginin korunmasi amaciyla
alinan énlemler kredi arz ve talep kosullarini gevseterek, dnimuzdeki donemde iktisadi faaliyette
beklenen toparlanmanin da devreye girmesiyle birlikte kredi-is cevrimi uyumunun korunmasini mimkin
kilacaktir.
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Bagimli Degisken:

Senkronizasyon Toplam Bireysel Ticari Tiketici Konut Tagit BKK
Endeksi (Egilim)
Verel Finansal 0.120* 0.057 0.166** 0.079 0.143** 0.025 -0.089
(0.066) (0.068) (0.066) (0.065) (0.068) (0.072) (0.064)
Makro Oynaklik 0.020 0.167 0.146 0.094 0.015 0.220** 0.210**
(0.099) (0.102) (0.101) (0.099) (0.102) (0.101) (0.099)
Sermaye Akimlar 0.522%** 0.064 0.150%** 0.585*** -0.019 0.242 -0.208
(0.176) (0.172) (0.055) (0.178) (0.185) (0.178) (0.177)
Kiiresel Finansal 0.026 -0.013 -0.001 -0.040 -0.041 0.046 0.092
(0.067) (0.071) (0.069) (0.067) (0.069) (0.069) (0.074)
GOzlem Sayisi 145 145 145 145 145 145 145
Bagimli Degigken:
Senkronizasyon ihtiyag Dis Ticaret Yatirim isletme KOBI Biyik Firma
Endeksi (Egilim)
Verel Finansal 0.054 0.139%** -0.003 0.135** 0.165** 0.008
(0.070) (0.070) (0.072) (0.068) (0.072) (0.061)
Makro Oynaklik 0.150 0.202%** 0.035 0.177* 0.254%** 0.025
(0.101) (0.101) (0.104) (0.100) (0.0993) (0.101)
Sermaye Akimlar 0.140 0.513%** 0.555%** 0.497*** 0.607*** 0.377%**
(0.171) (0.177) (0.173) (0.174) (0.185) (0.177)
Kiiresel Finansal 0.054 0.001 0.006 0.008 0.038 0.013
(0.079) (0.077) (0.076) (0.069) (0.081) (0.065)
GoOzlem Sayisi 145 145 145 145 145 145

Saglam standart sapmalar parantez icinde sunulmaktadir. Lojistik regresyonlarda sabit terim eklenmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10
dlzeyinde istatistiki anlamliliga isaret etmektedir.

Tablo V.2.2: Sirali Lojistik Regresyon Sonuglari

Bagimli Degigken:

Uyusma Endeksi Toplam Bireysel Ticari Tiiketici Konut Tasit BKK
(Egilim)
Yerel Finansal 0.037 0.081 0.060 0.130** 0.173** 0.073 -0.022
(0.065) (0.069) (0.062) (0.066) (0.069) (0.065) (0.060)
Makro Oynaklik -0.364%** -0.342%** -0.187* -0.225** -0.095 -0.255%* -0.122
(0.109) (0.117) (0.100) (0.106) (0.109) (0.109) (0.101)
Sermaye Akimlar 0.467*** 0.150 0.474%** 0.619*** 0.607*** 0.0325 -0.623***
(0.178) (0.172) (0.177) (0.181) (0.177) (0.172) (0.183)
Kiiresel Finansal 0.002 -0.023 -0.032 0.010 -0.023 0.011 0.026
(0.068) (0.066) (0.067) (0.066) (0.066) (0.068) (0.066)
Gozlem Sayisi 145 145 145 145 145 145 145
Bagimli Degisken:
Uyusma Endeksi ihtiyag Dis Ticaret Yatirim isletme KOBI Biiyiik Firma
(Egilim)
Verel Finansal 0.054 0.116 0.092 0.175%** 0.138** -0.006
(0.0604) (0.075) (0.063) (0.068) (0.066) (0.062)
Makro Oynaklik -0.168* -0.173 -0.194* -0.113 -0.018 -0.017
(0.099) (0.105) (0.103) (0.099) (0.104) (0.096)
Sermaye Akimlar 0.430%** 0.344%** 0.101 0.742%** 0.533*** 0.211%**
(0.172) (0.170) (0.176) (0.180) (0.178) (0.065)
Kiiresel Finansal -0.013 -0.004 -0.023 -0.023 -0.010 0.026
(0.065) (0.069) (0.068) (0.066) (0.069) (0.064)
GoOzlem Sayisi 145 145 145 145 145 145

Saglam standart sapmalar parantez iginde sunulmaktadir. Lojistik regresyonlarda sabit terim eklenmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10
dlzeyinde istatistiki anlamliliga isaret etmektedir.

101



Ozel Konular

Tablo V.2.3: Sirali Lojistik Regresyon Sonuglari

Bagimli Degigken:

Benzerlik Endeksi Toplam Bireysel Ticari Tiketici Konut Tasit BKK
(Egilim)
verel Finansal 0.082 0.039 0.141** 0.107 0.106 0.027 -0.122%*
(0.073) (0.073) (0.069) (0.072) (0.072) (0.071) (0.066)
Makro Oynaklik 0.229%** 0.316%** 0.296*** 0.340%*** 0.040 0.385*** 0.315%**
(0.098) (0.099) (0.100) (0.098) (0.097) (0.101) (0.099)
Sermaye Akimlar 0.149 0.029 0.427** 0.101 0.069 -0.033 -0.219
(0.168) (0.171) (0.168) (0.168) (0.175) (0.173) (0.173)
Ciiresel Finansal 0.063 0.066 0.046 0.053 0.001 0.124* 0.136*
(0.071) (0.072) (0.072) (0.077) (0.068) (0.073) (0.075)
GoOzlem Sayisi 145 145 145 145 145 145 145
Bagimli Degigken:
Benzerlik Endeksi ihtiyag Dis Ticaret Yatirim isletme KOBI Biyiik Firma
(Egilim)
Verel Finansal 0.053 0.168** -0.063 0.133* 0.093 -0.041
(0.076) (0.071) (0.072) (0.073) (0.079) (0.068)
Makro Oynaklik 0.301*** 0.511*** 0.483*** 0.351*** 0.350*** 0.191**
(0.101) (0.106) (0.122) (0.099) (0.098) (0.096)
Sermaye Akimlar 0.149 0.457%** 0.624*** 0.398** 0.396** 0.141
(0.175) (0.177) (0.176) (0.169) (0.178) (0.168)
Kiiresel Finansal 0.119 0.012 0.126 0.039 0.046 0.066
(0.082) (0.085) (0.084) (0.073) (0.087) (0.065)
Gozlem Sayisi 145 145 145 145 145 145

Saglam standart sapmalar parantez icinde sunulmaktadir. Lojistik regresyonlarda sabit terim eklenmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10
dlzeyinde istatistiki anlamliliga isaret etmektedir.

V.2.5 Sonug

Bu calisma kapsaminda iktisadi faaliyet ile kredi cevrimleri arasindaki uyumu sayisallastiran endeksler
tUretilmektedir. Yakin donemde literatlrdeki calismalarin metodolojilerinden esinlenilerek ¢ikti acig1 ve
kredi aciginin ayni yonlu isarete sahip olup olmadigini (pozisyonlanma uyumu) takip eden senkronizasyon
endeksi, ayni daralma/genisleme fazlarinda bulunup bulunmadigini (faz-momentum uyumu) takip eden
uyusma endeksi ve ayni cevrimsel boyuta sahip olup olmadigini (boyut uyumu) takip eden benzerlik
endeksleri kullaniimistir. Analiz sonuclari son dénemde kredi ve is cevrimlerinin senkronizasyonunun ticari
kredilerde daha belirgin olmak lzere geriledigini gostermektedir. ilgili gelismede ticari kredi tesviklerinin
yani sira bireysel segmentte makroihtiyati dnlemlerin de rol oynadigi degerlendiriimektedir. Ek olarak,
bireysel kredilerdeki ylksek artislarin faz uyumunu azalttigl gézlenmektedir. Yine son donemde tim kredi
alt gruplarinda boyut uyumunun dtstigu anlasiimaktadir. Tesvikli kredi uygulamalari, YP ticari kredi
bakiyesinde doviz kuru kaynakli hareketler ve kredilerde TL'ye donls sireci boyut uyumundaki egilimlerde
etkili olan faktorler arasindadir. Takip eden analiz sonugclarina gore, sirali lojistik regresyon sonuglari
ozellikle sermaye akimlarinin hiz kazandigl ve makroekonomik oynakliklarin artigi donemlerde kredi-is
cevrimi uyumunun da giclendigine isaret etmektedir. Nitekim, sermaye akimlari Turkiye gibi dis
borclulugu yiiksek GOU’lerde yurt ici finansal kosullarin &nemli bir belirleyicisidir. ilerleyen dénemde
koronaviris salgininin etkisinin azalmasi ve iktisadi faaliyet Gzerinde asagi yonli baskilarin ortadan
kalkmasiyla birlikte kredi arz ve talep kosullarindaki iyilesmelerin cevrimsel uyumu da artiracagi
degerlendiriimektedir.
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V.3 Gelismekte Olan Ulkelerde CDS Primlerini Etkileyen Faktorler ve
Turkiye Uzerine Yansimalari
V.3.1 Giris

Kredi temerrit takasi (CDS), tahvil yatirimcilarini borgclunun temerrit riskine karsi koruyan bir sigortadir.
CDS saticisi tahvilin anapara veya kupon geri 6demesinde ortaya cikabilecek bir aksama olmasi
durumunda tahvili ve CDS sodzlesmesini elinde tutan tarafa alacaklarinin timinl veya dnceden belirlenmis
bir kismini 6demeyi taahhit etmektedir. CDS primi bor¢lunun temerride yakinligini yansitan bir gdsterge
olarak piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir.

CDS piyasasinda yatirimcilar borglunun temerrit haline karsi agik veya fazla pozisyon alabilmektedir.:
Yatirimcilarin CDS piyasasinda acik ve fazla pozisyon gibi yatirim stratejileri uygulayabilmesi, tahvil ihrag
eden kuruluslarin/ulkelerin temerridine dair spekilasyonu mtumkin kilmaktadir. Bu nedenle sirket
borglari Gzerine ¢ikarilmis CDS primleri karlilik, birlesme-satin alma, yeni is imkanlari gibi sirkete 6zgi
faktorlerden etkilenirken; tlke CDS primleri kamu sektortinin YP nakit akisini degistirebilecek rezervler,
cari denge, iktisadi buylime, kiresel risk istahi, kamuya ait kosullu yuktumlalUkler ile kiresel belirsizlik ve
risk algisi gibi Ulkeye 6zgl pek cok faktorden etkilenebilmektedir. Tlrkiye 6rneginde, Hazine ve Maliye
Bakanlgi tarafindan ihrag edilen YP cinsi tahvillerin (Eurobond) temerridine karsi koruma saglayan CDS,
doviz piyasalari ile arasindaki ylksek korelasyon nedeniyle yatirimcilar tarafindan TL'ye karsi pozisyon
almak icin de kullanilabilmektedir. Ozellikle YP para takasi gibi kur riskinin transfer edilebildigi tirev
drdnlere erisim kisitl oldugunda kur oynakligi CDS kullanimini ve primini artirabilmektedir. Son olarak,
CDS piyasasinda genellikle sinirli sayida CDS saticisinin bulunmasi, CDS’lere yonelik ani talep artislarinda
CDS primlerinde arz kisitlari/likidite kosullari kaynakli yukari yonla hareketlere yol agabilmektedir.

Bu calismada CDS primlerinin temel makroekonomik ve finansal gostergeler ile olan iliskisi
incelenmektedir. CDS primlerini etkileyen temel faktorler belirlenerek Tirkiye icin piyasada islem goren
CDS primlerinin ne élciide bu faktérler ile uyumlu oldugu irdelenmistir. Bu dogrultuda éncelikle GOU
grubundaki Ulkeler icin CDS primleriyle iliskili olabilecek genis bir degisken kiimesi olusturulmustur. Daha
sonra bu degiskenler makine 6grenmesi yontemleri kullanilarak CDS primleri Gzerindeki aciklayici
glclerine gore elenmistir. Secilen degiskenler Turkiye haricindeki tGlkeler igin dogrusal regresyon
modelinde kullaniimis ve modelin parametre degerleri bulunmustur. Son olarak, Turkiye icin bu
parametrelerin 6ngordigi CDS primleri, makro-finansal degiskenlerin Tlrkiye ekonomisi 6zelindeki
gerceklesmeleri kullanilarak olusturulmustur. Bu yontemle, Turkiye disindaki Ulkelere ait CDS primlerinin
temel makroekonomik ve finansal degiskenlerle iliskisinin Tlrkiye ile ne 6lcide uyumlu oldugu
incelenmistir. Elde edilen sonuclar GOU CDS primlerinin déviz kuru seviyesi ve oynakligl, VIX endeksi,
kamu, hanehalki ve finansal kuruluslar borgluluk orani, kredi faiz orani, enflasyon, kisa vadeli faiz farki, cari
denge, doviz rezerv seviyesi gibi degiskenlerden etkilendigini gdstermektedir. Ayrica Tirkiye icin piyasada
gdzlenen CDS primlerinin temel ekonomik biytklikler acisindan GOU dinamiklerinin ima ettigi CDS
primlerinin Uzerinde olduguna isaret etmektedir.

Ampirik yazindaki calismalar borcluluk, cari denge, finansal piyasalar, iktisadi faaliyet, enflasyon, bitce
acigl, doviz rezervleri, kiresel risk istahi gibi degiskenlerin CDS primlerini etkiledigini ortaya koymaktadir.
Aizenman ve dig. (2011) calismasi Euro bdlgesi krizinden olumsuz etkilenen llkelerde enflasyonist
baskilarin, artan dis borg¢lulugun ve mali alana iliskin gdstergelerdeki kottlesmelerin CDS primlerini
arttirdigini bulgulamaktadir. GOU’lere ait veriler (izerinden gerceklestirilen analizde Ho (2015) calismasi,
cari aciktaki daralmalarin CDS primleri Gzerinde anlamli etkileri oldugunu gdstermektedir. Longstaff ve
dig. (2011) calismasinin temel bulgusu uluslararasi rezervlerin CDS primleriyle iliskili oldugu yonindedir.

1 Acik (naked) pozisyon, tahvile sahipligin olmadigi durumda CDS satin alinmasini; fazla (over-insured) pozisyon ise elde tutulan tahvillerin nominal
degerinin Ustlnde koruma saglayan pozisyonu ifade etmektedir.

104



Finansal istikrar Raporu | Mayis 2020

Genis bir tlke 6rneklemi Gzerinden yola ¢ikan Kigilksarag ve Duran (2016) calismasi ise blyime,
enflasyon, kamu borcu ve net uluslararasi yatirim pozisyonu degiskenlerinin CDS primi tGzerindeki bilgi
degerini ortaya koymaktadir. Amstad ve dig. (2016) calismasindaki metodolojik cerceveyi kullanan Cepni
ve dig. (2017) calismasi ise GOU CDS primlerinin kiiresel élcekte ortak hareket ettigini gdsterirken, kamu
borcu ve rezerv seviyesinin kiresel hareketlere olan duyarhhgi arttirdigi sonucuna ulasmaktadir. Akcelik ve
Fendoglu (2019) GOU risk primlerinde biitce dengesi, dzel sektdr borcu, cari denge ve rezerv yeterliligi
gibi makrofinansal faktorlerin rolini kiresel risk istahindaki asimetrileri de dikkate alarak arastirmaktadir.

V.3.2 Turkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Risk Primi Gelismeleri

Tirkiye tlke CDS primlerinin tarihsel olarak GOU ortalamasina yakin, ancak ortalamanin bir miktar
izerinde hareket ettigi gozlenmektedir (Grafik V.3.1).2 Kiiresel Finansal Kriz déneminde GOU’lerde
finansal varlik fiyatlarinda dusUsler, finansal piyasa gostergelerinde oynakliklar ve kiresel yatirimcei risk
algisinda bozulmalar gozlenmistir. S6z konusu gelismeler bu Ulkelere 6zgl kredi risk gorinimind olumsuz
etkileyerek CDS primlerinde énemli yiikselislere yol acmistir. Nitekim Tirkiye ve ortalama GOU CDS
primleri bu dénemde tarihi yiiksek seviyelere cikmistir. ilgili ddnemde, Avrupa’da yasanan borg krizi CDS
primlerinde yeni artislar yasanmasina yol agmistir. CDS priminde yukari yonli harekete sebep olan diger
tarihsel donemler ise 2013 yilinda Fed’in sikilastirici para politikasina gecebileceginin duyuruldugu ‘taper
tantrum’ olarak adlandirilan dénem ve 2016 yili ABD baskanlk secimleri olmustur. Koronavirls salginiyla
birlikte kiiresel biylme ve dis ticaret goriinimdine dair beklentilerin kotulesmesi, yerel finansal kosullarin
sikilasmasi ve risk istahinin azalmasi sonucunda yakin dénemde risk primleri GOU geneline yayilacak
sekilde artmistir.

Turkiye 6zelinde risk primlerinde, 2016 yilindan itibaren GOU grubundan ayrisma egilimi gézlenmektedir.
Ozellikle 2018 yilinda déviz kurlarinda yasanan deger kayiplari, finansal piyasa oynakliklari, iktisadi faaliyet
Uzerindeki asagi yonlu risklerin belirginlesmesi, enflasyondaki artislar, reel sektér déviz borgluluguna
iliskin riskler ve jeopolitik gerginlikler CDS primlerinde belirleyici olmustur. Bu donemde Turkiye’nin CDS
primlerinin benzer lkeler ortalamasindan 6nemli él¢iide ve olumsuz yonde ayristigi izlenmektedir.
Nitekim, bu siirece kadar Tiirkiye ve GOU ortalamasi arasindaki korelasyon katsayisi oldukca yiiksek
seviyelerdeyken; 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren ilgili korelasyon diserek, kisa streli de olsa negatif
seviyelere dahi inmistir (Grafik V.3.2).

Grafik V.3.1: CDS Gelismeleri (Baz Puan) Grafik V.3.2: Tiirkiye ve GOU Ortalamasi CDS Primleri
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2 Veri kisitlar dikkate alinarak Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Endonezya, G. Kore, Malezya, Meksika, Rusya, G. Afrika ve Tayland érnekleme dahil
edilmistir. Veriler Bloomberg, IMF, Dinya Bankasi ve IIF veri tabanlarindan elde edilmistir.
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CDS primlerinin belirlenmesinde risk priminin yani sira piyasa likiditesi de énemli degiskenler arasinda yer
almaktadir. Likidite gelismelerinin bir gdstergesi olarak 5 yil vadeli CDS s6zlesmelerinin prim alim-satim
farki incelenmistir. 2018 yilinin Agustos ayinda alim-satim farkinin gtcla bir artis sergiledigi, CDS
likiditesinin distUgd, islem sayisinin yikseldigi, takip eden donemde ise piyasa normallesmesiyle birlikte
farkin tekrar uzun dénem ortalamasina yaklastig gdzlenmektedir (Grafik V.3.3). Ote yandan, koronaviriis
salgini sonrasl finansal oynakliklarin artmasiyla beraber, alim-satim farklarinda énemli yikselisler oldugu

izlenmektedir.
Grafik V.3.3: CDS Likidite Gelismeleri (Alim-Satim Faiz Farki, Baz Puan)
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Alim-Satim Farki

01.17 ~
04.17 A
07.17 A
10.17 4
01.18 A
04.18 ~
07.18 A
10.18 1
01.19 A
04.19 ~
07.19 A
10.19 1
01.20 A
04.20 A

Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin Hesaplamalari Son Gozlem: 28.04.20

V.3.3 Veri ve Yontem
Risk primleri déviz kuru seviyesi ve oynakhgi gibi finansal piyasa gelismelerinin yaninda blyime, cari
denge, kamu maliyesi gibi makroekonomik gostergelerden de etkilenmektedir. Bu baglamda, GOU
6zelinde risklilige iliskin bilgi sunan makroekonomik ve finansal gostergeler ile CDS primleri arasindaki iligki
analiz edilmistir. Bu kutuda analiz icin GOU grubunda yer alan 11 iilke ve Tirkiye verilerinden
yararlanilarak CDS primlerinin makroekonomik ve finansal degiskenlerle iliskisi incelenmistir.
ilk asamada 2005C4-2019C4 araligi icin kiiresel risk istahi, yerel kur ve hisse senedi piyasalari, déviz
kurlari, buylime ve enflasyon dinamikleri, kamu maliyesi, faiz oranlari, hanehalki borclulugu ile finansal ve
finansal olmayan sirketlerin borglulugu, dis ticaret, cari denge ve rezervlere dair genis bir degisken listesi
olusturulmustur. Fazla sayida aday aciklayici degiskenin ve sinirli sayida gézlemin bulundugu durumlarda
dogrusal coklu regresyon modellerinin drneklem disi dngori kapasitesinin azaldigi bilinmektedir. Ayrica,
s6z konusu durumda katsayilara dair hipotez testleri de etkili sonuclar sunamamaktadir.
Bu kapsamda, Tibshirani (1996) calismasiyla ortaya koyulan Lasso yontemi kullanilabilecek alternatif
araclardan biridir. Lasso yonteminde katsayi tahminlerinin elde edildigi modelde amac fonksiyonu

acisindan gorece distk katki yapan degiskenler dislanmaktadir:
n P
. 1 U
ming = (=B + 2 ) |B| (1)
i=1 j=1

n
ﬁLasso = argminZ(yi - xi’B)Z

i=1

P
s.t. Z|,8j| <71 (3)
=1
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Bu gosterimde n gdzlem sayisini, p ise degisken sayisini temsil etmektedir. Amag fonksiyonunda ceza
terimi olarak tanimlanan A parametresi Chen ve Chen (2008) calismasina dayanan genisletilmis Bayesci
Bilgi Kriteri’'ne gbre belirlenmistir. CDS risk primi Gzerinde etkili oldugu dustnilen makroekonomik ve
finansal faktorler Lasso yontemi uygulanarak dogrusal regresyon modelinde kullaniimistir. Ceyreklik
degiskenler ile GOU CDS primlerini tahmin eden Lasso modeli olusturulmus ve modelin 6rneklem ici
aciklama glicine diisik katki yapan degiskenler ayiklanmistir. Analiz sonuglarina gére, ABD dolari doviz
kuru endeksi, ima edilen kur oynakhgi, GSYiH biiyiime orani, VIX endeksi, hanehalki ve finansal kuruluslar
borcluluk orani, enflasyon, kredi faiz orani, déviz rezervleri, cari denge ve ABD dolari yerel para faiz farki
gibi degiskenlerin CDS primleri tizerinde aciklayici glicti oldugu saptanmistir. Bu asamada GOU grubuna ait
godzlemler modelin egitilmesinde, Turkiye’ye ait gdzlemler model performansinin test edilmesinde
kullaniimistir. Bu kapsamda, modelin TUrkiye icin ima ettigi degerler Gizerinden tanimlanan drneklem disi
tahminler gerceklesmelerle karsilastiriimistir.

ikinci asamada, Lasso ile belirlenen degiskenlerin CDS primlerindeki kisa vadeli degisimlerin yoniine dair
tahmin glicl incelenmistir. Bu kapsamda, CDS degisimleri Gizerinden olusturulan ve risk primlerinde artis
ve azalis olan donemleri gosteren tek degiskenli lojistik regresyon modeli olusturulmus ve makro-finansal
faktorlerin bireysel tahmin glict incelenmistir. Bagiml degiskenin CDS priminin bir dnceki yila gore arttigi
durumlarda 1, diger durumlarda O degerini aldigi bu modelde tahmin giicli parametrik olmayan alici islem
karakteristik (ROC) egrileri kullanilarak gosterilmistir.

ROC egrileri iktisadi calismalara ek olarak farkli calisma alanlarinda model secimi ve degisken
siniflandiriimasinda siklikla kullanilan ve lojistik regresyon gibi bagimli degiskenin 0 yada 1 degerlerini
aldigi ekonometrik modellerde tahmin gliclini gosteren performans dlcitlerinden biridir (Pepe ve dig.,
2006). Dikey eksende bagimli kukla degiskeni dogru tahmin etme derecesinin, yatay eksende ise ilgili
degiskeni yanhs tahmin etme durumunun yer aldigi ROC egrilerinin altinda kalan alanin artmasi
modellerin 6rneklem i¢i tahmin gliciinin de yikseldigine isaret etmektedir. Kritik esik deger olan ve 45
derece cizgisiyle temsil edilen 0,50 seviyesinin Ustlindeki alan degerleri kullanilan aciklayici degiskenin
tesadifi tahmin islemine gore modelin agiklayiciligini arttirdigini gésterirken, bu seviyenin altindaki alan
degerleri ilgili degiskenin tahmin giicinin sinirh oldugunu gostermektedir.

V.3.4 Ekonometrik Bulgular

Lasso model sonuclarina gére, ABD dolari déviz kuru endeksi, ima edilen kur oynakligi, GSYiH biyime
orani, VIX endeksi, hanehalki ve finansal kuruluslar bor¢luluk orani, enflasyon, kredi faiz orani, doviz
rezervleri, cari denge ve ABD dolari yerel para faiz farki gibi degiskenlerin GOU CDS primleri (izerinde
aciklayici glict oldugu saptanmistir. Ayrica, CDS primlerindeki yon degisimini gosteren kukla degisken ile
aciklayici degiskenler arasindaki iliski parametrik olmayan ROC egrisi altindaki alanlar kullanilarak
gosterilmistir (Tablo V.3.1).

GOU grubunda kiresel risk istahini gdsteren VIX endeksi aciklayici giicti en yiiksek degisken olurken; kur
oynakligl, kredi faiz orani, enflasyon, 6zel kesim YP bor¢ orani, dis ticaret hacmi ve rezerv degisimi de tekil
olarak énemli degiskenler olarak ortaya cikmaktadir. Ote yandan ayni analiz Tirkiye ézelinde
uygulandiginda doviz kuru endeksi, kur oynakhgi, kisa vadeli faiz farki, kredi faiz orani ve rezerv
degiskenlerinin bilgi degerinin arttigi, 6zel sektor borg yiki gostergelerinin de 0,50 Uzerine gikarak 6nem
kazandigi gbzlenmektedir.

Daha sonra aciklayici glict yUksek olan degiskenler ile CDS primleri arasindaki ¢coklu iliskiyi incelemek
amaciyla Turkiye disindaki GOU verileri ve model parametreleri kullanilarak dogrusal bir regresyon modeli
tahmin edilmistir.2 Bu yaklasim ile GOU’de makroekonomik ve finansal dinamiklerin Tiirkiye icin ima ettigi
ortalama CDS primleri ile gerceklesen CDS primleri karsilastirilmistir (Grafik V.3.4).

3 Farkli tlkelere ait makroekonomik verilere iliskin kisitlardan dolayi analizler 2019C4 itibariyla sonlanmaktadir.
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Tablo V.3.1: ROC Analizi Sonuglari

ROC Egrisinin ROC Egrisinin

GOU Grubu Altinda Kalan Alan Tarkiye Altinda Kalan Alan
Spot Doviz Kuru Endeksi 0,50 Spot Déviz Kuru Endeksi 0,57
Kur Oynakhgi 0,62 Kur Oynaklig 0,72
VIX Endeksi 0,75 VIX Endeksi 0,62
Kisa Vadeli Faiz Farki 0,58 Kisa Vadeli Faiz Farki 0,75
Yerel Para Kredi Faiz Orani 0,56 Yerel Para Kredi Faiz Orani 0,70
Enflasyon 0,63 Enflasyon 0,60
GSYiH Bliylime Orani 0,46 GSYiH Blyime Orani 0,34
Kamu Borcu / GSYIH 0,46 Kamu Borcu / GSYiH 0,43
Hanehalki Borcu / GSYiH 0,48 Hanehalki Borcu / GSYiH 0,52
Finansal Kuruluslar Borcu / GSYiH 0,49 Finansal Kuruluslar Borcu/ GSYiH 0,56
Cari Denge Degisimi / GSYiH 0,46 Cari Denge Degisimi / GSYIH 0,39
Altin Haric Briit Rezervler / GSYiH 0,52 Altin Haric Briit Rezervler / GSYiH 0,58

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Sonuclar, Tirkiye CDS primlerinin GOU dinamikleriyle olusturulan modelin ima ettigi seviyelerden
farklilastigini ortaya koymaktadir. Yerel finansal piyasalarda oynakliklarin arttigi dénemlerde ima edilen ve
gerceklesen CDS primleri arasindaki fark acilabilmektedir. Ozellikle, 2019 yilinin ikinci yarisinda baslayan
ekonomik toparlanma ve bekleyislerdeki iyilesmeyle beraber CDS primlerinde gerileme gorilmesine
ragmen sdz konusu degerlerin Tirkiye icin GOU parametrelerinin ima ettigi seviyelerin tizerinde kaldig
gdzlenmektedir. Ornek olarak, calismada 2019 yili son ceyregi icin CDS primi ortalamada 327 bp degerini
almasina karsin modelin ima ettigi prim 241 bp seviyesindedir.

Grafik V.3.4: GOU Modelinin ima Ettigi Ortalama CDS Degerleri ve Tiirkiye CDS Primi (Baz Puan)
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V.3.5 Sonug

Tarihsel olarak Tirkiye CDS primi, doviz kuru seviyesi ve oynakligl, VIX endeksi, hanehalki ve finansal
kuruluslar borgluluk orani, kredi faiz orani, enflasyon, kisa vadeli faiz farki ve doviz rezerv seviyesi gibi temel
ekonomik buyiklikler acisindan GOU dinamiklerinin 6ngdrdigi seviyenin izerinde seyretmekle beraber
2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren bu ayrisma belirginlesmistir. Son dénemde GOU ve Tirkiye CDS
primlerindeki ayrismada, CDS'lerin TL varliklarda alinan uzun pozisyonlarin korunmasinda bir enstriiman
olarak kullaniimasinin etkisi oldugu degerlendirilmektedir. Bununla beraber, CDS primlerinde gortlen
yiksek seyrin GOU'’lerle karsilastirildiginda mevcut makroekonomik gerceklesmelerin yaninda, jeopolitik
riskler ve vyatirimcr risk istahi gibi ilgili yazinda tartisilan faktorleri de yansitmakta olabilecegi

108



Finansal istikrar Raporu | Mayis 2020

dustnulmektedir. Ayrica, 6zellikle model disinda kalan likidite kosullarinin seyri de s6z konusu ayrismada
rol oynayan faktorlerden biri olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Kaynakca

Akgelik, F., & Fendoglu, S. (2019). Country risk premium and domestic macroeconomic fundamentals when
global risk appetite slides. TCMB Ekonomi Notlari, No. 19/04.

Aizenman, J., Hutchison, M., & Jinjarak, Y. (2013). What is the risk of European sovereign debt defaults?
Fiscal space, CDS spreads and market pricing of risk. Journal of International Money and Finance, 34(April):
37-59.

Amstad, M., Remolona, E., & Shek, J. (2016). How do global investors differentiate between sovereign risks?
The new normal versus the old. Journal of International Money and Finance, 66(September): 32-48.

Chen, J., & Chen, Z. (2008). Extended Bayesian information criteria for model selection with large model
spaces. Biometrika, 95(3), 759-771.

Cepni, O., Kiglksarag, D., & Yilmaz, M. H. (2017). The sensitivity of cds premium to the global risk factor:
Evidence from emerging markets. TCMB Ekonomi Notlari, No. 17/04.

Ho, S.H. (2016). Long and short-runs determinants of the sovereign CDS spread in emerging countries.
Research in International Business and Finance, 36(January), 579-590.

Kiciksarac, D., & Duran, M. (2016). How different are the factors affecting the credit ratings of developed
and emerging countries?. TCMB Ekonomi Notlari, No. 16/09.

Longstaff, F.A., Pan, J., Pedersen, L.H., & Singleton, K.J. (2011). How sovereign is sovereign credit risk?.
American Economic Journal: Macroeconomics, 3(2): 75-103.

Pepe, M. S, Cai, T., & Longton, G. (2006). Combining predictors for classification using the area under the
receiver operating characteristic curve. Biometrics, 62(1), 221-229.

Tibshirani, R. (1996). Regression shrinkage and selection via the lasso. Journal of the Royal Statistical Society:
Series B (Methodological), 58(1), 267-288.

109



