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ABSTRACT

The interrelationship between banks' non-performing loans (NPL) ratio and macroeconomic variables may lead
to macro-financial linkages that expand business cycles and macroeconomic fluctuations. According to the
financial accelerator theory, the prices of assets such as foreign exchange and stocks play a significant role in the
emergence of these linkages. In this article, macro-financial linkages and the role of asset prices on these linkages
in the Turkish economy are investigated. For these purposes, a structural vector autoregressive model is
estimated for the period 2003:Q1-2019:Q4, which includes the NPL ratio and macroeconomic variables. According
to the findings of impulse response analysis, increases in credit growth and real GDP growth slow down the NPL
increase, while an increase in the lending interest rate accelerates the NPL increase. An increase in the NPL ratio
creates negative feedback on credit growth and economic growth. In addition, while an increase in GDP growth
raises credit growth, an increase in credit growth accelerates GDP growth. On the other hand, an increase in
lending rate significantly reduces both credit growth and GDP growth. Therefore, while credit growth and
economic growth shocks feed each other positively, a positive lending rate shock affects both credit growth and
economic growth negatively. These findings point to the strong macro-financial linkages. Additionally, in the
models including asset prices, it is proved that NPL, inflation rate, and lending rate react positively to an increase
in nominal Dollar/TL exchange rate, while credit growth reacts negatively. It is also proved that NPL and lending
rates react negatively to an increase in real BIST100 return, while credit growth and economic growth respond
positively. Furthermore, it is shown that a decrease in credit growth has a positive impact on the nominal
Dollar/TL rate, while a decrease in lending rate has a positive impact on real BIST100 return. These results show
that movements in asset prices play an important role in the emergence of macro-financial linkages.
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JEL Classification: G21, G32, E44, C22.

ve Makro Finansal Baglantilar: Tiirkiye i¢in Bir SVAR Modeli

oz

Bankalarin takipteki krediler orani (TKO) ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin karsilikli olmasi, is
cevrimlerini ve makroekonomik dalgalanmalari genisleten makro finansal baglantilara yol agabilmektedir. Finansal
hizlandiran teorisine gére, bu baglantilarin ortaya ¢ikisinda, déviz ve hisse senedi gibi aktiflerin fiyatlari 6nemli rol
oynamaktadir. Bu makalede, Tiirkiye ekonomisinde makro finansal baglantilar ve aktif fiyatlarinin bu baglantilar
tizerindeki rolii arastirimaktadir. Bu amagla 2003:Q1-2019:Q4 doénemi igin, takipteki krediler orani ile
makroekonomik degiskenleri igeren yapisal vektér otoregresif model tahmin edilmektedir. Etki tepki analizinin
bulgularina gére, kredi biiylimesindeki ve reel GSYH bliyiimesindeki artislar, TKO artisini yavaslatirken; kredi faiz
oranindaki artis, TKO artisini hizlandirmaktadir. Takipteki krediler oranindaki artis ise, kredi biiyiimesi ve ekonomik
biiyiime (zerinde negatif geri besleme etkisi yaratmaktadir. Ayrica GSYH bliyiimesindeki artis, kredi biyimesini
artirirken; kredi biiyiimesindeki artis da, GSYH biyiimesini yiikseltmektedir. Diger taraftan kredi faiz oranindaki artis,
hem kredi biiyimesini hem de GSYH bliyimesini anlamli bicimde azaltmaktadir. Dolayisiyla, kredi biyimesi ve
ekonomik biiyiime soklari birbirini pozitif yénde beslerken; pozitif kredi faiz orani soku, hem kredi biiyiimesini hem de
ekonomik biiyiimeyi negatif yénde etkilemektedir. Bu bulgular, giiglii makro finansal baglantilara isaret etmektedir.
ilave olarak aktif fiyatlarini iceren modellerde; nominal Dolar/TL kurundaki artisa TKO’nun, enflasyon oraninin ve
kredi faiz oraninin pozitif, kredilerin ise negatif tepki verdigi ispatlanmaktadir. Ayrica reel BIST100 getirisindeki artisa
TKO’nun ve kredi faiz oraninin negatif, kredi biiyimesinin ve ekonomik biyiimenin pozitif tepki verdikleri
kanitlanmaktadir. Ustelik kredilerdeki diisiisiin nominal dolar/TL kuru iizerinde; faiz oranindaki diisiisiin de, reel
BIST100 getirisi iizerinde pozitif etki yarattigi gésterilmektedir. Bu sonuglar, makro finansal baglantilarin ortaya
¢ikisinda aktif fiyatlarindaki hareketlerin 6nemli rolii oldugunu géstermektedir.
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Girig

Bankacilik kesiminin takibe diismus kredilerinin toplam
krediler icindeki payi biciminde tanimlanan takipteki kredi
orani (TKO), bu kesimdeki kredi riskinin veya kalitesinin
Olglitli olarak kabul edilmektedir. Takipteki kredi oraninin
yuksek olmasi, zayif bir finansal sistemin; bu oranin diisiik
olmasi ise, finansal saglamligin gostergesi olarak
gorilmektedir. TKO’nun vyiikselmesi, banka karlarinin
azalmasina ve bankalarin daha fazla zarar karsilig
ayirmalarina yol agabilmektedir. Bu durumda bir taraftan
bankalarin likidite riski yikselirken, diger taraftan finansal
verimlilik digmektedir. Zira takipteki kredi oraninin artmasi
sonucunda, bankalarin yatinm firsatlari ve faiz gelirleri
azalmaktadir. Boyle olunca bankacilik kesiminde ortaya
¢tkan likidite sikintisi, bu kesimde iflaslara neden
olabilmektedir. Bu ylizden artan TKO, bir bankacilik krizinin
baslangicinin  6énemli bir isareti sayilmaktadir (Anita,
Tasnova ve Nawar, 2022). Nitekim 1990’ yillarda o6zellikle
gelismekte olan llkelerde yasanan krizler (1994 Tirkiye ve
Meksika, 1997 Asya Krizleri) ve 2008 Kiiresel Finans Krizi,
sorunlu kredilerin bankacilik kesiminde istikrarsizlig
korukledigini  gosteren  ornekler olarak  karsimiza
¢tkmaktadir. Finansal ve ekonomik istikrar agisindan tasidigi
o6nem dolayisiyla, TKO’yu belirleyen faktorler literatiirde
genis bicimde yer bulmaktadir. Literatiirde takipteki
kredilerin, kurumsal veya vyapisal faktorler yaninda
makroekonomik faktorlerden blyiik oranda etkilendigi
vurgulanmaktadir (Espinoza ve Prasad, 2010; Nkusu, 2011;
Caporale, 2013; Us, 2020; Bas ve Kara, 2020; Seving, 2021).
Buna gore makroekonomik kosullarin, borglularin
bilangolarini ve bor¢ 6deme kapasitelerini degistirebilecegi
distinllerek; buylime orani, enflasyon, issizlik, faiz orani ve
yurtici krediler gibi makro gostergeler, takipteki kredi
oraninin belirleyicileri olarak ele alinmaktadir.

Diger taraftan makroekonomik kosullardan etkilenen
TKO’nun, makroekonomik degiskenleri etkileyebilecegini
de gozden kagirmamak gerekir. Zira TKO’daki artisa eslik
eden banka bilangolarindaki bozulma, kredi arzini
etkileyerek ekonomi Uzerinde geri besleme
yaratabilmektedir. Bankacilik kesimindeki ylksek ve artan
tahsili gecikmis alacak oranlari, finansal istikrari tehdit
ederek tasarruf sahiplerinden borg alanlara fon aktarimini
engellemekte; bu ylizden yatirimlari ve ekonomik bliyimeyi
yavaslatabilmektedir (Staehr ve Uuskula, 2021). Su halde
TKO ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski
karsilikh olabilmektedir. Finansal hizlandiran teorisi, bu
karsilikh iliskinin analizi icin kullanish bir teorik arka plan
sunmaktadir. S6z konusu teori, finans kesimindeki
aksakliklarin (borglularin borglanma kisitina ve risk primine
tabi olmalar), ekonomik soklarin makroekonomik
biydklikler Gzerindeki etkilerini genisletecegini
ongormektedir (Kiyotaki ve Moore, 1997; Bernanke, Gertler
ve Gilchrist, 1999). Buna gore toplam talebin arttig
genisleme donemlerinde, banka kredilerine teminat olarak
gosterilen aktif fiyatlarinin artmasi sonucunda borglanma
kisitlari  gevsemekte ve risk primleri dismektedir.
Genisleme doneminde, makroekonomik goriiniime iliskin
iyimserlik ve borg verme standartlarinin gevsemesinin de
etkisiyle banka kredileri genislemekte; borglularin yiksek
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gelir dizeyleri sayesinde kredi 6demelerinde zorluk
cekmemeleri nedeniyle, TKO disik kalmaktadir (Nkusu,
2011). Ancak bu dénemde kredilerdeki asiri genisleme
yuziinden, borg alanlarin ve borg verenlerin gelecekteki
mali sikintilarinin tohumlari atilmaktadir. Toplam talepte
azalmanin oldugu daralma doénemlerinde ise, teminat
degerlerindeki distgsle birlikte TKO beklenenden daha
yiksek olmakta; bu durum bankalarin daha temkinli durusu
nedeniyle kredilerin daralmasina ve yurtici talebin keskin
bicimde diismesine yol agmaktadir. Banka kredi arzinin
azalmasinda, yukselen kredi riskinin (artan TKO’nun)
bankalarin sermaye yeterliligine iliskin belirsizligi artirmasi
ve bankalarin finansmana ulasmada zorlanmalari da etkili
olmaktadir (Mpufu ve Nikoladeou, 2018). Sonugta TKO’nun
artmasi, bankalarin isletmelere ve hane halklarina verdikleri
kredilerde duslse ve ekonomik aktivitede daralmaya neden
olmaktadir  (Foglia, 2022). Dolayisiyla TKO ile
makroekonomik  kosullar arasindaki iliski  karsilikh
olabilecegi icin; TKO’nun makroekonomik belirleyicileri
arastiriirken, bunun ekonomik aktivite Uzerindeki geri
besleme etkilerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisinin 2003:Q1-
2019Q4 donemine ait verilerini kullanarak, TKO ile
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikl iliskiyi bir
yapisal VAR modeli yardimiyla incelemektir. Bu amagla TKO,
yurtici krediler, reel GSYH, enflasyon ve kredi faiz orani
olmak (lizere bes degiskenden olusan bir temel model
olusturulmaktadir. Ayrica temel model genisletilerek,
nominal doviz kuru ve hisse senedi getirisi degiskenlerini
iceren tahminler de yapilmaktadir.

Bu makale literatiirlin (¢ koluyla iliskilidir. Literatlrlin
birinci kolu, TKO'’yu belirleyen faktorleri arastiran
¢alismalardan olusmaktadir. Literatiirde makroekonomik
gostergelerin TKO’yu 6nemli 6lglde etkiledigi gosterilirken;
genellikle makroekonomik kosullardaki koétulesmenin,
TKO'yu yiikselttigi yoniinde sonuglar bulunmaktadir. Birgok
calismada ekonomik bilyimenin TKO’yu duisirdaga
bulgusuna ulasiimaktadir (Espinoza ve Prasad, 2010; Nkusu,
2011; De Bock ve Demyanets, 2012; Klein, 2013; Beck,
Jakubik ve Piloiu, 2015; Beaton, Myrvoda ve Thompson,
2016; Us, 2020; Seving, 2021). Enflasyon oraninin TKO
Uzerindeki etkisi bazi ¢alismalarda pozitif (Nkusu, 2011;
Klein, 2013; Brancaccio, Califano, Lopreite ve Moneta,
2020; Us, 2020; Bas ve Kara, 2020), baska bazi calismalarda
ise negatif (Janvisloo, Muhammed ve Hassan, 2013; Seving,
2021) bulunmaktadir. Ayrica kredi faiz oraninin TKO’yu
pozitif etkiledigini gosteren arastirmalar (Espinoza ve
Prasad, 2010; Love ve Ariss, 2013; Riley, 2013; Beck ve ark.
2015; Bas ve Kara, 2020; Ayaydin, Pilatin ve Barut, 2021;
Ozel, 2022) mevcuttur. TKO’nun yurtici kredilere tepkisi ise
bir cok calismada (Espinoza ve Prasad, 2010; Nkusu (2011);
Klein, 2013; Love ve Ariss, 2013; Beaton ve ark., 2016)
negatif bulunmasina karsin, bazi makalelerde (De Bock ve
Demyanets, 2012; Bas ve Kara, 2020) pozitif tepki tespit
edilmektedir. Diger taraftan nominal déviz kurundaki artisin
(yerli paranin deger kaybinin) TKO’yu artirdigini kanitlayan
¢ok sayida arastirma (De Bock ve Demyanets, 2012;
Karahanoglu ve Ercan (2015); Beck ve ark. 2015; Us, 2020;
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Seving, 2021) bulunurken, Banerjee ve Murali (2017) reel
doviz kurundaki artisin TKO’yu azalttigini ispatlamaktadir.
ilave olarak TKO’nun hisse senedi fiyatlarindan (Beck ve ark.
2015; Karahanoglu ve Ercan, 2015; Geng ve Sasmaz,2016)
etkilendigini gosteren calismalar da géze ¢arpmaktadir. Bu
calismada ele alinan dénem igin Tirkiye ekonomisinde
TKO’nun yurtici kredilere ve biiyime oranina negatif, kredi
faiz oranina ise pozitif tepki verdigi belirlenmektedir.
Makroekonomik kosullarin TKO’nun 6nemli belirleyicileri
oldugunu gosteren bu bulgular, literatiirde ulasilan
sonuglara paraleldir.

Literattrin ikinci kolunda, TKO’nun makroekonomik
buyuklikler Uzerinde vyarattigi geri besleme etkilerini
inceleyen c¢alismalar yer almaktadir. Literatlrin bu
kolundaki galismalarin en gliglii ortak bulgusu, TKO’daki
artislarin ekonomik biyimeyi (Nkusu, 2011; De Bock ve
Demyanets, 2012; Klein, 2013; Love ve Ariss, 2013; Riley,
2013; Ghosh, 2017b; Beaton ve ark., 2016; Brancaccio ve
ark. 2020; Sahbaz ve inkaya, 2014) ve yurtici kredileri (De
Bock ve Demyanets, 2012; Espinoza ve Prasad, 2010; Klein,
2013; Nkusu, 2011; Love ve Ariss, 2013; Tunay, 2016)
azalttig) bicimindedir. Ayrica TKO soklarinin enflasyon
(Klein, 2013; Brancaccio ve ark., 2020; Us, 2020), kredi faiz
orani (Riley, 2013; Tunay, 2016; Brancaccio ve ark., 2020) ve
doviz kuru (De Bock ve Demyanets, 2012) lzerinde geri
besleme etkilerine yol actigini gosteren calismalar da
mevcuttur. Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde ele alinan
dénem icin TKO’nun ekonomik faaliyet lizerinde olumsuz
geri besleme etkilerine sahip oldugunu gosteren sonuglara
ulagiimaktadir. Belirtmek gerekirse takibe disen kredi
oranindaki artislarin, reel GSYH bilylime oraninda ve reel
kredilerde dustuse yola actigi yonindeki bulgular,
literatiirde ulasilan sonuglara paralellik arz etmektedir.

Bu makale ile iliskili literatlirin Uglnci kolu, reel
ekonomi ile finans kesimi arasindaki iki yonlu etkilesime
odaklanan makro finansal baglantilari incelemektedir. S6z
konusu literatiirde bir taraftan reel ekonomide ortaya gikan
soklarin, finansal piyasalar araciligiyla is cevrimlerini
giclendirebilecegi; diger yandan finansal piyasalarin, daha
blylik makroekonomik dalgalanmalara yol acabilecek
soklarin kaynagi olabilecegi 6ngoriilmektedir (Borio, 2011;
Cleassens ve Ko6se, 2018). Yukarida anlatilan finansal
hizlandiran teorisinde de vurgulandigi bigimde; iki kesim
arasindaki karsilikl etkilesimin islemesinde ve daha gliclt is
cevrimleri ile daha bliylik makroekonomik dalgalanmalari
ortaya cikaran sirecte, finansal piyasalarda islem goéren
aktif fiyatlarindaki degismelerin 6nemli roli oldugunu
gozden kagirmamak gerekir. Bu ¢alismada kullanilan yapisal
VAR modeline nominal déviz kuru ve reel BiST100 getiri
endeksinin dahil edilmesiyle; aktif fiyatlari, bankacilik
kesiminin risk dizeyi ve makro ekonomik faktorler
arasindaki baglantilar arastirilmaktadir. Etki tepki analizine
gore, Tlrk Lirasinin deger kaybi karsisinda takipteki kredi
oranindaki artis ve reel kredilerdeki dislis hizlanirken;
enflasyon orani ve kredi faizi oraninin artis hiz
yikselmektedir. Ustelik reel kredilerdeki diisiis, Tiirk
Lirasinin deger kaybi oranini daha da artirmaktadir. Diger
taraftan reel hisse senedi getirilerindeki artis karsisinda,
takipteki kredi orani ve faiz oraninin artis hizi yavaslarken;

reel kredi biiyiimesi ve ekonomik biyime hizlanmaktadir.
Ustelik faiz oranindaki diisiis, reel hisse getirisinin artisini
daha da hizlandirmaktadir. Bu sonuglar Tirkiye
ekonomisinde makro finansal baglantilar Uzerinde aktif
fiyatlarinin 6nemli rol oynadigina, nominal déviz kurundaki
ve hisse getirisindeki hareketlerin, makro finansal
baglantilari giglendirdigine isaret etmektedir.

Bu calismanin literatiire iki yonden katki yapmasi
beklenmektedir. Birincisi, olusturulan yapisal VAR modeli
sayesinde, Turkiye ekonomisinde bankacilik riski ile
makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iliskinin
dinamik analizi yapilarak makro finansal baglantilar
arastinlmaktadir. Tirkiye ekonomisi igcin VAR modeli
kullanilarak yapilan 6énceki calismalara (Sahbaz ve inkaya,
2014; Karahanoglu ve Ercan, 2015; Tunay, 2016; Us, 2020;
Ozel, 2022) ilave olarak, bu ¢alismada bankacilik risk
gostergesi ile makroekonomik faktorler arasindaki etkilesim
bir yapisal model gercevesinde incelenmektedir. ikincisi,
olusturulmus olan yapisal VAR modeline sirasiyla nominal
déviz kurunun ve BIST100 getiri endeksinin eklenmesiyle,
s6z konusu makro finansal baglantilar Uzerinde aktif
fiyatlarinin roll belirlenmeye galigilmaktadir.

Bu makalenin ikinci bolimiunde, literatirde bankacilik
riski ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi VAR
modeli  kullanarak arastiran ¢alismalarin  bulgular
dzetlenecektir. Uglincii béliimde, yapisal VAR modeline ve
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar yer alacaktir.
Dordiinct bolimde, etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizlerinden elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

Literatiir

Bankacilik kesiminin riskleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkinin VAR modeli vasitasiyla
incelendigi  literatiirde; geri donmeyen kredilerin
makroekonomik  belirleyicilerini arastiran  galismalar
yaninda, bunlarin makroekonomik biyuklikler Gzerinde
yarattigl geri besleme etkilerini ele alan ¢alismalar da
bulunmaktadir.

Espinoza ve Prasad (2010), Kérfez isbirligi Teskilatina
liye olan alti tilkedeki 80 bankanin 1995-2008 dénemine ait
verilerini  kullanarak, makroekonomik degiskenler ile
bankacilik kesiminin riski arasindaki iliskiyi panel VAR
modeli ile ele almaktadir. VAR modelinde faiz orani, kredi
blylimesi (veya reel GSYH buylmesi) ve geri donmeyen
kredi orani yer almaktadir. Calismanin sonuglari, faiz
oranindaki artislarin TKO'yu artirdigini, kredi
bliylimesindeki ve reel GSYH bliyiimesindeki artiglarin ise
TKO'yu azalttigini gbstermektedir. Diger taraftan bulgular
TKO oranindaki artisin, kredi biylimesini ve reel GSYH
blylmesini distrdigini ispatlamaktadir.

Nkusu (2011) 26 ulkenin 1998-2009 dénemine ait yillik
verileri yardimiyla, geri donmeyen kredi orani ile makro
finansal  degiskenler  arasindaki  dinamik iliskiyi
arastirmaktadir. Bu amagla olusturulan panel VAR
modelinde dokuz degiskene (TKO, GSYH biyilimesi, issizlik,
konut fiyat endeksi, hisse fiyat endeksi, enflasyon, nominal
doviz kuru, faiz orani ve krediler) yer verilmektedir. Etki
tepki analizinin bulgularina gére konut fiyatlarindaki ve
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enflasyondaki artis ile bllyimedeki ve kredilerdeki azalma,
geri ddnmeyen kredi oranini artirmaktadir. Ote yandan geri
donmeyen kredilerdeki artis konut fiyatlarini, kredileri ve
GSYH blylUmesini disirmektedir.

De Bock ve Demyanets (2012) 25 gelisen piyasa
ekonomisinin 1996-2010 donemine ait verilerini kullanarak,
geri donmeyen krediler ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi yapisal panel VAR modeli ile
incelemektedir. Modelde bes degisken (geri donmeyen
kredilerin toplam kredilere orani, 6zel kesim kredilerinin
GSYH’ye orani, yabanci portfoy ve banka akimlarinin
GSYH’ye orani, reel GSYH biylimesi ve doviz kuru)
bulunmaktadir. Etki-tepki analizine gore; dusiik ekonomik
buytmenin, yerli paradaki deger kaybinin ve borg yaratan
sermaye girislerindeki dususiin, kredi buylimesini azaltirken
kredi kalitesini bozdugu tespit edilmektedir. Makalede
ayrica, bankacilik kesiminden ekonominin geri kalani
Uzerine geri bildirim olduguna dair kanitlar bulunmaktadir.
Belirtmek gerekirse, sorunlu kredileri yikselten veya
kredilerde daralma vyaratan soklarin ardindan GSYH
biliylimesinin diistiigli ispatlanmaktadir.

Klein (2013) Merkez, Dogu ve Giineydogu Avrupa
bolgesindeki on alti Glkenin 1998-2011 dénemine ait
verileriyle panel VAR modeli olusturmaktadir. Calismada
bes degisken (TKO, krediler/GSYH oran, issizlik orani, reel
GSYH buyumesi ve enflasyon orani) iceren model
yardimiyla, geri donmeyen kredilerin belirleyicileri ve
bunlarin makroekonomik performans uzerindeki etkileri
incelenmektedir. Analiz sonucunda gi¢li makro finansal
baglantilarin mevcut oldugu ispatlanmaktadir. Etki-tepki
fonksiyonlari yardimiyla; GSYH biylmesi ve krediler
Uzerindeki pozitif bir sokun TKO’nun diismesine katki
yaptigl, enflasyondaki artisin ise TKO artisina yol actigl
gosterilmektedir. Diger taraftan TKO artisinin kredilerde,
enflasyonda ve reel GSYH biyiimesinde disise yol actigl,
issizlikte ise artisa sebep oldugu bulunmaktadir. Boylece
TKO’'nun makroekonomik kosullara tepki vermesi yaninda,
bankacilik kesiminden reel ekonomiye dogru geri besleme
etkilerinin oldugu kanitlanmaktadir.

Love ve Ariss (2013) panel VAR yontemi kullanarak,
1993-2010 doneminde Misir ekonomisi icin makro finansal
baglantilarin  analizini  yapmaktadir. Modelde g
makroekonomik degisken (sermaye girisi, GSYH biylmesi
ve kredi faiz orani) ve Ug banka dizeyinde degisken (kredi
blylimesi, rezervler ve karlilik) yer almaktadir. Misir
ekonomisinde TKO verisi bulunmadigi icin, kredi kalitesinin
Olclitl olarak rezervler kullanilmakta; rezervlerdeki artisin
kredi kalitesinde dususi gosterdigi kabul edilmektedir. Etki
tepki analizinin bulgulari; pozitif karlilik, kredi biylimesi,
sermaye girisi ve GSYH blylmesi soklarina rezervlerin
negatif tepki verdigini (kredi kalitesinin arttigini), pozitif faiz
sokuna ise rezervlerin pozitif tepki verdigini (kredi
kalitesinin azaldigini) gbstermektedir. Diger taraftan analiz
sonucunda rezervlerdeki artisin (kredi kalitesindeki
dislstin) kredi blaylumesini yavaslattigi; karhlikta ise dnce
disiise daha sonra artisa yol actigi bulunmaktadir.

Janvisloo ve ark. (2013) Malezya ekonomisinde
makroekonomik soklarin geri dénmeyen kredileri nasil
etkiledigini belirlemek amaciyla, 1997-2012 dénemi igin bir
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yapisal VAR modeli olusturmaktadir. Modelde dort
degisken (reel GSYH, enflasyon orani, faiz orani ve geri
donmeyen kredi orani) yer almaktadir. Etki-tepki analizinin
sonuglari, geri donmeyen kredilerin pozitif faiz soku
karsisinda arttigini ve pozitif enflasyon soku karsisinda
azaldigini gostermektedir.

Riley (2013) geri donmeyen krediler ile makroekonomik
performans arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla, Dogu
Karayip Para Birligine Uye olan sekiz tlkenin 1995-2013
donemine ait yillik verileri ile panel VAR modeli tahmin
etmektedir. Modelde bankacilik kesimine 06zgli bes
degisken (TKO, krediler/toplam aktifler, maliyet/gelir orani,
toplam aktifler ve karlilik) ve iki makroekonomik degisken
(GSYH ve kredi faiz orani) yer almaktadir. Etki-tepki
fonksiyonlari geri dénmeyen kredilerin, GSYH sokuna
negatif ve faiz orani sokuna pozitif tepki verdigini
gostermektedir. Calismada ayrica geri dénmeyen
kredilerdeki artisin, GSYH buylumesinde dislse ve faiz
oraninda artisa yola actig bulgularina ulasilmaktadir.

Beaton ve ark. (2016), Dogu Karayip Para Birligine dahil
olan alti Ulkenin 1996Q1-2015Q4 ddnemine ait Ug¢ aylik
verileri ile bes degiskenli panel VAR modeli tahmin
etmektedir. Modelde yer alan degiskenler geri donmeyen
kredi orani, 6zel kesim kredileri, dogrudan yabanci yatirm
(DYY), blyime orani ve enflasyon orani bicimindedir. Etki-
tepki analizi sonucunda pozitif blylime, DYY ve kredi
soklarina geri dénmeyen kredi oraninin negatif tepki
verdigi; pozitif TKO sokunun ise bliyime ve DYY lzerinde
negatif etki yarattig1 bulgularina ulasiimaktadir. Boylece bir
yandan makroekonomik soklarin geri dénmeyen kredilerin
onemli belirleyicileri oldugu gosterilirken; diger yandan
aktif kalitesindeki iyilesmenin ekonomik aktivite tzerinde
pozitif geri besleme yarattig ispatlanmaktadir.

Ghosh (2017a) ABD bankacilik sistemindeki en bulyuk
100 bankanin verilerini kullanarak, bankacilik kesiminin reel
ekonomi Uzerindeki geri besleme etkilerini panel VAR
yontemiyle incelemektedir. 1992Q4-2016Q1 dénemi igin
tahmin edilen panel VAR modelinden elde edilen
genellestirilmis etki-tepkiler ile; pozitif TKO sokunun reel
GSYH  biyldmesini, hisse fiyat endeksini, konut
baslangiclarini ve konut fiyat endeksini azalttig), issizlik
oranini ise artirdig1 gosterilmektedir.

Ghosh (2017b) ABD bankacilik kesiminin 1984Q4-
2016Q1 dénemine ait verilerini kullanarak, geri donmeyen
kredi oraninin rin ve isglicli piyasasi Gizerindeki etkilerini
VAR yontemiyle arastirmaktadir. Bankacilik kesimine 6zgi
degiskenler yaninda TKO, reel GSYH bliyiimesi ve istihdam
degiskenlerini iceren VAR modelinden elde edilen etki-tepki
analizi; pozitif bir geri donmeyen kredi sokunun, reel GSYH
blylimesini disurdigini gostermektedir.

Banerjee ve Murali (2017) yurti¢ci makroekonomik
degiskenler ile dis faktorlerin, bankalarin aktif kalitesi
lizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Calismada Hindistan
ekonomisinin 1997-2014 doénemine ait (¢ ayhk verileri
kullanilarak VAR modeli tahmin edilmektedir. VAR
modelinde yedi degisken (geri donmeyen krediler, reel
efektif doviz kuru, net sermaye girisi, ¢kt agigi, toptan esya
fiyat endeksi, kredi faiz orani ve mevduatlar) yer almaktadir.
Etki-tepki analizi sonucunda; geri donmeyen kredilerin, reel
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doviz kuru, yabanci sermaye girisi ve cikti acig soklarindan
olumsuz bigimde etkilendigi bulgularina ulasilmaktadir.

Lee ve Rosenkranz (2019), 32 Asya ekonomisinin 1994-
2014 dénemine ait yillk verileri ile dort degiskenli (politika
faiz orani, kredi blyumesi, igsizlik orani veya reel GSYH
biylime orani ve TKO) bir panel VAR modeli kurmaktadir.
Etki tepki analizinin bulgulari; yiksek GSYH biiylimesi ve
kredi arzinin TKO’yu azalttigini, daraltici para politikasi ve
artan issizligin ise TKO'yu artirdigini  gostermektedir.
Sonuglar ayrica artan TKO’nun GSYH blylUmesini, kredi
arzini ve politika faizini duslrirken, issizligi artirdigini
kanitlamaktadir.

Brancaccio ve ark. (2020), ABD ekonomisinin 1988Q1-
2016Q4 doénemine ait Ug¢ aylik verileri yardimiyla doért
degiskenli (reel GSYH, geri donmeyen krediler, faiz orani ve
enflasyon) bir yapisal VAR modeli olusturmaktadir. Etki
tepki analizinin bulgulari; geri donmeyen kredilerin, faiz
orani ve enflasyon soklarina pozitif, reel GSYH sokuna ise
once negatif sonra pozitif tepki verdigini gdstermektedir.
Analiz sonuglari ayni zamanda geri dénmeyen kredi
soklarinin faiz orani, enflasyon orani ve reel GSYH Uzerinde
negatif etki yarattigini kanitlamaktadir.

Tirkiye ekonomisi icin yapilmis calismalardan birinde
Sahbaz ve inkaya (2014), 1998Q2-2012Q3 dénemine ait (i¢
ayhk veriler yardimiyla bes degiskenli (sorunlu krediler,
yurtici kredi hacmi, reel GSYH biyumesi, toplam o&zel
tliketim harcamalari ve 6zel sabit sermaye harcamalari) bir
VAR analizi yapmaktadir. Etki tepki fonksiyonlari, reel GSYH
buylimesi ve sabit sermaye vyatinmlarindaki artislarin
sorunlu kredilerin artigini yavaslattigini;; buna karsilik
sorunlu kredilerdeki artisin reel GSYH blylimesinde
azalmaya yol actigini gbstermektedir.

Karahanoglu ve Ercan (2015) Tirkiye ekonomisinin
2005M1-2015M5 doénemine ait aylik verileri yardimiyla, bes
degiskenli (geri dénmeyen kredi orani, sanayi Uretim
endeksi, Dolar/TL kuru, Euro/TL kuru ve BIST100) bir VAR
modeli tahmin etmektedir. Calismanin bulgularina gore;
BIST100 endeksindeki artis karsisinda TKO bir dénem
pozitif, Gclncli ve dordinci doénemlerde negatif tepki
vermektedir. Ayrica Euro/TL kurundaki ve sanayi Uretim
endeksindeki pozitif soka TKO’nun tepkisi negatif olurken;
pozitif Dolar/TL kuru sokuna TKO pozitif tepki vermektedir.

Tunay (2016) Tirkiye ekonomisindeki 27 bankanin
verilerini kullanarak, kredi kalitesinin makro finansal
degiskenlerle nasil bir etkilesim icinde oldugunu belirlemeyi
amaglamaktadir. Bu amagla 2004-2014 dénemine ait yillik
veriler ile panel VAR modeli tahmin etmektedir. Modelde
alti degisken (kredi kalitesi, biylime, kredi faiz orani, net
sermaye girisi, kredi blyimesi, karlihk) yer almaktadir.
Calismada kredi kalitesinin 6lgitl olarak, kredi karsiliklari ve
takipteki krediler oranlarindan olusan bilesik bir degisken
kullaniimaktadir. Etki tepki analiziyle, kredi kalitesi
degiskeninin diger degiskenlerdeki soklarin hepsine disis
biciminde tepki verdigi gosterilmektedir. Ayrica kredi
kalitesi Uzerindeki ters bir sokun kredi faiz oraninda ve
ekonomik bliylimede artis, net sermaye girislerinde, kredi
bliyimesinde ve karllkta diists yarattigi kanitlanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi icin yapilmis bir baska calismada Us
(2020), 2002Q4-2017Q4 donemi igin 31 mevduat

bankasinin verilerini  kullanarak panel VAR modeli
olusturmaktadir. Modelde takipteki krediler yaninda bes
bankaya 6zgli degisken (sermaye yeterliligi, krediler, karlhk,
etkinlik ve banka buyikligi) ve alti makroekonomik
degisken (enflasyon, GSYH, politika faiz orani, doéviz kuru,
issizlik ve kamu borg¢ stoku) bulunmaktadir. Etki tepki
analizine gore takipteki krediler; enflasyon ve doviz
kurundaki artislara pozitif, politika faizi, GSYH, issizlik ve
bor¢ stokundaki artislara ise negatif tepki vermektedir.
Diger taraftan pozitif bir TKO soku karsisinda
makroekonomik degiskenler arasinda tek anlaml tepki
pozitif yoniyle enflasyondan gelmektedir.

Ozel (2022), Tirkiye ekonomisinin 2005:01-2019:12
dénemine ait aylik verilerini kullanarak takipteki kredi
oranini belirleyen makroekonomik faktorleri
arastirmaktadir. Bu amagla olusturulan VAR modelinde bes
degisken (TKO, sanayi tretim endeksi, kredi faiz orani, kredi
blylmesi ve doviz kuru) yer almaktadir. Etki tepki analizi
sonucunda, TKO'nun sanayi Uretim endeksi sokuna negatif,
kredi faiz orani ve déviz kuru soklarina ise pozitif tepki
verdigi ispatlanmaktadir.

Yontem ve Veriler

Bu bolimde Tirkiye ekonomisinde TKO ile
makroekonomik degiskenler arasindaki karsihkl iliskiyi
analiz etmek igin yapisal vektor otoregresif (SVAR) model
tahmin edilmektedir. VAR modelleri karsilikli iligki igerisinde
oldugu dislinilen zaman serisi sistemlerinin tahmin
edilmesi ve sistem Uzerindeki tesadufi soklarin dinamik
etkilerinin analizi icin kullaniimaktadir. Bitiin degiskenlerin
icsel olarak kabul edildigi VAR modellerinde, bu degiskenler
arasindaki karsilikl iliskilerin belirlenmesi amaglanmaktadir
(Enders, 1995). Yapisal VAR modellerinde ise ekonomik
teorinin ongoruleri dikkate alinarak, denklem sistemleri
Uzerine kisiimalar konulmaktadir. Boylece olusturulan
modele ekonomik igerik kazandirilmak suretiyle, yapisal
soklarin etkileri belirlenmeye c¢alisiimaktadir.

Yapisal VAR Modeli

Takipteki kredi orani ile makroekonomik degiskenler
arasindaki yapisal iliskinin asagidaki denklemle ifade
edilebilecegini kabul edelim:

AY, = C(L)Y+ Bu, (1)

Burada A, n sayidaki degiskenin aralarindaki eszamanli
iliskiye dair katsayilarin nxn matrisidir. Y, makro-finansal
degiskenlerin nx1 vektorudir. C(L), degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimleri tanimlayan matristir. ut, Q kovaryans
matrisine sahip yapisal soklarin nx1 vektoridir. B ise,
yapisal soklar arasindaki eszamanli iliskiyi tanimlayan nxn
matristir.

S6z konusu modelin indirgenmis formu asagidaki gibi
yazilabilir:

Y, =B(L)Y, + e, (2)

Burada B(L)=AlC(L) ve e, = A1Bu, dir.
GoOzlemlenmeyen yapisal sok vektord (ui) ile gbzlemlenen
indirgenmis form artik vektorl (et) arasindaki iliski soyle
gosterilebilir:

Ae, = Bu, (3)
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Denklem 3, indirgenmis form kovaryans matrisi (3) ile
yapisal form kovaryans matrisi (Q) arasindaki asagidaki
iliskiyi gostermektedir:

Y=AlQAY (4)

Yapisal soklari belirleyebilmek igin, A ve B matrislerine
uygun kisitlar koymak suretiyle indirgenmis form
artiklarindan ut'yi tahmin etmek gerekir. Bunun igin, A ve B
matrislerindeki bilinmeyen yapisal parametrelerin sayisinin,
indirgenmis form kovaryans matrisinin tahmin edilmis
parametrelerinin sayisina esit veya ondan az olmasi gerekir.
Kovaryans matrisi 5 , (n?+n)/2 bilinen momente sahiptir.
Kovaryans matrisinin (n?+n)/2 bilinen bagimsiz unsurundan
n? bilinmeyenin belirlenmesi amaciyla, sistem lizerine en az
ilave n? — [(n%+n)/2] = (n%n)/2 kisit koymak gerekir. Bu
calismada yapisal soklar, eszamanli yapisal parametreler
Gzerine sifir kisiti konulmak suretiyle belirlenmektedir.

Veri Seti

Tirkiye ekonomisi icin olusturulan temel modelde bes
degisken yer almaktadir. Birincisi, bankacilik kesiminin risk
diizeyinin olcltl olarak ele alinan takipteki kredi oranidir.
Bir kredinin geri 6denmesi 90 glinden fazla geciktiginde, o
kredi takipteki kredi bigiminde siniflandiriimaktadir (Mpufu
ve Nikoladeou, 2018). Takipteki kredi orani, bankacilik
kesiminin takibe diisen kredilerinin, bu kesimin toplam
nakdi kredileri icindeki payini géstermektedir. Olusturulan
VAR modelinde takipteki krediler orani ile makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesimin arastirilmasi amacglandigi
icin, banka dlzeyinde herhangi bir ayristirmaya gerek
duyulmadan bankacilik kesiminin toplam takipteki kredi
orani ele alinmistir. TKO’nun bir 6nceki doneme gére
degisme orani (DTKO) hesaplanarak modelde kullanilimistir.
ikincisi, Karahanoglu ve Ercan (2015), Tunay (2016) ve Us

Cizelge 1. Verilerin Tanimlari ve Kaynaklari
Table 1. Definitions and Sources of Data

(2020) gahismalarinda da kullanilan reel gayrisafi yurtici
hasila (GSYH) blyiime oranidir. Reel GSYH blyiime oranina,
GSYH zincirlenmis hacim endeksinin bir dnceki yilin ayni
doénemine gore degisme orani (DGSYH) biciminde modelde
yer verilmistir. Uclinclisti, 2003=100 bazl tiiketici fiyat
endeksidir (TUFE). Bu degisken Nkusu (2011), Klein (2013)
ve Us (2020) calismalarinda da yer almistir. TUFE serisi,
Tramo Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirildiktan
sonra logaritmik farki alinarak (DLTUFE) modele dahil
edilmistir. Dordinclsl, Riley (2013), Tunay (2016),
Banerjee ve Murali (2017) ve Ozel (2022) modellerinde de
yer alan kredi faiz oranidir. Kredi faiz orani, hane halkalarina
ve sirketlere verilen kredilere uygulanan faiz oranlarinin
ortalamasinin  logaritmik  farki  (DLFAiZ)  seklinde
tahminlerde kullanilmistir. Son olarak bankalarin 6zel
kesime verdikleri krediler, TUFE endeksi ile indirgendikten
sonra logaritmik farki (DLRKRE) alinarak modelde yer
almistir. Yurtici krediler degiskeninin Sahbaz ve inkaya
(2014), Tunay (2016) ve Ozel (2022) makalelerinde yer
aldigini belirtmek gerekir. Modelde ayrica digsal degisken
olarak, iki kukla degiskene yer verilmistir. Birinci kukla
degisken, 2009:Q1 déneminde 1, geri kalan dénemlerde 0
degerini almakta ve Kiresel Finans Krizini temsil
etmektedir. ikinci kukla degisken ise, 2018:Q3 déneminde
1, diger donemlerde O degerini almakta ve 2018 yilinda
ortaya ¢ikan finansal ¢alkantinin etkisini géstermektedir.

Bes degiskenli SVAR modeli gergevesinde yapilan etki
tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinden sonra, ilave iki
degisken ayri ayri modele dahil edilmistir. Bunlar nominal
Dolar/TL kuru ve reel borsa getiri endeksidir. Nominal
Dolar/TL kuru logaritmik fark biciminde (DLDK), reel
BIST100 getiri endeksi ise birinci farki alinarak (DRBIST)
tahminlerde kullaniimistir.

Degisken Tanim Veri Kaynagi

DTKO Bankacilik kesiminin takipteki kredilerinin toplam kredilere oraninin bir dnceki doneme gére  BDDK
degisme orani

DLRKRE TUFE endeksi ile indirgenmis bankalarin 6zel kesime verdikleri kredilerin logaritmasinin bir  TCMB, EVDS
onceki doneme gore degismesi

DGSYH GSYH zincirlenmis hacim endeksinin bir dnceki yilin ayni dénemine gore degisme orani TCMB, EVDS

DLTUFE Mevsimsellikten arindirilmis logaritmik Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) serisinin bir énceki TCMB, EVDS
doéneme gore degismesi

DLFAIzZ Bankalarca hane halkalarina ve sirketlere verilen kredilere uygulanan faiz oranlarinin  TCMB, EVDS
ortalamasinin logaritmasinin bir 6nceki doneme goére degismesi

DLDK Nominal Dolar/TL kurunun logaritmasinin bir 6nceki doneme gore degismesi TCMB, EVDS

DRBIST Reel BIST100 getiri endeksinin bir dnceki yilin ayni dénemine gore degisme orani TCMB, EVDS

Calismada kullanilan TKO verileri Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK), geri kalan tim veriler
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) kaynakldir (Cizelge 1).

Bulgular
Yapisal VAR modellerinde yapisal soklarin etkilerini ayirt

etmek icin, denklem sistemleri {izerine bazi kisitlar koymak
gerekmektedir (Enders, 1995). Bu calismada eszamanli
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yapisal parametreler tzerine (kisa donem) sifir kisitlamasi
konularak yapisal soklar ayirt edilmektedir. Buna gore
teorik olarak bir degiskenin baska bir degiskenden es
zamanli  (ayni  dénem  igerisinde) etkilenmedigi
ongorilliyorsa, A matrisinde ilgili katsayiya sifir kisiti
konulmaktadir. Bu c¢ercevede modele dahil edilen
degiskenler, en dissal kabul edilenden baslayarak en i¢sele
dogru siralanmaktadir. Bu siralamada  modeldeki
degiskenlerin, kendisinden once yer alan degiskenlerden
eszamanl etkilendikleri, fakat bunlar sadece gecikmeli
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olarak etkiledikleri varsayilmaktadir. ilk olarak, takipteki
kredi oraninin modele dahil edilen diger tiim degiskenlere
eszamanh olarak digsal oldugu kabul edilmektedir. Bir
kredinin takibe dismesi icin gerekli stirenin en az Ug ay
oldugu dustinllerek, modeldeki diger degiskenlerin TKO
Uzerinde ayni donemde etki yaratmadiklari, fakat gecikmeli
etkiye sahip olduklari varsayilmaktadir. Bu varsayim DeBock
ve Demyanets (2012), Klein (2013), Karahanoglu ve Ercan
(2015), Beaton ve ark. (2016) ve Ghosh (2017a)
calismalarinda da kullanilmaktadir. Ayrica takipteki kredi
oraninin makroekonomik gostergeler tGzerindeki etkilerinin
esas olarak yurtici krediler kanaliyla etki yarattigi
disiinilerek, kredi degiskenine ikinci sirada yer
verilmektedir. Bu varsayimin da DeBock ve Demyanets
(2012), Klein (2013) ve Beaton ve ark. (2016) galismalarinda
kullanildigini belirtmek gerekir. Béylece TKO’nun yurtigi
krediler Uzerinde eszamanh etkisinin oldugu, fakat
kredilerin TKO Uzerinde sadece gecikmeli etki yarattig
kabul edilmektedir. Geri kalan reel GSYH biyimesi,
enflasyon ve kredi faiz orani degiskenleri ise DGSYH,
DLTUFE ve DLFAIZ sirasiyla modele dahil edilmektedir.
Literatiirde yapisal VAR modeli kullanan ¢alismalarda,
blyime-enflasyon-faiz orani siralamasi yaygin bicimde
kullanilmaktadir (Kim wve Roubini, 2000). S6z konusu
siralama, reel kesimde intibakin nispeten yavas oldugu ve
finansal kesim degiskenlerinin diger degiskenlere hizl tepki
verdigi bigimindeki teorik 6ngoériye (Obstfeld ve Rogoff,
1996) dayanmaktadir. Nitekim 6nceki bolimde anlatilan
ilgili literatlrde, biliylime-enflasyon-faiz orani
degiskenlerine yer veren calismalarin  neredeyse
tamaminda bu siralama izlenmektedir. Boylece siralamada
son sirada bulunan kredi faiz oraninin, modeldeki tim
degiskenlere eszamanli tepki verdigi o6ngorilmektedir.
Ayrica enflasyonun ekonomik biylime tizerindeki etkisinin
sadece gecikmeli oldugu, fakat ekonomik buylimenin
enflasyonu eszamanl etkiledigi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla A ve B matrislerindeki eszamanli yapisal
parametreler lizerine su k|5|tlar konulmaktadir:

1 0 0 gdtko
an 1 [ dIrkre]
|331 asz 1 O 0| | dgsvh =
A1 A4y ags 1 0 | dltufe
as; Ay asy 1 l dlfaiz

Cizelge 2. Duraganlik Testleri
Table 2. Stationarity Tests

b11 0 0 udtko
[ 0 b22 0 ] [ dirkre

0 0 b33 0 | | dgsvhl (5)
[ 0 0 0 by | ydhute |

0 0 0 0 bSS l difaiz

Burada u®*° takipteki krediler orani sokunu, u?"™" kredi
sokunu, u®" reel ekonomik biiylime sokunu, udtfe
enflasyon sokunu ve u®®? kredi faizi sokunu ifade
etmektedir. Ayrica edtko, gdirkre  gdgsyh - gditufe o gdifaiz jgo
indirgenmis form VAR modelinin denklem artiklarini
gostermektedir. Sonugta modeldeki degiskenler eszamanl
etkiler agisindan en dissal kabul edilenden baslayarak
{DTKO, DLRKRE, DGSYH, DLTUFE, DLFAIiz} biciminde
siralanmaktadir. Yukarida olusturulmus olan modelin
indirgenmis formu, Tirkiye ekonomisinin 2003:Q1-
2019:Q4 doénemine ait Ug aylik verileri kullanilarak tahmin
edilmistir. Analiz déneminin 2003:Q1-2019:Q4 bigiminde
sinirlandirilmasinin iki sebebi vardir. Birincisi, takipteki kredi
oranina dair verilerin 2003 yilinin ilk ¢eyreginden
baslamasidir. ikincisi ise, Tiirkiye’de 2020 yilinda baslayan
Covid-19 pandemisi ile birlikte kredilerin yasal takibine
iliskin stirelerde yapilan degisikliklerin ve kredilerin yeniden
yapilandirmasina yonelik tedbirlerin, TKO’nun oldugundan
disiik gériinmesine yol actigl (Beybur ve Cetinkaya, 2021)
duslincesidir. Bu durumun analiz sonuglarinda yaratmasi
muhtemel sapmalardan kaginmak amaciyla, 2020 ve
sonrasi dénem analizin kapsami disinda birakilmistir.

Tani Testleri

Bir SVAR modelinden glivenilir sonuglar elde edebilmek
icin, kullanilan serilerin duragan olmalar gerekmektedir
(Sevuktekin ve Cinar, 2017). Turkiye ekonomisi igin
olusturulan SVAR modelinde yer alan serilerin duragan olup
olmadiklari, Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
birim kok testleri yapilarak belirlenmistir. Cizelge 2’de
verilen sonuglara gére, modelde yer alan tiim serilerin ele
alinan dénem icin duragan olduklari gorilmektedir.

Yapisal VAR modeli tahmin edilirken, uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun icin bes
kriter (LR test istatistigi (LR), Nihai tahmin hatasi (FPE),
Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn  bilgi  kriteri (HQ)) g6z 6nilnde
bulundurulmustur. Adi gegen bes kriterden dort tanesi bir
donem gecikmeye isaret ettigi icin, modelde gecikme
uzunlugu 1 (bir) olarak secilmistir (Cizelge 3).

Degisken  ADEF test ist. (Prob.) PF(‘;:&;th; - Degisken AD(T,:E:)I * PI:;?;:,I; -

o oo DA i, e

e 22 Tooooy DX 600000 [

- T
5 BA** 5 641***

UL ?6%000) ?6(,5:000)

Not: Duraganlik testlerinde sabit terim ilave edilerek tahminler yapilmistir. ** ve *** isaretleri sirasiyla %10 ve %5
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diizeyinde anlamllig ifade eder.

Cizelge 3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Table 3. Determining the Lag Length

Gecikme Log L LR FPE AIC SC HQ
0 606,4812 NA 2,60e-15 -19,39283 -18,87376 -19,18940
1 679,9733 127,7076 5,35e-16* -20,98273* -19,59855* -20,44026*
2 704,2138 38,14897* 5,63e-16 -20,95783 -18,70854 -20,07631
3 721,4734 24,33322 7,68e-16 -20,70405 -17,58964 -19,48348
4 743,0681 26,90490 9,54e-16 -20,59240 -16,61288 -19,03279
5 766,8070 25,68470 1,18e-15 -20,55105 -15,70642 -18,65239
6 788,7996 20,18987 1,72e-15 -20,45244 -14,74270 -18,21474
Cizelge 4. Otokorelasyon LM Testi
Table 4. Autocorrelation LM Test

Gecikme LRE ist. sd Olasihik Rao F-ist. sd Olasilik
1 34,14386 25 0,1049 1,404587 (25, 183.5) 0,1060
2 22,49000 25 0,6073 0,897297 (25, 183.5) 0,6090
3 17,87140 25 0,8478 0,704489 (25, 183.5) 0,8486
4 27,34843 25 0,3387 1,105106 (25, 183.5) 0,3405
5 18,62243 25 0,8149 0,735531 (25, 183.5) 0,8158
6 29,89342 25 0,2283 1,216045 (25, 183.5) 0,2299

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

-1 0 1
Sekil 1. Birim Cember Testi
Figure 1. Unit Circle Test

Bir VAR modelinden anlamli etki tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi analizi elde edebilmek igin, modelin
istikrarli ve duragan olmasi gerekmektedir (Enders, 1995).
Tahmin edilen modelin istikrarli olup olmadigini belirlemek
icin ters kokler arastirlmistir. Sekil 1'den, otoregresif
polinomun ters kdklerinin hepsinin birim ¢ember iginde
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, modelin istikrar
kosulunu sagladigini gbstermektedir.

Model tahmin edilip yapisal parametrelere ulasildiktan
sonra, modeldeki hata terimlerine iliskin tani testleri
yapilmistir.  Modeldeki hata  terimleri  arasinda
otokorelasyon olup olmadigini anlamak igin Lagrange
¢arpan (LM) testi uygulanmstir (Seviktekin ve Cinar, 2017).
Cizelge 4'te verilen sonuglar, modelin indirgenmis
formunun hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmadig bicimindeki bos hipotezin reddedilemedigini
gbstermektedir.

148

Cizelge 5’te hata terimlerinin normal dagilima sahip
olup olmadigini anlamak igin yapilan Jarqua-Bera testinin
sonuglari yer almaktadir. Sonuglardan, hata terimlerinin
normal dagildigini varsayan bos hipotezin reddedilemedigi
anlasiimaktadir.

Cizelge 6’da ise, modelin hata terimlerine iliskin degisen
varyans problemi olmadigi seklindeki bos hipotezin
reddedilemedigini gosteren White degisen varyans testi
sonuglari yer almaktadir. Dolayisiyla hata terimlerine iligkin
tani testleri sayesinde, modelde vyapisal bir sorun
bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.

Etki Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analiz Sonuglari

Modelde yer alan degiskenlere verilen bir standart
sapma vyapisal soka, model icindeki diger degiskenlerin
tepkilerini degerlendirmek icin etki-tepki fonksiyonlari elde
edilmistir. Sekil 2’de takipteki kredi oranindaki degismenin,
makroekonomik soklara verdigi tepkiyi gosteren etki tepki
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fonksiyonlari yer almaktadir. Kredi biyimesindeki pozitif
bir sok karsisinda TKO artisi i donem boyunca negatif tepki
vermektedir; bu tepki ikinci donemde istatistiksel olarak
anlamlidir. GSYH biyime oranindaki pozitif bir soka DTKO
dort donem boyunca negatif tepki verirken, bu tepki ikinci
ve (lgluncli donemlerde istatistiksel olarak anlamli
goriinmektedir. TKO artisinin TUFE’deki artisa tepkisi altinc
doéneme kadar pozitif goriinse de, bu tepkinin istatistiksel
anlamliligr yoktur. Pozitif bir kredi faiz soku ise, DTKO
Uzerinde birinci donemden Uglncli doéneme kadar
istatistiksel olarak anlaml ve pozitif etki yaratmaktadir. Bu
sonuglar kredi blylimesindeki ve GSYH biylimesindeki
artiglarin  TKO artigini yavaslattigini, buna karsin faiz
oranindaki artisin TKO artigini hizlandirdigini
gostermektedir.

Cizelge 5. Jarque-Bera Normallik Testi
Table 5. Jarque-Bera Normality Test

Bilesen Jarque-Bera sd Olasihk
1 0,501952 2 0,7780
2 1,883466 2 0,3900
3 0,309311 2 0,8567
4 3,333145 2 0,1889
5 1,961226 2 0,3751
Model 7,989101 10 0,6299
Cizelge 6. Degisen Varyans White Testi
Table 6. Heteroskedasticity White Test
Ki-kare sd Olasilik
188,8547 180 0,3106
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Sekil 2. TKO’nun Makroekonomik Degiskenlere Etki-Tepki Fonksiyonlari
Figure 2. Impulse-Response Functions of TKO to Macroeconomic Variables
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Sekil 3. Makroekonomik Degiskenlerin TKO’ya Etki-Tepki Fonksiyonlari
Figure 3. Impulse-Response Functions of Macroeconomic Variables to TKO

149



Varlik Cemil / Journal of Economics and Administrative Sciences, 24(1): 141-158, 2023

Sekil 3'te TKO artis hizinin, makroekonomik degiskenler
Uzerinde yarattigl etkilerin yoni ve siresi gorilmektedir.
DTKO (zerindeki pozitif bir sok, kredi artisini (i dénem
boyunca diistirmektedir. Bu etki, birinci donemde istatistiksel
olarak anlamlidir. Benzer gsekilde DTKO’daki artig, soku
izleyen yedi donem boyunca GSYH blylmesini
azaltmaktadir. Bu etki ise, ikinci donemde istatistiksel olarak
anlamlidir. Diger taraftan TKO artisi, enflasyon orani ve kredi
faiz orani artisini 6nce pozitif sonra negatif yonde etkilese de,
bu etkiler istatistiksel anlamlilik tasimamaktadir. Dolayisiyla
etki tepki fonksiyonlari, takipteki kredi oranindaki artiglarin,
kredi bliyimesi ve ekonomik biiyiime lzerinde negatif geri
besleme yarattigini kanitlamaktadir.

Sekil 4, reel kredi biylimesinin ve reel GSYH
blyldmesinin karsilikli etki tepkileri yaninda, bunlarin faiz
oranindaki degismelere tepkilerini gostermektedir. GSYH
blylimesindeki hizlanma, soku izleyen iki donemde kredi
blylmesini artirmakta; bu etki soku izleyen ilk dénemde
istatistiksel olarak anlaml olmaktadir. Kredi biiyiimesindeki
hizlanma ise, soku izleyen bes donem boyunca GSYH
bliyimesini yiikseltmekte ve bu etki birinci donemde
istatistiksel olarak anlamli gériinmektedir. Diger taraftan
kredi faiz oranindaki artisin hizlanmasi, kredi biylimesini Gg
doénem ve GSYH biylmesini alti donem boyunca azaltirken;
bu etkiler kredi biytmesi igin ikinci ve Uglncl, GSYH
biiylimesi igin ise ikinci, liciincli ve doérdiincii donemlerde

istatistiksel olarak anlamhidir. Bu sonuglar, kredi biytimesi
ve ekonomik blylime soklarinin birbirini pozitif yonde
besledikleri anlamina gelmektedir. Ayrica pozitif kredi faiz
orani sokunun, hem kredi biyiimesini hem de ekonomik
buytimeyi negatif yonde etkiledigi anlasiimaktadir.

Yapisal VAR modelinde vyer alan serilerdeki
degismelerin, modeldeki diger degiskenler tarafindan ne
Olcide acgiklandigini  incelemek amaciyla, varyans
ayristirmasi analizi yapilmistir. Cizelge 7’de DTKO’nun
varyans ayristirmasi sonuglari gorilmektedir. Buna gore
takipteki kredi oranindaki degisimlerin kendi soku
tarafindan agiklanan kismi, ikinci ddnemde yiizde 69,8 iken,
izleyen donemlerde azalarak onuncu dénemde ylizde 55’e
gerilemektedir. Diger yandan DTKO’nun faiz oranindaki
degisme tarafindan aciklanan kismi, ikinci ve Gglinci
donemlerde sirasiyla ylzde 8,5 ve yiizde 19 iken, onuncu
donemde ylizde 21,6 olmaktadir. DTKO'nun reel kredi
degismesi tarafindan aciklanan kismi, ikinci dénemde yiizde
13,6 diizeyinde iken, onuncu doénemde yilizde 11,1
olmaktadir. DTKO’nun reel GSYH bilyumesi tarafindan
aciklanan kismi ise ikinci ve Uglincli donemlerde sirasiyla
ylzde 6,8 ve 9,6 iken, izleyen donemlerde bu oranda 6nemli
degisme olmamaktadir. Sonucta DTKO’yu kendi soklari
disinda en c¢ok etkileyen degiskenlerin sirasiyla kredi faiz
orani, reel kredi blylimesi ve ekonomik blyime oldugu
anlasiimaktadir.
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Sekil 4. Ekonomik Bliytime, Krediler ve Kredi Faiz Orani Etki Tepki Fonksiyonlari
Figure 4. Impulse-Response Functions of Economic Growth, Credits and Lending Rate

Cizelge 7. DTKO’nun Varyans Ayristirmasi
Table 7. Variance Decomposition of DTKO

Dénem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ
1 0,052405 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,069343 69,84554 13,67949 6,820089 1,087634 8,567245
3 0,077159 57,89811 11,77878 9,611789 1,650519 19,06080
4 0,079044 55,38670 11,24228 9,743371 2,183809 21,44384
10 0,079299 55,05855 11,18661 9,699769 2,444752 21,61031
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Cizelge 8'de DLRKRE’nin varyans ayristirmasi bulgulari yer
almaktadir. Bulgular, reel kredi blylmesinin kendi
soklarindan  kaynaklanan kisminin  birinci ve ikinci
doénemlerde sirasiyla ylizde 60,4 ve ylzde 44,6 oldugunu, bu
oranin onuncu doénemde yizde 41,1’e dustigini
gostermektedir. Reel kredi blylimesinin DTKO tarafindan
aciklanan bolimdi, birinci ve ikinci donemlerde sirasiyla ylizde
39,5 ve ylizde 29’dur. Bu oran onuncu dénemde yiizde 26,5’e
dismektedir. Reel kredilerdeki biylimenin faiz degismeleri
tarafindan aciklanma orani, ikinci donemde ylzde 21,2,
Uglinci dénemde ylzde 26,2 ve onuncu dénemde 26.3
olmaktadir. Reel kredi biyiimesinin ekonomik biyime
tarafindan agiklanma orani ise, ikinci donemden onuncu
doéneme kadar yiizde 5 diizeyinde seyretmektedir. Kisacasi
reel kredi blylmesi, kendi soklar disinda en fazla faiz
oranindan ve takipteki kredilerden etkilenmektedir.

Cizelge 9’da DGSYH'nin varyans ayristirmasi sonuglari
bulunmaktadir. Buna gore reel ekonomik biylimenin kendi
soklarindan kaynaklanan kismi birinci ddnemde yiizde 88,3,
ikinci donemde vyiizde 76,2 ve onuncu donemde yiizde
64,7'dir. Ekonomik biylime oraninin kredi faiz oranindaki
degisme hizi tarafindan agiklanan kismi, ikinci donemden
baslayarak artmakta; bu oran ikinci donemde ylizde 8,07 ve
Uglincl donemde ytizde 13,07 iken, onuncu donemde yiizde
16,1’e ulasmaktadir. DGSYH’nin birinci dénemde ylizde 11,2
olan reel kredi biiyimesi tarafindan agiklanma orani, izleyen
donemlerde diiserek ikinci donemde ylzde 9,1, Uglncl
donemde yilzde 8,3 ve onuncu donemde yilizde 7,7
olmaktadir. Reel GSYH biylimesinin takipteki kredilerdeki
degisme tarafindan agiklanma orani ise, ikinci dénemdeki
yuzde 5’lik dizeyinden ikinci ve Uglinci dénemlerde sirasiyla
ylzde 6,6 ve ylizde 7’ye ylikselerek, onuncu donemde ylizde

Cizelge 8. DLRKRE’nin Varyans Ayristirmasi
Table 8. Variance Decomposition of DLRKRE

7,07’ye ulasmaktadir. Ozetle, ekonomik biiyiimenin kendi
soklarindan sonra sirasiyla kredi faizi, reel krediler ve
takipteki kredilerden etkilendigi goriilmektedir.

Cizelge 10’daki DLTUFE’nin varyans ayristirmasinin
sonuglarindan, enflasyon oranini kendi soklari diginda en
fazla etkileyen degiskenin, reel kredi biyimesi oldugu
anlasilmaktadir. Tuketici fiyat endeksindeki degismelerin
kendi soklari tarafindan belirlenme orani, birinci
donemdeki yilizde 68,1 seviyesinden onuncu donemde
yluzde 66,7'ye diismektedir. Reel kredi biylimesinin
DLTUFE’yi agiklama orani birinci donemde 27,9 iken,
onuncu dénemde yuizde 26,6’ya gerilemektedir.

Cizelge 11’de DLFAIZ degiskeninin varyans ayristirmasi
izlenmektedir. Buna gore faiz oranindaki degismelerin kendi
soklari disinda sirasiyla reel kredi bliyiimesi ve ekonomik
blyime tarafindan agiklandigi ortaya ¢ikmaktadir.
DLFAIiZ'in DLRKRE tarafindan acgiklanma orani birinci
dénemde yizde 17,4, Uglinci donemde ylizde 19,1 ve
onuncu doénemde vyizde 17,9 degerini bulmaktadir.
DLFAiZ’in DGSYH tarafindan agiklanan orani ise, birinci ve
ikinci donemlerde ©6nemsiz kalirken, Uglincii dénemde
yuzde 4,4 ve onuncu donemde ylizde 6,5 olarak
gerceklesmektedir.

Temel modelin etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizleri birlikte degerlendirildiginde, takipteki kredi orani
ile makroekonomik faktorler arasinda guglu bir karsilikl
etkilesim oldugu soylenebilir. Buna gore kredi
blylimesindeki ve GSYH biylimesindeki artislar, TKO
artisini yavagslatirken; faiz oranindaki artis, TKO artigini
hizlandirmaktadir. Diger taraftan takipteki kredi oranindaki
artislar, kredi blylimesi ve ekonomik biyime (zerinde
negatif geri besleme etkisi yaratmaktadir.

Ddnem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ
1 0,038083 39,57232 60,42768 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,045893 29,00404 44,64307 5,123218 0,003589 21,22609
3 0,047826 26,78801 41,36931 5,286535 0,316400 26,23975
4 0,047991 26,60561 41,26062 5,268885 0,519917 26,34498
10 0,048039 26,56447 41,18983 5,339674 0,545579 26,36045

Cizelge 9. DGSYH’nin Varyans Ayristirmasi

Table 9. Variance Decomposition of DGSYH
Ddnem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ
1 0,024275 0,411915 11,28202 88,30606 0,000000 0,000000
2 0,030704 5,040599 9,094743 76,21165 1,576642 8,076364
3 0,033852 6,672814 8,303286 68,89971 3,051918 13,07227
4 0,035081 7,017682 7,915802 65,94384 3,832949 15,28973
10 0,035549 7,078859 7,734182 64,70905 4,322541 16,15537

Cizelge 10. DLTUFE’nin Varyans Ayristirmasi

Table 10. Variance Decomposition of DLTUFE
Ddnem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ
1 0,009232 3,673211 27,91192 0,241496 68,17337 0,000000
2 0,009491 3,757658 26,68030 0,412808 67,62063 1,528603
3 0,009529 3,957457 26,75996 0,476648 67,28717 1,518772
4 0,009554 3,995052 26,66382 0,618056 66,93413 1,788944
10 0,009566 4,001365 26,59757 0,656953 66,78351 1,960599
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Cizelge 11. DLFAiZ’in Varyans Ayristirmasi
Table 11. Variance Decomposition of DLFAIZ

Dénem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ
1 0,091831 3,518567 17,40661 0,021196 0,023254 79,03037
2 0,103555 4,021389 17,94739 0,898201 0,031529 77,10149
3 0,107780 4,841542 19,15145 4,436780 0,029112 71,54111
4 0,110704 5,103691 18,40664 6,113625 0,157067 70,21898
10 0,112132 5,210816 17,95294 6,516774 0,502458 69,81701
DTKO'nun DLDK'ye Tepkisi DLRKRE'nin DLDK'ye Tepkisi
.03 .000
-.004
.02 -.008
-.012
.01 -.016
-.020
.00 -.024
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DGSYH'nin DLDK'ye Tepkisi DLTUFE'nin DLDK'ye Tepkisi
.004 A0S
.004
.000 .003
V .002
=004 001
.000
-.008 ool
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DLFAIZ'in DLDK'ye Tepkisi DLDK'nin DLDK'ye Tepkisi
.05
.04
.03 e
.02
.01 02
.00
o1 .00
-.02

1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10

DLDK'nin DLRKRE'ye Tepkisi

.03

.02
01 \
/
/
.00 /
-o1
-.02

-.03

-.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 5. DLDK’ye iliskin Segilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari
Figure 5. Selected Impulse-Response Functions for DLDK

Temel Modelin Genisletilmesi

Temel modelin bulgulari, ele alinan dénemde Tirkiye
ekonomisinde bankacilik kesimindeki riskin gostergesi
olan TKO ile makroekonomik degiskenler arasinda
karsilikh iliskinin  bulundugunu kanitlamakta ve giglu
makro finansal baglantilara isaret etmektedir. Bu kisimda
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s6z konusu makro finansal baglantilarin ortaya ¢ikisinda
aktif fiyatlarinin rolinin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Bu amagla, nominal Dolar/TL kuru ve reel hisse senedi
(BIST100) getiri endeksi sirayla temel modele
katilmaktadir. Bu sayede aktif fiyatlarinin, finansal ve
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimde roli
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olup olmadigi yorumlanmaya c¢alisiimaktadir. Nominal
doviz kurunun ve BIST100 getiri endeksinin eklendigi
modellerde, finansal degiskenlerin makroekonomik
faktorlere eszamanh tepki verdigi bicimindeki teorik
ongoru cercevesinde, bu degiskenlere son sirada yer
verilmistir. Ayrica adi gegen iki degiskenin dahil edildigi
modellerde, diger degiskenlere ait etki tepkilerin niteliksel
olarak degismeden kaldiklarini belirtmek gerekir.

ilk olarak nominal dolar/TL kuru temel modele dahil
edilmektedir. Yapilan testler, nominal doviz kurunu iceren
modelin optimal gecikme uzunlugunun 1 (bir) oldugunu,
modelin istikrar kosulunun saglandigini ve modelde
yapisal sorun bulunmadigini gostermektedir. LM testi
sonuglari modelde serisel baglanti olmadigini gésterirken;
9,8 olan Jarque-Bera test istatistigi 0,62 olasilik degerine
ve 287,8 olan White testi ki-kare istatistigi 0,59 olasilik
degerine sahiptir.

Sekil 5’te nominal dolar kuruna iliskin segilmis etki
tepki fonksiyonlari gosterilmektedir. Nominal doviz
kurundaki artisin  (Tlrk Lirasinin  deger kaybinin)
hizlanmasi karsisinda DTKO, soku izleyen sekiz donem
boyunca pozitif tepki vermektedir. Bu tepki, ikinci ve
Uglincu donemlerde istatistiksel olarak anlamlidir. Pozitif
DLDK soku karsisinda reel krediler yedi donem boyunca
negatif tepki verirken, bu tepki ikinci donemde istatistiksel
anlamhhiga sahip goérinmektedir. Pozitif DLDK sokuna
DGSYH negatif tepki verse de, bu tepkinin istatistiksel
anlamliligi yoktur. Pozitif nominal kur soku, hem DLTUFE
hem de DLFAIZ uzerinde, her iki degisken igin de ikinci
dénemde anlamli olmak Uzere pozitif etki yaratmaktadir.
Bu sonuglar, yerli paranin deger kaybi karsisinda takipteki
kredi oranindaki artisin ve reel kredilerdeki disisiin
hizlandigini, enflasyon oraninin ve kredi faizi orani artis
hizinin  yikseldigini ispatlamaktadir. Ayrica DLDK’nin
DLRKRE'ye etki tepki fonksiyonu, reel kredilerdeki
yavaglamanin, Tirk Lirasinin deger kaybi oranini daha da
artirdigina isaret etmektedir.

Cizelge 12’de nominal doéviz kurunu iceren
genisletiimis modelden edilen DTKO’nun ve DLDK’nin
varyans ayristirmasi sonuglari yer almaktadir. Buna gore

temel modelde onuncu dénem sonunda yiizde 50 olan
DTKO’nun kendi soklarindan etkilenme orani, genisletilmis
modelde ylzde 43,5'e dismektedir. Dolayisiyla diger
degiskenlerin DTKO’yu etkileme oranlarinda &6nemli
degismeler olmaksizin, DTKO’yu en g¢ok etkileyen
degiskenler arasinda DLDK’nin Uglincu sirada yer aldig
gorulmektedir. Ayrica DLDK’nin varyans ayristirmasi
sonuglarindan, DLDK’yi kendi soklari disinda en fazla
etkileyen degiskenlerin sirasiyla faiz orani ve reel krediler
oldugu anlasiimaktadir.

Temel modele ilave edilen ikinci degisken reel hisse
senedi getiri endeksi (DRBIST) olmaktadir. Yapilan testler,
DRBIST’i igeren modelin optimal gecikme uzunlugunun da
1 (bir) oldugunu, modelin istikrar kosulunun saglandigini
ve modelde yapisal sorun bulunmadigini géstermektedir.
LM testi sonuglari modelde otokorelasyon problemi
olmadigini goésterirken; 11,2 olan Jarque-Bera test
istatistigi 0,50 olasilik degerine ve 312,7 olan White testi
ki-kare istatistigi 0,21 olasilik degerine sahiptir.

Sekil 6’da DRBIST’e iliskin segilmis etki tepkiler
verilmektedir. Pozitif DRBIST soku karsisinda, DTKO
sekizinci doneme kadar negatif tepki vermektedir. Bu
tepki, ikinci ddnemden besinci doneme kadar istatistiksel
anlamhliga sahiptir. DRBIST’e verilen pozitif bir sok
karsisinda, DLRKRE yedinci doneme kadar pozitif tepki
vermekte; bu tepki ikinci, Ucglncli ve dordinci
doénemlerde istatistiksel olarak anlaml olmaktadir.
DRBIST (lzerindeki pozitif bir sokun DGSYH'de yarattig
etki, dokuzuncu déneme kadar pozitif olurken; bu etki,
ikinci dénemden besinci doneme kadar istatistiksel olarak
anlamlidir. Pozitif DRBIST sokuna DLFAIZ, ikinci désnemde
negatif yonde ve anlaml tepki vermektedir. Bu sonuglar
reel hisse senedi getirilerindeki artis karsisinda, takipteki
kredi oraninin ve faiz oraninin artig hizinin yavasladigini,
reel kredi blylimesinin ve ekonomik blylmenin
hizlandigini kanitlamaktadir. Ayrica DRBIST’in DLFAiZ’e
etki tepki fonksiyonu, faiz oranindaki diistisiin reel hisse
getirisinin artisini daha da hizlandirdigini géstermektedir.

Cizelge 12. Genisletilmis Modelde DTKO’nun ve DLDK’nin Varyans Ayristirmasi
Table 12. Variance Decompositions of DTKO and DLDK in Extended Model

DTKO’nun Varyans Ayristirmasi

D6nem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ DLDK
1 0,048809 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,069793 56,74346 19,27973 5,893870 0,951126 8,314839 8,816973
3 0,079028 45,87242 16,47174 7,561176 0,890063 17,43760 11,76700
4 0,081290 44,02777 15,58799 7,570295 0,952145 19,69829 12,16352
10 0,081985 43,55667 15,36467 7,489953 1,016717 20,15683 12,41516

DLDK’nin Varyans Ayristirmasi

D6nem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ DLDK
1 0,034588 1,272200 9,116861 0,754340 2,061630 16,66746 70,12751
2 0,046764 1,570741 12,41766 1,524397 2,371398 16,08620 66,02960
3 0,048799 1,593889 12,32356 1,876375 2,355297 16,26141 65,58947
4 0,048986 1,596676 12,34419 1,894445 2,360724 16,26381 65,54015
10 0,049024 1,599885 12,34500 1,900401 2,369301 16,26264 65,52278
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Sekil 6. DRBIST e iliskin Secilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari
Figure 6. Selected Impulse-Response Functions for DRBIST

Cizelge 13'te reel borsa getiri endeksini igeren
genisletiimis modelden edilen DTKO’nun ve DRBIST'in
varyans ayristirmasi sonuglari yer almaktadir. Buna goére
temel modelde onuncu dénem sonunda yilizde 50 olan
DTKO’nun kendi soklarindan etkilenme orani, genisletilmis
modelde ylzde 41,3’e dismektedir. DTKO’yu kendi
soklarindan sonra en fazla etkileyen degisken temel
modelde oldugu gibi faiz oranidir. Fakat temel modelden
farkli olarak DTKO’yu ikinci sirada etkileyen degisken
DRBIST olurken, DLRKRE ve DGSYH degiskenlerinin etkileme
oranlari temel modeldekine gore daha dislk olmaktadir.
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Ayrica DRBIST’in varyans ayristirmasi sonuglarindan, bu
degiskeni kendi soklari disinda en fazla etkileyen degiskenin
faiz orani oldugu goriilmektedir.

Genisletilmis iki modelin etki tepki wve varyans
ayristirmasi analizleri birlikte degerlendirildiginde; ulasilan
sonuglar, ele alinan dénem igin Tirkiye ekonomisinde
nominal doviz kurundaki ve reel hisse senedi fiyatlarindaki
degismelerin, makro finansal baglantilan giiclendirdigi ve
makroekonomik ve finansal soklarin etkilerini genislettigi
biciminde yorumlanabilir.
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Cizelge 13. Genisletilmis Modelde DTKO’nun ve DRBIST’in Varyans Ayristirmasi
Table 13. Variance Decompositions of DTKO and DRBIST in Extended Model

DTKO’nun Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ DRBIST
1 0,050539 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,063659 68,64104 10,58389 5,950317 3,252514 8,613269 2,958963
3 0,073663 51,26244 8,177701 6,690972 5,287945 19,92570 8,655240
4 0,078791 44,87310 7,148143 5,900546 6,050062 23,84272 12,18544
10 0,082309 41,37221 6,627487 6,475626 6,025257 25,42299 14,07643

DRBIST’in Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. DTKO DLRKRE DGSYH DLTUFE DLFAIZ DRBIST
1 0,035840 0,018707 0,045016 0,319662 0,888278 23,54399 75,18435
2 0,043160 0,023805 1,389984 0,197662 1,579123 35,05957 61,74986
3 0,046881 0,511054 1,078475 0,594805 1,759392 39,71744 56,33883
4 0,048103 0,875137 1,123161 1,766671 1,685273 40,09927 54,45049
10 0,048894 1,194198 1,315015 4,299574 2,100530 38,91626 52,17443

Sonug fiyatlarindaki hareketlerin makro finansal baglantilari

Bankalarin takipteki kredi orani, finansal istikrarin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu oranin yiikselmesi,
bankalarin karlarinda disus ve ayirdiklari karsiliklarda artis
yarattigi igin, bankacilik kesiminde likidite sikintisina, hatta
bir krize yol agabilmektedir. Bu ylizden takipteki kredi
oranini belirleyen faktorlerin neler oldugu sorusu 6nem
kazanmaktadir. Bankacilik kesimine 6zgii faktorler yaninda,
makroekonomik  faktorler borglularin  bor¢ 6deme
kapasitelerini etkilemek suretiyle, takipteki krediler oranini
onemli olgiide degistirebilmektedir. Buna  karsihk
makroekonomik  degiskenler de, takipteki krediler
oranindan etkilenebilmektedir. Takipteki krediler oraninin
artmasi, yurtici krediler ve ekonomik bliylime Uzerinde
olumsuz geri besleme vyaratabilmektedir. TKO ile
makroekonomik faktorler arasindaki bu karsilikli iliski
sonucunda, is  c¢evrimlerini ve  makroekonomik
dalgalanmalari genisleten makro finansal baglantilar ortaya
cikmaktadir. Ustelik finansal hizlandiran teorisine gére, adi
gecen makro finansal baglantilar, aktif fiyatlarindaki asiri
hareketler nedeniyle daha buyik makroekonomik
dalgalanmalara sebep olabilmektedir.

Bu calismada Turkiye ekonomisinin 2003:Q1-2019:Q4
doénemine ait verileri kullanilarak olusturulan bir yapisal
VAR modeli yardimiyla, TKO ile makroekonomik degiskenler
arasindaki karsilikh etkilesim incelenmektedir. TKO, reel
yurtici krediler, reel GSYH, TUFE ve kredi faiz orani serileri
arasindaki dinamik iliski, etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizleri ile belirlenmektedir. Ayrica bes degiskenden
olusan temel modele nominal déviz kuru ve reel BIST100
getiri endeksi ilave edilerek, makro finansal baglantilar
Gzerinde aktif fiyatlarinin rolli de arastiriimaktadir. Temel
modelin bulgular, Tirkiye ekonomisinde takipteki kredi
orani ile makroekonomik faktérler arasinda glcli bir
karsilikl etkilesim bulundugunu géstermektedir. Belirtmek
gerekirse, kredi biyumesindeki ve GSYH bilylimesindeki
artiglar, TKO artisini yavaslatirken; faiz oranindaki artis, TKO
artisini hizlandirmaktadir. Buna karsilik takipteki krediler
oranindaki artislar, kredi bliylimesi ve ekonomik bliylime
Uzerinde negatif geri besleme etkisi yaratmaktadir. Ote
yandan aktif fiyatlarinin dahil edildigi genisletilmis
modellerin  bulgulari, Tirkiye ekonomisinde aktif

glclendirdigini gbostermektedir. Buna gére Turk Lirasi deger
kaybettiginde; takipteki kredi oranindaki artis ve reel
kredilerdeki duisus hizlanirken, enflasyon orani ve kredi faizi
orani yiikselmektedir. Ustelik reel kredilerdeki diisis, Tiirk
Lirasinin deger kaybi oranini daha da artirmaktadir. Diger
yandan reel hisse senedi getirilerindeki artis karsisinda;
takipteki kredi orani ve faiz orani diserken, reel kredi
biiylimesi ve ekonomik biiyiime hizlanmaktadir. Ustelik faiz
oranindaki disls, reel hisse getirisinin artisini daha da
hizlandirmaktadir.  Bu sonuglar, aktif fiyatlarindaki
hareketlerin, makro finansal baglantilari glglendirdigini
gostermektedir. Bu ise, reel ve finansal soklarin, daha blyuk
makroekonomik dalgalanmalara yol agma potansiyeli
tasidigina isaret etmektedir.

Bu c¢alismada ulasilan GSYH buylmesi ile TKO artisi
arasindaki ters iliski, Turkiye ekonomisi icin onceden
yapilmis c¢alismalarin  (Sahbaz ve inkaya, 2014;
Karahanoglu ve Ercan, 2015; Tunay, 2016; Us, 2020; Ozel,
2022) bulgularina paraleldir. Kredi biiytimesi ile TKO artisi
arasindaki ters iliskiye dair bulgu ise, Tunay (2016)
¢alismasinda ulasilan sonug ile benzerdir. Bu makalede
elde edilen kredi faiz oranindaki artisin TKO’yu artirdigi
yonindeki bulgu, Ozel (2022) makalesinin sonucunu
dogrularken, Tunay (2016) calismasindaki sonucun tersine
isaret etmektedir. Ayrica TKOQO’daki artisin kredi
blyumesini yavaslattigi sonucu, Tunay (2016) ¢alismasinin
sonucunu dogrulamaktadir. TKO’daki artisin ekonomik
bliylimeyi yavaslattigi bulgusu ise Sahbaz ve inkaya (2015)
calismasi ile tutarli iken, Tunay (2016) makalesinden

farkhdir. Bu makalenin sonugclart ile Tunay (2016)
makalesinin sonuglari arasindaki farkhliklarin, Tunay
(2016) ¢alismasinda panel VAR modelinin

kullanilimasindan ve kredi kalitesinin gostergesi olarak
bilesik bir degiskenin ele alinmasindan kaynaklandig
distintlmektedir. Diger taraftan bu galismanin Dolar/TL
kurundaki artisin TKO artisini hizlandirdigi bulgusuna,
Karahanoglu ve Ercan (2015), Us (2020) ve Ozel (2022)
calismalarinda ulasildigi goériilmektedir. Ayrica BIST100
getirindeki artisin TKO artisini yavaslattigi yoniindeki
bulguya da, Karahanoglu ve Ercan (2015) calismasinda
rastlanmaktadir.
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Bu calismanin bulgulari, kredi blylmesinin oldugu
genisleme donemlerinde takipteki kredi oraninin disik
kaldig, fakat kredilerin yavasladigi daralma dénemlerinde
ise bu oranin arttig bicimindeki finansal hizlandiran
teorisinin 6ngorusini dogrulamaktadir. Buna gore, glicli
ekonomik blylmenin kredi kalitesindeki iyilesme igin
gerekli oldugu; dolayisiyla buylimeyi hizlandiracak yapisal
reformlarin, kredi kalitesini glglendirmeye yardimci
olacagi dislinilebilir. Bulgular ayni zamanda, glicli ve
saglikh bir finansal kesim olmadan, surdurilebilir bir
blylmenin saglanamayacagina isaret etmektedir. Buna
gore bankacihik kesimindeki yiiksek aktif kalitesinin,
olumsuz makro finansal geri besleme etkilerini azaltirken,
gucli ekonomik buyimeyi destekleyecegi soylenebilir.
Calismanin bulgulan, Turk Lirasinin deger kaybinin ve
borsa endeksindeki disiislerin de, bankalarin takipteki
kredi oranini artirdigina ve kredi kalitesini olumsuz
etkiledigine isaret etmektedir. Sonuc¢ olarak, takipteki
kredi oranini disik dizeyde tutmanin, hem bankalarin
finansal saglamhg hem de makroekonomik istikrar
acisindan onemli oldugunu belirtmek gerekir.

Bu degerlendirmeler 1siginda; yiiksek sorunlu kredi
oraninin, banka kredilerini azaltmak suretiyle reel
ekonomi tizerinde olumsuz etkiler yaratmasi durumunda,
banka portfoylerinin bu kredilerden temizlenmesinin
gerekli oldugu soylenebilir. Dolayisiyla politika yapicilarin,
bankalarin portfoylerini temizleme surecini
kolaylastiracak diizenlemeleri yapmalari 6nerilebilir. Diger
taraftan sorunlu kredilerin yonetimi kadar, kredilerin
sorunlu hale gelmesini 6nlemek de 6nemlidir. Bunun igin
bankalarin etkin bir kredi risk yonetimine sahip olmalari
gerekir. Bankacilik kesimine doniik dizenlemeler
yardimiyla, bir taraftan makroekonomik risklerin
bankacilik kesimi Uzerindeki etkilerinin, diger taraftan
kredi riskinin ekonomi lizerindeki geri besleme etkilerinin
hafifletilmesi hedeflenmelidir. Bu anlamda, ekonomik
soklar karsisinda bankacilik kesiminin  kirilganhginin
azaltilmasi igin, kredi kalitesinin devamini saglayacak
gozetim ve denetime 6ncelik verilmelidir. Makro ihtiyati
dizenlemelerle, bankalarin asiri risk alici davraniglarinin
onlenmesi ve yiliksek kredi standartlarinin strdarilmesi
amaglanmalidir. Ayrica, korunmasiz borglulara verilen

doviz cinsinden kredilerin 6nlenmesi ve banka
bilangolarinin doéviz kurundaki dalgalanmalara
duyarhliginin azaltilmasi saglanmalidir. Gelecek

calismalarda, takipteki kredi oraninin kredi alt cesitlerine
gore ayristirilarak analizde kullanilmasi 6nerilebilir.

Extended Summary

Non-performing loans ratio (NPL), as an indicator of the
credit quality of the banking sector, means the share of
non-performing loans of this sector in total loans. An
increase in the NPL ratio may lead to a decrease in bank
profits and an increase in loss provisions. Therefore, an
increasing NPL ratio raises the liquidity risk of banks and
decreases their investment opportunities and interest
income. As a result, a liquidity shortage in the banking
sector can cause bankruptcy in this sector and even lead to
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a banking crisis. Such a banking crisis affects the real
economy negatively by causing a major contraction in
economic activities. Thus, it is important to know which
factors determine the non-performing loan ratio. In the
literature, it is emphasized that non-performing loans are
largely affected by macroeconomic factors as well as
sector-specific determinants. Macroeconomic factors such
as growth rate, inflation, interest rate and domestic credits
can affect the non-performing loans ratio by changing the
balance sheets and debt repayment capacities of
borrowers. On the other hand, macroeconomic indicators
can also be affected by the NPL ratio. The deterioration in
banks' balance sheets accompanying an increase in NPL
ratio may reduce loan supply and create negative feedback
on the real economy. The high and increasing NPL ratio in
banking sector may slow down investment and economic
growth by preventing transfer of funds from savers to
borrowers. According to financial accelerator theory,
financial frictions (borrowers are subject to borrowing
constraints and risk premiums) widen the effects of
economic shocks on macroeconomic variables. During the
boom phase in which aggregate demand increases,
borrowing constraints ease, and risk premiums decrease as
aresult of the increase in asset prices that are collateral for
bank loans. As a result, bank lending increases, and the non-
performing loans ratio remains low, as borrowers do not
have difficulty repaying loans thanks to their high income
levels. However, during the bust phase in which aggregate
demand declines, the contraction in loans accompanying
the decline in collateral values and the decline in domestic
demand leads to a higher NPL ratio. Then, the increase in
the NPL ratio causes a decrease in credits to firms and
households and a contraction in economic activities.
Therefore, as a result of this interrelationship between NPL
ratio and macroeconomic factors, macro-financial linkages
emerge which expand business cycles and macroeconomic
fluctuations. Moreover, these macro-financial linkages may
cause even larger macroeconomic fluctuations due to
excessive movements in asset prices.

In this article, using the data of the Turkish economy for
the period 2003:Q1-2019:Q4, the dynamic relationship
between non-performing loans ratio and macroeconomic
variables is examined with a structural vector
autoregressive model. The VAR models are used to predict
time series systems that are predicted to be interrelated
and to analyze the dynamic effects of the shocks on the
system. In these models, all variables are assumed to be
endogenous and it is aimed to determine the
interrelationship between them. In structural VAR models,
restrictions are placed on the equation systems following
economic theory. In this study, a basic model including five
variables, namely NPL ratio, domestic credits, real GDP,
inflation, and lending interest rate, is estimated. In addition,
by including the nominal exchange rate and the real
BIST100 return index in the basic model respectively, the
role of asset prices on macro-financial linkages is
investigated. The dynamic relationship between the series
in the structural VAR model is examined by impulse
response and variance decomposition analyses.
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According to the findings of impulse response analysis,
increases in credit growth and real GDP growth slow down
the NPL increase, while an increase in the lending interest
rate accelerates the NPL increase. On the other hand, an
increase in the NPL ratio creates negative feedback on
credit growth and economic growth. In addition, while an
increase in GDP growth raises credit growth, an increase
in credit growth accelerates GDP growth. On the other
hand, an increase in lending rate significantly reduces
both credit growth and GDP growth. Therefore, while
credit growth and economic growth shocks feed each
other positively, a positive lending rate shock affects both
credit growth and economic growth negatively. These
findings point to strong macro-financial linkages by
demonstrating a robust interaction between the NPL ratio
and macroeconomic factors in the Turkish economy.
Additionally, in the models including asset prices, it is
proved that NPL, inflation rate, and lending rate react
positively to an increase in nominal Dollar/TL exchange
rate, while credit growth reacts negatively. It is also
proved that NPL and lending rates react negatively to an
increase in real BIST100 return, while credit growth and
economic growth respond positively. Furthermore, it is
shown that a decrease in credit growth has a positive
impact on the nominal Dollar/TL rate, while a decrease in
lending rate has a positive impact on real BIST100 return.
These results show that movements in asset prices play an
important role in the emergence of macro-financial
linkages. Therefore, strong macro-financial linkages cause
real and financial shocks to have the potential to lead
larger macroeconomic fluctuations.

The findings confirm the theoretical prediction that
the NPL ratio remains low during the expansion phase in
which credit growth increases, but increases during the
contraction phase in which credit growth slows down. The
results also show that strong economic growth is
necessary for improvement in credit quality, while high
credit quality supports economic growth by reducing the
negative macro-financial feedback effects. In conclusion,
it should be noted that keeping the NPL ratio at a low level
is essential both for the soundness of banks and for
macroeconomic stability.

In light of these considerations, it can be suggested
that policy makers make arrangements to facilitate the
cleaning process of banks' portfolios. More importantly,
banks should be encouraged to have effective credit risk
management to prevent loans from becoming non-
performing. With the regulations on the banking sector, it
should be aimed to alleviate the effects of
macroeconomic risks on the banking sector on the one
hand, and the feedback effects of credit risk on the
economy on the other hand. The priority should be given
to supervision and regulation that ensures to maintain of
high credit quality in the face of economic shocks.
Macroprudential regulations should aim to prevent the
excessive risk-taking behavior of banks. In addition, the
vulnerability of banks' balance sheets to fluctuations in
exchange rates should be reduced by preventing foreign
currency loans to uncovered borrowers.
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