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TURKIYE’DE DONGUSEL SERMAYE TAMPONUNUN KREDi
BUYUMESI UZERINE ETKIiLERI?
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Ozet

Kiiresel finansal kriz, sistemik riski azaltmak igin kullanilabilecek makro ihtiyati politika
ara¢larina ihtiyag oldugunu gostermistiv. Bu ¢alisma, Tiirkive icin 2006:01-2016:03
donemine ait ti¢ aylik verileri ile Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan Basel 111
cercevesinde onerilen makro riskleri azaltacak bir ara¢ olan "dongiisel(konjonktiir karsity)
sermaye tamponu"’nun ozel sektor kredi biiyiimesi iizerinde etkilerini incelemektedir.
Déngiisel sermaye tamponunun krediler tizerine etkilerini incelemek icin,; istatistiksel (HP
filtresi) ve ekonometrik yaklasim (ARDL ) uygulayarak analiz edilmektedir. Elde edilen
tahmin sonuglari, dongiisel tamponlarin Tiirkiye i¢in makro riskleri azaltici uygun bir arag
oldugunu ve sistemik riski azaltmak i¢in kullanilabilecegini gostermektedir.
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THE IMPACT OF COUNTERCYCLICAL CAPITAL BUFFER POLICY ON
CREDIT GROWTH IN TURKEY

Abstract

The global financial crisis showed that there was a need for a set of macroprudential tools that
could be used to reduce the systemic risk. This paper empirical analyzed the impact of
countercyclical capital buffer implementation on the credit growth of bank in the context of
the “countercyclical capital buffer”, a macroprudential tool proposed in the new regulatory
framework of Basel 11l by the Basel Committee on Banking Supervision for Turkey during
the 200601-201693 period. We employ empirical analysis by applying statistical (HP filter)
empirical analysis by applying statistical (HP filter) and econometric (ARDL)) approaches.
An empirical analysis shows that countercyclical buffers is a suitable macroprudential tool for
Turkey and will serve as one of the main instruments to reduce systemic risk.
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1. Giris

Finansal sistemin iyi islemesi, vade ve likidite donilisiimii, risk ¢esitliligi ve 6deme
sistemleri iizerindeki roliiyle, ekonomik faaliyete destek veren fonlarin etkin bir
sekilde aracilik etmesini saglamaktadir. Finansal sistemin isleyisinde Kilit role sahip
olan kredilerdeki artig, biiylimeyi gii¢lendiren yatinm ve tiikketim faaliyetlerini
kolaylastirarak finansal sistemin derinlesmesine katkida bulunur. Bununla birlikte,
kredilerin ekonomik temelleri ve c¢ikti potansiyelini asacak boyutta biiylimesi,
ekonomik ve finansal istikrar1 bozucu riskler olusturur. Uzun siireli goriilen hizl kredi
artislarinin genellikle bankacilik krizlerinden once gergeklestigi, makroekonomik ve
finansal kirilganlik ile iligkili olma egilimi gostermektedir (BNM,2013). Bu egilimin
olusmasinda temel faktor ise, 6zellikle ekonomik biiyiime donemlerinde alinan asiri
riskin sistemik riski artirmasidir.

Bilindigi tizere ekonomilerin biiyiime dénemlerinde, kredi biiyiime hizi biiyiimeyle
benzer sekilde artis egilimi gostermekte, ekonomik daralma donemlerinde ise
karliliklarin azalmasi, teminat yapilarinda goriilen bozulmalar gibi faktorler biiyiime
donemlerinin tersine kredi biiylimesinin azalist olarak kendi gostermektedir.
Ekonomik biiylime siirecleri sonrasi daralma donemlerinin yarattigi dongiisellik,
ekonomik beklentilere olumsuz yansimasi nedeniyle, sistemik riskleri artirmakta ve
finansal istikrarsizlik yaratmaktadir (Demir ve Kii¢likkaplan, 2017). Basel Bankacilik
Denetim Komitesi Basel-III Uzlasisinda, asir1 kredi biiylime hizinin finansal sistemde
yarattig1 potansiyel riski ve olusabilecek olas1 dongiiselligi dnlemek icin “dongiisel
sermaye tamponu”’nu makro ihtiyati politika araci olarak gelistirmistir (BCBS, 2010).
“Dongiisel sermaye tamponu” kavrami, bazi ¢aligmalarda “konjonktiir karsiti sermaye
tamponu” olarak da isimlendirilmektedir.

Asirt kredi artisinin sistemik riskin bir kaynagi olmasi nedeniyle bu politika araci,
bankacilik sektoriinii asir1 kredi artiglarindan korumakta ve gostergelerde yasanacak
olumlu ya da olumsuz degisikler karsisinda finansal sistemin esnek bir yapiya
kavugmasini saglamay1 amaglamaktadir. Dongiisel Sermaye tamponlar1 -belirlenmis
kurallara uygun olarak- ekonominin biiyiime periyotlarinda asir1 kredi biiyiime hizinin
yavaglatarak asir1 risk alinmasimni Onlemekte, bu sayede ekonomik daralma
donemlerinde kredi dongiisii degisirken, kredi faaliyetlerinin normal akisinda
devamini saglayarak riske olan duyarlilig1 azaltmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda gozlenen hizli degisimlerin  Onemli
yansimalarmdan birisi de asir1 kredi artis1 olmustur. Finansal serbestligin saglandigi
90’1 yillarda, Diinya Bankas1 verilerine gore, 6zel sektore acilan kredi orani milli
gelirin ortalama % 18’si diizeyinde olmustur. 2001 krizi sonrast enflasyon
hedeflemesine gecilmesi, dalgali doviz kuru rejimi uygulanmasina baslanmasi,
bankacilik sistemi ve mali dengelerin gii¢lendirilmesine yonelik reformlarin yapilmasi
gibi nedenlerle, kiiresel sermaye akimlar1 igin Tirkiye ekonomisi cazibe
merkezlerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda sermaye akimlarinin yogunluk
kazanmasi ve 6zellikle kisa vadeli sermaye girislerinin, krediye erisimi kolaylastirmasi
slirecine girilmistir.

Bu siiregte 6zellikle 2003 yilindan itibaren hizli bir artis siirecine giren milli gelirin,
0zel sektore acilan kredi oran1 2016 yili sonunda yiizde 70’li seviyelere ulagmistir.
Tiirkiye ekonomisinde kredi piyasasinda goriilen kredi biliylimesinin diisiik
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seviyelerden hizli artig siirecine girmesi kisa vadede sorun olarak goriinmese de orta
ve uzun vadede bdyle bir artigin, finansal sistemin istikrar1 agisindan énemli riskler
icermesi finansal istikrara yonelik endiseleri artirici niteliktedir.

Bu c¢alisma; Tiirkiye’deki asir1 kredi genislemesinin finansal sektoriin genel risk
diizeyini arttirabilecek diizeylere ulagsmasina karsi, Basel-III uzlasis1 tarafindan
onerilen ve makro ihtiyati tedbirlere yonelik diizenlemelerle 2016 yilindan itibaren
uygulamaya koyulan dongiisel sermaye tamponunun, Tirkiye i¢in asirt kredi
genislemesini 6nlemek adina, ne kadar uygun oldugunu belirlemeyi amaglamaktadir.

Calisma yedi bolimden olugsmaktadir. Giris olarak hazirlanan birinci b6liimden sonra,
ikinci boliimiinde asir1 kredi biiytimesinin Tiirkiye’deki gelisimi incelenirken, tigiincii
bolimde dongiisel sermaye tamponu kisaca agiklanmis, dordiincii boliimde literatiir
taramasi1 yapilmis, besinci boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve yontem olarak
ARDL yaklasimi agiklanmis, altinci boliimde elde edilen ampirik bulgulara yer
verilmistir. Caligmanin son boliimiinde ise, elde edilen bulgularin degerlendirilmesine
ve Onerilere yer verilmistir.

2.Asin Kredi Biiyiimesi

Son yillarda asir1 kredi biiylimesi iizerine yapilan ¢aligmalarda hizli kredi biiylimesinin
finansal istikrar1 bozucu, kriz olasiligini artirict ve bir¢cok agidan makroekonomik
istikrar1 tehdit edici etkilerinin bulunduguna isaret edilmektedir. Bor¢lanmanin
tiiketimi tesvik ettigi géz Oniine alindiginda, kredilerdeki asir1 biiyiime, ekonominin
biiylime seviyesini asir1 derecede etkileyerek bilylime potansiyelini zorlamakta
enflasyon, cari acik, faiz oranlar1 ve reel doviz kurlarindaki yarattig1 dalgalanmalarla
ekonominin asir1 1sinmasina neden olmaktadir (Gersl ve Seidler, 2011:112; Bakker ve
Gulde, 2010). Kredilerdeki hizli artig yabanci kaynaklarla saglanirsa, ekonominin asiri
isinmasinin yani sira kisa vadeli fon ¢ikiglari riskiyle ekonomiyi karsi karsiya
birakmaktadir (Hilbers vd., 2005). Ekonominin daralma siirecine girdigi siireclerde;
ekonomik biiyliimenin genisleme déonemlerinde borglularin bor¢larini 6deyebilecekleri
konusunda iyimser beklentilere sahip olan bankalarin, geri 6deme riskine karsin borg
vermeyi tercih etmeleri gibi nedenlerle, kotii kredi olarak adlandirilabilecek kredilerin
artisint hizlandiran finansal sistemde dongii riskini artirmaktadir. Bu durum ise
bankacilik sektoriiniin riskini daha da artirmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde kiiresel ekonomide faizlerin diislik seyretmesi,
2001 krizi sonras1 alinan tedbirlerle birlikte saglam bir bilango yapis1 olan bankacilik
sektoriinlin kredi arzini artirma istegi, hizla artan liretim ve istthdam gibi faktorlerin
de etkisiyle, son yillarda kredi biiyiimelerinde ciddi bir genisleme goriilmiistiir (Kara
vd., 2013:4). 2001 krizinden sonra bankacilik sisteminde yapilan diizenlemelerle giiglii
ve istikrarl1 bir bankacilik sektérii olusturulmasiyla birlikte, kredi/GSYIH orani hizla
artig gostermistir. 2008 kiiresel krizi siiresince artis egilimi diigse de, Krizin etkilerinin
geegmesiyle bu egilim devam etmistir (Sekil 1).

Kredi biiyiimesinde dikkat ¢eken ikinci bir husus ise (2001-2016 yil sonu ekonomik
biiyiime ve kredi/GSYIH degerleri incelendiginde), yiiksek kredi biiyiime
dénemlerinin yiiksek biiylimeye, diisiik kredi biiylime donemlerinin ise diisiik biiylime
oranlarina neden oldugudur (Sekil 1). Ancak, burada dikkat edilmesi gereken husus
2010 yilinda baglayan hizli kredi biiylime siirecinin onceki yillardaki donemlerinden
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ayrisiyor olusudur. 2001-2010 déneminde ortalama yiizde 22,8 olan kredi/GSYIH
oranina, ortalama yilizde 3,6 biiyiime eslik ederken, 2010 sonrasi siirecte ortalama
yiizde 58,2 kredi/GSYIH oranina, ortalama yiizde 6,7 biiyiime eslik etmistir. Bu
ayrismada, kredilerin ve cari agigin milli gelire oranla dnceki donemlere kiyasla ¢cok
yiiksek oranlara ulagmasi etkili olmustur (Kara vd., 2013:5). Gelinen noktada asir1
kredi biiylimesi bankacilik sistemin saglikli ve saglam olmasina karsin, kredilerin hizli
genislemesi makro finansal riskler agisindan 6nemini artirarak devam ettirmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye Ozel Kredi / GSYIH Orani ve Ekonomik Biiyiime
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Kaynak: Diinya Bankas1 World Development Indicators;
https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS

Kredilerin hizli bityiimesinde dikkat ¢eken diger bir husus ise; kisa vadeli sermaye
giriglerinin kredilere erisim kolayligi saglamasi ve dogrudan yabanci yatirimlara bagh
olarak Tiirk bankacilik sektoriine yabanci bankalarin girmesinin, asir1 kredi
genislemesine neden olmasidir (Arslan ve Karan, 2009:49; Ornek, 2008:213; Togan
ve Berument, 2011:11-12) (Sekil 2).

Ote yandan kisa ve uzun vadeli sermaye girislerinin sagladigi dis finansman
olanaklarinin iyilesmesi ile birlikte, ekonomik kirilganliklarin eskiye nazaran azalmasi
ve finansman araglarmin gesitlenmesi de hizli kredi artisinda rol oynamistir. Ancak
burada dikkati ¢eken nokta; 2008 krizi ve sonrasi kredi artisindaki ayrismadir. Soyle
ki, 2008 krizi 6ncesinde biiyiime ve tiiketim gibi makroekonomik degiskenlerle ayni
yonlii hareket eden krediler, kiiresel kriz sonrasi o6zellikle gelismis ekonomilerde
goriilen parasal genisleme politikalart sonucu sermaye hareketleri gelismekte olan
ekonomilere yonelmis, bu durum faiz oranlarinin gevsemesine, tiikketimde artisa ve
ekonomik konjonktiirden bagimsiz bir sekilde gelismeye yol agmistir (Demirezen,
2015:67) .

Sekil 2: Tiirkiye Ozel Kredi / GSYIH Oran1 ve Sermaye Girisi
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Kaynak: https://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators.
Uygulanan vergi politikalar1 da kredi artiglarinin hizlanmasinda diger bir etken
olmaktadir. BSMV ve KKDF’de yapilan indirimlerin, ticari kredilerin hizli artigina
kaynak teskil etmesi buna Ornek verilebilir (Basgi, 2006 Basgi, 2006:Arslan ve
Karan’dan, 2009:23). Nitekim 2008 yilinda krizin getirdigi durgunluga tedbir olarak
KKDF orani1 %15 diizeyinden %10’a indirilmistir. Ancak tiiketime yonelik tesviklerin
etkisiyle, hizla tirmanan kredi artisina 6nlemek almak adina, 2010 yilindan itibaren de
tekrar %15 diizeyine yiikseltilmistir (Demirezen, 2015).

Tablo 1: 2017 Y1l Itibariyle Kredilerde Uygulanan BSMV ve KKDF Oranlari(%)

Kredi Tiirli BSMYV Orani KKDF Orani
Tasit Kredisi 5 15
Ticari Kredi 5 0
Konut Kredisi 0 0
Ihtiyag ve Diger Tiiketici 5 15
Kredileri
Kaynak: TBB

Yukarida anlatilan nedenlerle hizli bir kredi genislemesi yasanan Tiirkiye
ekonomisinde, makro finansal risklerin artirdig1 géz 6niine alindiginda, gerekli ihtiyati
tedbirlerin alinarak hizli kredi biiylimesinin makul seviyelere ¢ekilmesi biiyiik 6nem
arz etmektedir.

3. Dongiisel Sermaye Tamponu

2008 kiiresel krizi sonrasi finansal sistemin istikrarli ve saglam bir yapiya sahip olmasi
icin bankacilik sisteminde, sistemik risk kaynakli olusabilecek olumsuzluklari
onlemek amagli Basel-III ¢ergevesinde bir takim makro ihtiyati tedbirlere yonelik
diizenlemeler gelistirilmistir. Bu diizenlemelerin merkezinde yer alan dongiisel
sermaye tamponu; asir1 kredi biiylimesinin finansal sistemde sistemik risk yaratacak
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diizeylere erismesini dnlemek adina, bankacilik sisteminde bulundurulmasi gereken
ilave ¢ekirdek sermaye olarak adlandirilmaktadir.

Bankalarin genisleme donemlerinde aktif wvarliklarin sermaye tamponlarinin
yiikselmesine neden olmasi dogal olarak bankalarin kredi verme istegini artirmakta,
daralma siireglerine girilmesi durumunda ise kredi verme giidiisiinii azaltacak sekilde
sermayenin degerinde goriilen sert diislisler, bankalarin dongiisel (konjonktiirel) yanlt
davranis i¢inde olmasina sebep olmaktadir (Shin, 2013:43-44; ilhan, 2015). Bu
dogrultuda olusacak kredi dongiilerini engellemek adina, iilkeye 6zgii 6zellikler ve
tercihler dikkate alinarak c¢ekirdek sermayenin risk agirlikli aktiflere oraninin %0 ile
%2,5’1 degerleri arasinda artirtlip azaltildigt bir dongiisel sermaye tamponu
uygulamaya koyulmustur(Sekil 3).

Anilan dongiisel tamponun belirlenmesinde ise, Basel Komitesince onerildigi gibi
kredi/GSYH ag1g1 temel referans gosterge olarak dikkate alinmaktadir (BDDK, 2015).
Konjonktiir karsit1 sermaye tamponu, asir1 kredi biiylimesinin isaret ettigi sistemik
riskin basladigi donemlerde biriktirilirken, risklerin gergeklestigi donemlerde
kisitlama olmaksizin kullanilarak asir1  kredi biiylimesinin Oniine gegilmesi
hedeflenmektedir (FSB, IMF, BIS 2011:5).

Sekil 3: Konjonktiir Karsit1 Sermaye Tamponu
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4 Literatiir

Literatiirde asir1 kredi biiyiimesine yonelik yapilan ¢aligsmalar incelendiginde benzer
sonuclar gozlenmektedir. Bu c¢alismalarda isaret edilen nokta asir1 kredi
genislemesinin finansal istikrar1 bozdugu ve krizlere neden oldugudur (Hume ve
Sentence, 2009; Taylor, 2009; Almunia vd., 2010; Jorda, Schularick, Taylor, 2011).

Barisitz (2003), Romanya’da 2002-2003 doneminde kredilerin hizli sekildeki artigini
ekonomi i¢in bir risk artis1 olarak degerlendirmistir. Moreno(2007) ise, Giineydogu
Asya Ulkelerinde hizli kredi artisinin kriz gdstergesi olarak gormesinden hareketle,
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Giineydogu Asya iilkelerinde kredi/GSYIH oraninin hizl artis gdstermesinin finansal
kirilganlhig artirdigini belirtmistir.

Mendoza ve Terrones(2008) ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerde asir1 kredi
bliyiime donemlerini tespit etmek suretiyle, ekonomik gdstergelerin, banka ve
firmalara iligkin gostergeleri inceledigi calismada, asir1 kredi artisinin bankacilik
sektoriinii  kirllgan bir yapiya doniistiirerek finansal istikrarsizligr artirdigini,
dolayisiyla kriz yaratma potansiyeli oldugu bulgularina ulasmistir. Diger taraftan
Jorda vd. (2011) ile Shularick ve Taylor (2012) 14 gelismis iilke igin 1870-2008 aras1
yillar1 aras1 ayni veri setini kullandiklar1 galismalarda, asir1 kredi biiytimesinin finansal
krizler i¢in giiglii bir gosterge oldugu, hizli kredi biiylimesi ile dis dengesizlikler
arasindaki iligkinin finansal istikrar agisindan 6nemini vurgulamislardir. Dell’ Ariccia
vd. (2012) de, hizli kredi genislemesi dongiilerinin bitiminde yasanan bilango
diizeltme siirecinin, reel ekonomi iizerinde olduk¢a uzun siiren olumsuz etkileri
oldugunu vurgulamaktadir.

Ote yandan asir1 kredi biiyiimesi ve finansal déngiilere karsi dongiisel sermaye
tamponu arasindaki iliskileri arastirmak amaciyla g¢esitli ampirik caligsmalar
yapilmustir. Bu ¢alismalardan Drehmann ve Gambacorta (2011), ispanya’da 1999q1-
2009g4 donemi i¢in Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile dongiisel
sermaye tamponunun banka kredileri tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Elde edilen
bulgular dongiisel sermaye tamponun asir1 kredi genislemesi sirasinda kredi
biiylimesini azaltabildigini, sermaye tamponu serbest birakildigi durumda kredi
daralmasini azaltabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Huan-Xian and Xiong-Qiyue (2014), Cin’de 2000-2010 yillar1 arasinda 45 ticari
bankanin verilerini kullanarak dongiisel sermaye tamponunun makroekonomik etkileri
icin konjoktiirel dalgalanmalar1 ve sermaye tampon seviyesine karar vermede
bankacilik davranisini, GMM yontemiyle analiz etmistir. Cin’de dongiisel sermaye
tamponu gibi sermayeyi gli¢lendirici diizenlemelerin Cin bankacilik sektoriinde kredi
dongiilerine karsi dongiisel yaratarak, asari kredi biiylimelerinin yarattigi kredi
dongiilerini azalmasina yardime1 olmaktadir.

Giesse vd.(2014), Basel Komite’si tarafindan asir1 kredi genislemesinde karsi
dongiisel sermaye tamponunun performansini Ingiltere igin analiz ettigi ¢alismada,
dongiisel sermaye tamponun asir1 kredi genislemesine karsi basarili bir performans
ortaya koydugunu tespit etmistir.

Pramono vd. (2015), 2005Q1-2015Q2 donemi verileriyle dongiisel sermaye tamponun
Endonezya’daki kredi biiyiimelerine etkilerini Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi
(GMM) ile analiz ettigi ¢alisma sonucunda; dongiisel sermaye tamponunun kredi
biiyiimesinde negatif ve belirgin bir etkisinin oldugu ve bu nedenle dongiisel sermaye
tamponunun Endenozya’da uygulanabilecegi bulgular elde edilmistir.
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5. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada; Tiirkiye icin, dongilisel sermaye tamponunun &zel sektore agilan
kredilerin biiytimesi tizerine etkisi arastiritlmaktadir. Bu amagla kullanilan 2006:01-
2016:03 donemine ait ii¢ aylik verileri, BDDK ve TCMB tarafindan yayinlanan veri
setlerinden elde edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere Tablo 2’de yer
verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve Gosterimi

Degiskenler Aciklama

KREDI Ozel Sektore Agilan Krediler/GSYTH(%)
ROA Bankacilik Sektorii Aktif Karlilik Orani(%)
GDP GSYH

CCB? Dongiisel Sermaye Tamponu Kukla Degiskeni

Tiirkiye’de dongiisel sermaye tamponu ile krediler arasindaki iligski Pesaran vd (2001)
tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) Sinir Testi
yaklagimi ile incelenecektir. Bu ¢alismada ARDL yonteminin tercih edilmesinin
nedeni, kiiciik gozlemli ¢aligmalarda daha etkin sonuglar verebilmesi ve ¢alismada
kullanilan serilerin ayni dereceden duragan olmasini gerektirmemesidir. Bu amacla
ozel Sektore agilan krediler/GSYIH(%), bankacilik sektorii aktif karlilik orani(%),
GSYH ve Dongiisel Sermaye Tamponu Kukla Degiskeni degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme iligkisine ait model 2 no’lu esitlikte verilmistir.

p p p

Akredi=fy+ Z B1 Akredi;.,+ Z B,Aroa.,+ Z BsAgdpy., +Bskredi; +Bsroa.;+Bsloggdp..q
i=1 i=1 i=1

+Bccb+g, (2)

Yukaridaki 2 no’lu esitlikte, sinir testi yaklasiminin uygulanabilmesi igin p
olarak gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bir sonraki
asamada ise, esbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasinda bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F istatistigi uygulanmasi gerekmektedir.
Bu teste iliskin gerekli hipotezler asagida verilmistir:

HO:B4:B5:B6: 0

Hl :[34;&[35‘7436;'é 0

2 Dongiisel sermaye tamponu kukla degiskeni hesaplanirken, (Pramono vd., 2015) tarafindan
kullanildigi gibi kredi/GSYH orani ile bu oranin uzun dénem trend degeri(Basel Komitesi tarafindan
Onerilen A=400000 degerine sahip HP Filtresiyle hesaplanmistir) arasindaki fark gostergesi dikkate
alinmistir.
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Esbiitiinlesme i¢in gerekli hipotezler kurulduktan sonra hesaplanan F istatistik
degeri, Peseran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir.
Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerinden kiigiikse, seriler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik
degerler arasinda ise, kesin bir yorum yapilamamakla birlikte diger es biitiinlesme
testlerine bagvurulmasi gerekmektedir. Diger yandan, hesaplanan F istatistigi iist kritik
degerin iizerinde oldugunda ise, seriler arasinda es biitiinlesme 1iliskisinin oldugu
sonucuna varilmaktadir.

2 nolu esitlik tahmin edilerek yapilan F istatistifine gore es biitiinlesme
iligkisinin varlig1 bulunduktan sonra, 3 nolu ve 4 nolu esitlik tahminleri yapilarak
degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli katsayilar1 bulunur.

Akredi =, + Z}ll B1i Akredi _, + 2?:1 B2i Aroac_p, + 2&1 B3; Aloggdp._p +

+Bgccb + g 3)
Akredi =, + Z}ll B1i Akredi _, + Zfﬂ B2 Aroac_p + 2&1 B3; Aloggdp._p +

+fB4ccb + BsECM,_4 4)

6. Bulgular

Zaman serilerinde yapilan analizlerde, serilerin duragan olmamasi degiskenler
arasinda giivenilir olmayan sonuglarin elde edilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle,
model tahmininden Once serilerin duraganhik ozelliklerinin  incelenmesi
gerekmektedir. Bu caligmada, serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en
cok kullanilan yontemlerden; Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-
Peron (PP) (1988) birim kok testleri yapilmis ve test sonuglari Tablo 3’de
gosterilmistir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Istatistigi Sonuglari
Degiskenler ADF %1 %5 %10 PP %1 %5 %10

level Level level level level level

kredi -155 -419 -352 -319 -284 -419 -352 -3.19
A kredi -700 -419 -352 -319 -6.81 -419 -352 -3.19
roa -231 -419 -352 -319 -244 -419 -352 -3.19
Aroa -6.21 -419 -352 -319 -6.21 -419 -352 -3.19

loggdp  -1.77 -419 -352 -3.19 -1.84 -419 -352 -3.19
Aloggdp  -5.62 -419 -352 -3.19 564 -419 -352 -3.19

Tablo 3’deki birim kok test sonuglarina gore modele dahil edilen degiskenler diizeyde
duragan olmadiklarindan, birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale geldiginden
duraganlik diizeyleri I(1) olarak ele alinmistir.
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ARDL simir testi yaklagimi i¢in degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlendikten
sonra modeldeki uygun gecikme sayisi, SC bilgi kriterine gore maksimum 8 gecikme
verilerek belirlenmistir. Tablo 4’de Pesaran Sinir Testi Egbiitiinlesme Testi Sonuglari
verilmistir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

k F- Alt Stmir  Ust Siir
Istatistigi %65 %5
2 9.12 3.79 4.85

Tablo 4’deki tahmin sonuglarina gore, F istatistik degerinin, Peseran vd. (2001)
tarafindan hesaplanan iist sinir kritik degerinden daha biiyiik F istatistigi degerine
sahip oldugundan, degiskenler arasinda bir esbiitlinlesme iligkisinin oldugunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun donemli ve kisa iliskileri
belirlemek icin ARDL modeli kurulabilir. Buradan yola ¢ikarak, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiler tahmin edilebilecektir.

Modelde yer alan degiskenlere ait uygun gecikme degerlerinin bulunmasiyla elde
edilen ARDL (1,3,4) uzun donem katsay1 sonuglari Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: ARDL Modeli Tahmin Sonuglarina Gére Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar P Degeri
Aroa 5.40** 0.0557**
Aloggdp 16.73* 0.02*
cch -0.45** 0.0668**
c 4.72 0.00

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’e gore; Tiirkiye’nin aktif karlilik oran1 ve GSYH degiskenlerinin krediler
iizerinde pozitif etkisi varken, dongiisel sermaye tamponun krediler lizerinde negatif
bir etkisi bulunmaktadir.

Degiskenlere ait uzun donemli iliski tahmininden sonra, degiskenlere ait kisa donemli
iligkiyi gosteren ARDL hata diizeltme modelinin tahmininden 6nce degiskenlere ait
gecikme degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde yer alan degiskenler icin
uygun gecikme degerlerinin bulunmasiyla, elde edilen hata diizeltme modeli tahmin
sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari

Degiskenler Katsayr T istatistigi P degeri
Aroa 0.054985  3.026761  0.0062
Aroa(-1) -0.053093 -2.835158  0.0096
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Aroa(-2)
Aloggdp
A loggdp(-1)
Aloggdp(-2)
Aloggdp(-3)
cch
ECM(-1)

-0.051183

0.050645
-0.162312
-0.204345
-0.369772

0.011015
-0.038857

-2.791391

0.477295
-1.416521
-1.751743
-3.129376

2.826668
-3.438540

0.0106
0.6379
0.1706
0.0937
0.0049
0.0098
0.0023

Tablo 6’da yer alan hata diizeltme modeli (ECM), degiskenlerin kisa donem
dinamiklerini géstermektedir. -0,038 olarak tahmin edilen ECM katsayis1 negatif fakat
diisiik bir degere sahiptir. Hata diizeltme modeli sonuclarina gore aktif karlilik orani,
GSYH ve dongiisel sermaye tamponu degiskeni bir dnceki donemin dengeden uzak
degerinin % 3,8’1 dlglisiinde dengeye dogru bir diizeltme yapmis olacaktir.

Calismada otokorelasyon, degisen varyans ve modelin istikrarli olup olmadigina
iligkin testler yapilmistir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 7 ve Sekil 4’de verilmistir.
Tablo 7: Tanisal Test Istatistikleri

R? 0.99 AlC -5.31

Log likelihood  116.9 SIC -4.62
Breusch- 1.76 (0.17) ARCH Testi 0.24(0.90)
Godfrey LM

Testi

F istatistigi 595.50 (0.00)

Elde edilen test sonuglarina gore, Breusch-Godfrey LM testi sonucunda
otokorelasyon olmadigi; ARCH testinde ise, degisen varyans sorununun olugsmadigina
karar verilmistir.

Sekil 4: CUSUM ve CUSUM of Squares Testi
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Ayrica CUSUM ve CUSUM of Squares testleri de modelin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

7. Sonug¢

Son yillarda finansal istikrara verilen 6nemin artmasi, finansal istikrar1 koruyucu ve
Onleyici diizenlemeleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Basel III diizenlemeleri; bankalarin
ekonomik genisleme donemlerinde kredi verme istahinin artmasi, buna karsilik
ckonomik gelismelerin olumsuz seyrettigi donemlerde kredi arzin1 daraltmalari, reel
sektore kaynak aktarimini azaltarak ekonomik biliyiimenin daha da olumsuz
etkilenmesine neden olmasinin Oniine ge¢mek adina, dongiisel sermaye tamponu
uygulamasinit hayata gecirmistir. Bu yoniiyle bakildiginda Basel III'iin getirdigi
diizenlemelerle, kredileri politika tasariminda 6nemli bir degisken olarak 6n plana
cikardigr goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise, kredilerin hizl artis1 kontrol altinda
tutulmadig takdirde, ekonomik gostergeler ve bankacilik sektorii igin risk unsuru
tagimasidir.

Bu bilgiler 1s181nda ¢alismada 2006:01-2016:03 ¢eyrek donemleri arasinda dongiisel
sermaye tamponunun krediler iizerine etkilerini incelemek i¢in; istatistiksel (HP
filtresi) ve ekonometrik yaklasim ozel sektore agilan krediler/GSYH orani ile
bankacilik sektorii aktif karlilik oran1 ve ekonomik biliylime(GSYH) arasindaki iliski
ARDL modeli ile tahmin edilmistir. Gergeklestirilen testler esbiitiinlesme iliskisinin
varligint dogrularken, diger taraftan ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme
modelinde hata diizeltme terimi negatif ve anlamli iken, uyum hiz1 diisiiktiir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gore aktif karlilik oran1 ve GSYH degiskenleri
katsayilar1 beklenildigi gibi uzun donemde anlamli ve pozitif bulunmustur. Buna gore
gore; aktif karlilik oraminin krediler lizerindeki pozitif etkisi, bankalarin saglam ve
saglikli kosullar altinda karliliklar1 artiginda, kredilerini artirma egiliminde oldugunu
gostermektedir. GSYH’ nin pozitif etkisi ise, ekonominin genisleme dénemindeyken
kredilerin artma egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Ote yandan déngiisel sermaye tamponu katsayisi beklenildigi gibi uzun dénemde
negatif ve anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ dongiisel sermaye tamponun kredi
dongiiselligini azaltarak asir1 kredi biiylimesini onlemekte belirgin bir etkisi oldugu
gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye’de dongiisel sermaye tamponunun, asiri
kredi artisindan kaynaklanan olasi sistemik riski dnlemek i¢in makro ihtiyati politika
araglarindan biri olarak kullanilabilecegi ve bu politika aracinin finansal istikrara katki
saglamasi beklenebilir.
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