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Bu ¢aligmanin amact; Tiirk Bankacilik sektoriinde toplam takipteki kredi tutari ile Tiirkiye’nin risk primi arasinda bir
iliski olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amagla Tiirk bankacilik sektdriiniin 2005-2015 yillart arsindaki takipteki
krediler toplami ve Tirkiye’ nin risk primi olarak adlandirilan CDS primleri kullanilmistir. Calismada yontem olarak,
VAR Analizi, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirmast ve Granger Nedensellik Analizi tercih edilmistir. Yapilan bu
calismada Tiirkiye’de CDS primlerinin takipteki krediler iistiinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani CDS Primleri
Tirkiye’de takipteki kredileri etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Sorunlu Krediler, Kredi Temerriit Swaplari

ABSTRACT

The purpose of this study is decide whether there is a relation between in the total amount of non performing Loans in
Turkish banking sector and the risk premium of Turkey. For this purpose, used the sum of the following non performing
loans between the years 2005-2015 of the Turkish banking sector and the CDS premiums which are called risk premiums
of Turkey. In this study, VAR Analysis, Impulse-Response Analysis, Variance Decomposition and Granger causality
analysis are preferred as a method. In this study, the causality relation of the CDS premiums in Turkey on the following
loans was determined. In other words, CDS premiums affect the loans in Turkey.

Keywords: Non Performing Loans, Credit Default Swaps

1. GIRIS

Isletmelerin sermaye yapilari, kisa/uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve 6z kaynaklardan
olusmaktadir. Isletme ortak veya ydneticileri ihtiyag duyulan kaynagin gereksiniminde isletme
cikarlart dogrultusunda optimal karar vermelidir. Bu amagla yatirnmlarin ne kadarini borgla ne

kadarin1 6zkaynakla finanse edecegi konusunda verecekleri dogru karar isletmenin piyasa degerini
ve karliligin1 olumlu etkileyecektir.

Isletmeler gerekli kaynagin bir kisminin veya tamaminin yabanci kaynakla (borgla) finanse edilecegi
konusunda karar verdiklerinde, bu defa yabanci kaynagin nereden bulunacagi, yabanci kaynagin
maliyeti ve vadesi konusunda isletme ¢ikarlar1 dogrultusunda karar vermelidirler. Kiiresel ekonomik
diinyada bankaciligin gelismesi, biirokratik islemlerin daha kolay olmasi, mobil bankacilik-internet
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bankacilig1 gibi ileri teknolojik gelismelerin isletmeye sagladigi faydalar vb. gibi nedenlerden dolay1
banka kredileri isletmeler tarafindan en fazla tercih edilen bir yabanci kaynak olmustur.

1.1. Sorunlu Krediler

Bankalar, kredi verdikleri bireylerin veya kurumlarin mali durumu hakkinda bilgi sahibi olmak ic¢in
kredi oncesi mali istihbarat ¢caligmalar1 yapmaktadir. Mali istihbarat ¢caligmalari ile bankalar birey
veya kurumlara kredi verip vermeyecegi konusunda karar alir. Ancak zaman zaman bankalar
verdikleri kredilerin geri doniisiinde problem yasamaktadir. Bunlar sorunlu kredi veya takipteki kredi
olarak adlandirilir ki 6zellikle 2000, 2001 ve 2008 Finansal krizleri gibi kriz donemlerinde bu sorunlu
kredi oraninin daha da arttigi goriilmiistiir. Bankalarin kredi olarak kullandirdigi fonlarin geri
dénmemesi bankalar1 zarara ugratacak ve finansal agidan problemlerle kars1 karsiya getirecektir.

Sorunlu kredi, kredi kullandiran banka ile krediyi 6deyecek olan kisi ya da kurulug arasinda yapilan
geri 0deme akdinin yerine getirilmeyerek, kredi 6demesinin gecikmesi ve sonucunda zarar
olasiliginin ger¢eklesmesidir. (Aktas, 2000). Bir kredinin sorunlu olup olmadiginin saptanabilmesi
icin, kredinin ana tutar1 ve krediye tahakkuk eden faiz 6demelerinin vade tarihi itibariyle kismen ya
da tamamen 6denmemis olmasi ve ileri tarihlerde yapilacak 6demelerin tamaminin 6denmeyecegi
veya vadesinde 6denmeyecegi ihtimalinin olmas1 gerekir (Bek¢ioglu, 1986).

Sorunlu kredilerin sebepleri; Miisteriye ait nedenler, isletmeden kaynaklanan ve banka dig1 nedenler,
kredilendirme siirecinde bankalar tarafindan yapilan hatalar olarak 3 grupta incelenir.

Sorunlu kredilerin nedenleri maddeler halinde soyle siralanabilir(Suadiye,2006:3-5);
v" Kredi kullanan isletmenin kendinden kaynaklanan yonetimsel basarisizliklar,
v' Piyasalardaki durgunluk,
v" Plansiz biiyiime,
v' Enflasyon,
v’ Maliye politikalari,
v' Rekabet gibi makroekonomik dengesizlikler,
v" Kredilendirme siirecinde yapilan bankacilik hatalaridir.
Grafik 1: 2005-2017 Yillar1 Tiirkiye’de Uger Aylik Sorunlu Krediler Degisimi
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Grafik-1’den de anlasilacagi iizere Tirkiye’de son 10 yil igerisinde 2010-2012 donemi disinda
sorunlu krediler tutarinda stirekli bir artis s6z konusudur. Bu da bankalarin fonlama direnglerini
kirmaktadir. Bankalar kullandirdiklari kredilerin geri doniisii olmadiginda zarara ugrayacaklardir.

1.2.CDS (Kredi Temerriit Swaplari)

Kredi riski, kredilendirme siirecinde herhangi bir tarafin sdzlesmede yar alan yiikiimliiliikklerden
bazilarini1 gergeklestirmeme riski olarak tanimlanabilir. Bu risk, 6deme yiikiimliiliigii olan tarafin
gelecekteki 6demelerini 6deyememe ile mevcuttur.

Kredi riski; bankalarin kullandirdiklar1 kredilerde, ihra¢ edilen tahvillerde ve vadeli islem
sozlesmelerinin tahsilatlarinda ortaya ¢ikar. Odeme yiikiimliiliigiiniin ifa icra edilmemesi ise temerriit
olarak adlandirilir. Kredi riski ise ¢ogunlukla kredi islemlerinde gecikme olarak ifade edilen
temerriitler i¢cin kullanilir. Kredi riski, konkordato ilani, tahvil anapara ve faiz 6demelerinde gereken
ylikiimliligin gerceklestirilmemesi ya da kredi puanmin diismesi ile ortaya c¢ikabilir(Mcdonald,
2006:841).

Tezgahiistii piyasalarda tedaviilde bulunan kredi tiirevleri, kredi riskinin bir taraftan diger tarafa
transfer edilmesi i¢in kullanilan finansal araglardir. Kredi tiirevleri arasinda en 6nemli opsiyon kredi
temerriit swaplaridir (Kakodkar ve Galiani, 2006: 3).

Diger bir tanimla; Kredi temerriit swapi, bir tarafin, ihra¢ edilen finansal araglarin gecikme veya
O0denmeme riskini, belir bir bedel karsiliginda, liclincii bir tarafa aktardigi sézlesmedir(Brandon ve
Fernandez, 2004:7).

CDS sozlesmeleri, aslinda tahvil yatirimcilari tarafindan temerriit riskinden kendilerini koruma
amaciyla kredi riskinin sigorta sirketleri, hedge fonlar gibi bir {igiincii tarafa transferi i¢in yapulir.
Bununla birlikte s6z konusu finansal kurumlar da bu sézlesmeleri kendi aralarinda tekrar alip
satabilirler. Sonucta boyle bir durum nihai riski tagiyanin tespitini zorlastirir ve katilimcilar arasinda
belirsiz bir kredi riski ag1 olusturur(Middleton, 2008: 1).

Kredi temerriit swapi, s6z konusu varligin bilangodan ¢ikarilmadan kredi riskinin transfer edilmesini
saglamaktadir. Referans varlik; isletme kredisi, banka kredisi, lilke kredisi veya tahvil gibi bir finansal
varlik olabildigi gibi, bunlardan olusan bir portfoy olabilir(Karabiyik ve Anbar, 2006:49).

Grafik 2: 2005-2015 Yillar: Tiirkiye Uger Aylik CDS Primleri Degisimi
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Grafik-2’den de anlasilacag iizere Tiirkiye nin kredi risk primini gosteren CDS primleri 6zellikle
2008 ve 2011 yillar arasinda yasanan finansal krizlerde, iilke kredi riski bakimindan daha riskli hale
gelmistir ve ciddi artiglar goriilmiistiir.
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2. ARASTIRMA KONUSUYLA ILGILI LITERATUR

Akkaya (2016), calismasinda 2008-2016 yillarina ait verileri kullanarak bu donemlerde Tiirk
tahvillerinin kredi risk primini etkileyen i¢ faktdrlerin neler olabilecegini arastirmiglardir. Calismada
BIST getiri endeksi, doviz kuru ve altin fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Uygulamada
yontem olarak Regresyon analizi, VAR Analizi ve Granger Nedensellik testi kullanilmigtir. Yapilan
analizler sonucunda, Tiirkiye’de vadesi 60 ay olan tahvillerde Borsa BIST getiri endeksi ve altin fiyati
degiskenlerinin digsal oldugunu ve bu bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagiml
degiskenin nedeni oldugunu gostermektedir.

Sit, Karaca ve Eksi(2014), ¢calismalarinda Tiirkiye’de borsa endeksinin CDS primlerinden ve politik
risklerden etkilenip etkilenmedigini arastirmiglardir. Calismada 2005-2014 dénemi verileri baz
alimmigtir. Calismada veriler, VAR analizi ile analiz edilmis. Bu amagla, birim kok, varyans
ayristirma, etki-tepki ve Granger Nedensellik testleri yapilmistir. Calisma sonucunda, Tirkiye’de
CDS primlerinin ve politik risklerin borsa {izerinde etkili olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Arslan ve Binatli(2014), calismalarinda piyasalarin bankalar1 degerlendirirken dikkate alinip
alimmadigini tespit etmek istemislerdir. CDS verilerini kullanarak bankalar bir, iki ve {i¢ yillik zaman
zarfinda iflas etme olasiligin1 saptamak istemislerdir. Bankalarin toplam aktif, karlilik, sermaye ve
aktif karlilig1 degiskenleri ile regresyon analizi uygulanmigtir. Yapilan analiz sonucunda, “Batmak
I¢in Fazla Biiyiik” olarak kabul edilmis politikaya piyasalarin pek fazla itibar etmedigi, bu politikadan
ziyade daha ¢ok piyasa degerlendirmesinde karlilik faktoriiniin daha 6n planda oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Keten vd.(2013) c¢alismalarinda, Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile CDS primini etkiyebilecegi
diisiiniilen finansal degiskenler arasindaki iliskiyi VAR modeli ile tahmin etmeye ¢alismislardir.
Calismada degisken olarak, Tiirkiye nin 5 yillik CDS primi ile birlikte Brent petrol fiyati, Dow Jones
Borsa Endeksi, ABD kisa donem ve uzun donem faiz oranlar1 ele alinmistir. Segilen degiskenlerin
icin Ekim 2000-May1s 2013 donemine iligkin giinliik verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki Granger
nedensellik testi sonuglarina gore ise sadece ABD uzun donem faiz oranlarindan Tiirkiye’nin 5 yillik
CDS primine dogru tek yonlii olmak tizere bir nedensellik tespit edilmistir.

Cifter vd.(2009), caligmalarinda 2001 Haziran — 2007 Kasim donemine iliskin imalat sektoriiniin
Tiirk Finans sektoriindeki sorunlu krediler tizerindeki etkisini tespit edebilmek amaciyla yapay sinir
aglar1 yontemini kullanmislardir. Calismanin sonucu olarak, imalat sektoriiniin Tiirk finans
sektoriinde yer alan sorunlu kredi tutar1 tizerinde gecikmeli bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Podpiera ve Weill(2008), yaptigi ¢alismalarinda Cek Cumbhuriyeti {ilkesinin 1994-2005 donemine ait
iilkedeki bankalarin sorunlu krediler toplami ile maliyet etkinligi arasindaki iliskiyi saptamaya
caligmiglardir. Sorunlu kredilerin isletmelerin kotli yonetiminden kaynaklandigina dair kanitlar
bulmuslardir. Ayrica 6zellikle gelismekte olan tilkelerde yetkililerin sorunlu kredileri azaltarak finans
sektortindeki istikrari arttirmak i¢in isletmelerin ve yoneticilerin yonetim anlaminda performanslarini
arttirmalar gerektigini iddia etmislerdir.

Fofack(2005), ¢alismasinda Giiney Sahra iilkelerinde ekonomik biiylime, reel déviz kur artisi, reel
faiz oranlari, net faiz karlar1 gibi degisken veriler ile geri doniisii olmayan bor¢lar arasindaki iligkiyi
panel veri modelini kullanarak arastirmislardir. Calisma sonucunda bu degisken veriler ile geri
doniisii olmayan borglar arasinda pozitif 6nlii bir iliski oldugu sonucuna varilmastir.

Keeton (1999), calismasinda Amerika’da 1982-1996 yillar1 arasindaki donem i¢in vektor
otoregresyon yontemi ile artan kredi hacmi ile geri 6demesi olmayan bor¢larin arasindaki iligkiyi
incelemistir. Geri doniisii olmayan borglar i¢in, vadesi 90 giinii asip kanuni takibe giren krediler ele
alimmistir. Calismanin sonucu olarak, geri doniisii olmayan, degeri azalan varliklar ile artan kredi
hacmi arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu sonucuna varilmaistir.
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3. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Bu c¢alismada, Tirkiye Ekonomisi i¢in Sorunlu Krediler ve CDS primleri arasindaki nedensellik
iliskisini bulmak amaciyla 2005:1-2015:3 yillarina ait Sorunlu Krediler (SK) ve Kredi Temerriit
Swaplar1 (CDS) verileri kullanilmistir. Analizde kullanilan seriler, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
ve Bloomberg resmi internet sitesinden derlenerek olusturulmustur.

Kullandigimiz serileri mevsimsel dalgalanmalardan kurtarmak i¢in Tramo-Seats yontemi kullanilmis
ve degisen varyans sorununa karsi onlem olarak logaritmik doniisiimleri alinmuistir.

Calismanin modeli su sekildedir:
INCDS =a+bInSK +e 1)

(1) nolu modele gore, InCDS , Kredi Temerriit Swaplarinin logaritmik degerini ve InSK ise, Sorunlu
Krediler serisinin logaritmik degerlerini ifade etmektedir.

3.2. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi

Zaman serilerinde degiskenler arasindaki iligkilerin anlamli olabilmesi i¢in serilerin duragan olmast
gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serisi s6z konusu ise yapilan regresyon ile elde edilen t ve
F testlerinin gegerli olmast s6z konusu olmayacak ve bu yiizden elde edilen regresyon da sahte
regresyon olacaktir (Tar1, 2005:380). Incelenen modellerde istatistiksel olarak gegerli sonugclara
ulasabilmek icin kullanilan serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir.

Gujarati (2006:718-720), ele aldig1 calismasinda zaman serilerinin duraganlhiginin birim kokle
tespitini asagidaki modelleri ele alarak agiklamistir.

Y=Y +u (2)

Bu modelde u, “beyaz giiriiltiilii hata terimi” olarak da adlandirilan ortalamasi sifir, ¢ varyansi
degismeyen ve bununla birlikte ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimidir. Esitlik ise t
donemindeki Y degiskeninin (t-1) donemindeki kendi degerine gore regresyonundan olugmaktadir.
Bu regresyonda, Y ’in katsayisi 1’e esitse seri birim kok tagimaktadir, yani seri duragan degildir.

Dolayisiyla;
Y=pY +tu (3)

(3) nolu regresyonda p=1 bulunursa, o zaman Y olasilikli degiskeninin birim kok tasidigini
sOyleyebiliriz. 3 nolu denklem bagka bir bigimde ¢ogu zaman soyle ifade edilebilir:

Y=(p-1)Y+u 4)
=Y +u

Burada 6=(p-1), birinci fark islemcisidir ve Y = (Y - Y )’dir. 3 nolu esitlikte 6 sifir ise 4 nolu esitligi
sOyle yazabiliriz:

Y=(Y-Y)=u ©)

5 nolu denklemin bize sdyledigi, rassal bir yiiriiylisiin birinci farklari (=u ) duragan bir zaman
serisidir, ¢linkii varsayim geregi u biitiiniiyle rassaldir.

Birim kok uygulamalarinda, Dickey-Fuller (DF) sinamasi asagida belirtilen su kaliplardaki
regresyonlara uygulanmaktadir:

Y=3Y+u (6) (Sabit terim ve trend yok model)
Y=Y +u (7) (Sabit terimli model)
Y= +B t+dY +u (8) (Sabit terim ve trend var model)
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Yukaridaki denklemlerde t, zaman veya genel egilim degiskeni olarak adlandirilir. 6=0 6n savi, her
durumda birim kok var bi¢iminde yorumlanir. 6 nolu denklem ile 7 ve 8 nolu denklemler arasindaki
fark, sabit terimin ve trend degiskeninin denkleme eklenmesidir.

Eger u hata terimi ardisik bagimliysa, (9) nolu denklem soyle diizeltilir:
Y=B+B tt6 Y +a + 9)

Burada sozgelimi Y =(Y -Y), Y =(Y -Y), vb.dir, yani gecikmeli fark terimleri kullanilir. Gecikmeli
fark terimlerinin sayisi, cogunlukla gorgiil olarak belirlenir, ana diisiince (9) nolu denklemdeki hata
teriminin ardisik bagimsiz olmasini saglayacak kadar terimi modele katmaktir. Sifir 6n savi burada
0=0 ya da p=1’dir, yani Y’de birim kok vardir (Y duragan degildir). (9) nolu gibi modellere DF
sinamasi uygulanirsa, buna Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) sinamasi denir (Gujarati, 2006:718-
720).

Calismamizda kullanilan zaman serilerinin duraganligini test etmek amaciyla ADF (Augmented
Dickey-Fuller) Birim Kok Testi yapilmistir ve elde edilen sonuglar asagida Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Analizi Sonuglart

DUZEY SEVIYESI BIRINCi FARK SEVIYESI
Sabitsiz ve | Sabit Terimli | Sabitli ve | Sabitsiz ve | Sabit Terimli | Sabitli ve
Veriler Trensiz Model | Model Trendli Model | Trensiz Model | Model Trendli Model
CDS 0.033087 -2.981465 -2.901581 -6.580095 -6.497262 -6.470930
(0.6878) (0.0449) (0.1723) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SK 2.028966 -0.445890 -3.477032 -2.474216 -3.300944 -3.263073
(0.9886) (0.8914) (0.0557) (0.0146) (0.0213) (0.0086)

Not: () igerisindeki degerler olasilik (prob) degerleridir. ADF birim kok testleri i¢in MacKinnon
kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde; Sabit terimli model i¢in -3.60, -2.93 ve -2.60,
Sabit terimli ve trendli model i¢in -4.19, -3.52 ve -3.19, Sabit terimsiz ve trendsiz model i¢in -2.62, -
1.94 ve -1.61.

Tablo-1’de, serilerimizin t ve prob. degerlerine bakildiginda diizey seviyesinde duragan olmadiklari
birim kok tasidiklar1 goriilmektedir. Ancak 1.dereceden fark diizeylerinde serilerimizin duragan
oldugu birim kok tasimadig sdylenebilir. Dolayisiyla, serileri birim kdkten kurtarmak icin fark alma
islemi yapilmis ve birinci farki alindiginda duragan hale gelmislerdir ve serilerin duraganlik
mertebeleri I(1)’dir

3.3. VAR (Vector Autoregression) Modeli Analizleri

VAR modeli, modelde yer alan tiim degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
iizerine tanimlanan zaman serisi 6ngoérii modelidir (Temurlenk ve Oltulular, 2007). VAR analizi ile
tahmin yapabilmek i¢in, modelde yer alan tiim degiskenlerin birim kok tasimamalar1 yani duragan
olmalar1 gerekmektedir (Bozkurt, 2007:83-91).

Y ve X gibi iki degisken i¢in basit bir VAR modeli:
Y t=0_10+Y (i=1)pio 11i Y _(t-)+Y (i=1)pia 12i X (t-i)+u_1t (10)
X _t=a 20+Y_(i=1)"piia 211 Y_(t-)+Y_(i=1)"pi o 22i X_(t-i)+u_2t (11)

biciminde ifade edilebilir. Burada, o i0 sabit terim, o ijk i’nci denklemdeki j’nci degiskenin k
gecikmesine ait parametre, u_it hata terimi ve p gecikme sayisidir. VAR modeli gecikme sayisina
bagli olarak p’inci dereceden VAR modeli olarak isimlendirilir ve VAR(p) olarak belirtilir. VAR
analizi modellerinde degiskenler arasinda i¢sel-digsal ayrimi yapilmaz tiim degiskenler i¢sel degisken
olarak kabul edilir (Tar1, 2014).
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VAR analizinde parametrelerinin dogrudan yorumu yapilmaz ¢iinkii anlamli sonuglara ulasilamaz.
Anlamli sonuglar elde etmek i¢in, VAR modeli ile birlikte Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi
ve varyans ayristirma yontemi kullanilir.

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies

3.4. Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response Analyses)

Yapilan analizde, degiskenlerden her birinin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu
etki-tepkiler olarak adlandirilir. Soku veren degisken agisindan bakildiginda etki, soku alan degisken
acisindan bakildiginda ise tepki s6z konusu olur. Yani, degiskenlerin birinde meydana gelen bir etki,
diger degiskende tepkiye neden olur ve yapilan bu analiz etki-tepki analizi olarak adlandirilmaktadir
(Tar1, 2014).

Grafik 3: CDS ve Sorunlu Krediler i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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[k satirdaki etki-tepki grafiklerini inceledigimizde, degiskenler arasindaki iliski CDS’de meydana

gelen 1 birimlik bir sokun kendisi lizerindeki etkisi donemsel olarak bakildiginda sekizinci doneme
kadar pozitif yondedir ve bu donemden sonra etki giderek azalmaktadir. Degiskenlerden SK’deki 1
birimlik soka CDS degiskeninin tepkisi ise anlamsizdir ¢linkii egri sifirdan baglamistir.

2. Satirdaki etki-tepki grafiklerinde ise CDS’de meydana gelecek 1 birimlik bir sokun SK {izerindeki
etkisi yedinci doneme kadar pozitif yondedir ve bu tepki anlamlidir, bu doénemden sonra etkisini
kaybetmektedir. SK’daki 1 birimlik sokun kendisi tizerindeki tepkisi ise ilk donemden altinci doneme
kadar pozitif seyretmekte ve daha sonra tepki azalmaktadir.

3.5. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition- VCD)

VAR modeline bagli olarak yapilan diger onemli bir analizde varyans ayristirmasidir. Degiskenler
arasindaki karsilikli iliskilerin ortaya cikarilmasinda, 6ngorii hatalarinin 6zelliklerinin bilinmesi
onemli bir fayda saglamaktadir. Varyans ayristirmasi analizi, her bir degiskenin 6ngérii hata
varyansini degiskenlere paylastirarak soklarin degiskenler lizerindeki etkilerini oransal olarak
Ol¢memizi saglar(Tar1, 2014).

Varyans ayristirma analizinde bir degiskendeki degisimin % kagmnin kendi, % kagt diger
degiskenlerden kaynaklandigi ortaya ¢ikarilir. Sayet varyanstaki degisimin %100 yakin bir degerini
kendi basina acikliyorsa o degisken dissal degisken olarak nitelendirilir. Calismamiz i¢in yapilan
varyans ayrigtirma sonuglari Tablo-2’de gosterilmektedir:
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Tablo 2: CDS ve Sorunlu Krediler Degiskenlerinin Varyans Ayristirma Sonuglari

CDS’nin Varyans Ayristirmasi

Period SH CDS SK

1 0.257630 100.0000 0.000000
2 0.260471 99.99762 0.002376
5 0.272082 94.93837 5.061634
6 0.273982 94.95146 5.048542
9 0.274466 94.90742 5.092577
10 0.274512 94.87832 5.121675
Sorunlu Krediler Varyans Ayristirmasi

Period S.H CDS SK

1 0.037738 0.282125 99.71787
2 0.045611 16.32707 83.67293
5 0.058215 36.82802 63.17198
6 0.058715 37.86137 62.13863
9 0.059007 37.79197 62.20803
10 0.059090 37.84907 62.15093

CDS’nin varyans ayristirmasi, CDS iizerindeki degisimin en fazla kendisi tarafindan agiklandiginm
gostermektedir. CDS degiskenini agiklamada Sorunlu Krediler degiskeninin payr ilk doneme
baktigimizda yok ama bu, donem arttik¢a artmakta ve 10. donemde %5.12 olmaktadir.

SK’nin varyans ayristirmasi, SK iizerindeki degisimin en fazla kendisi tarafindan agiklandigini, SK
degiskenini agiklamada CDS degiskeninin paymin ise ilk donemde %0.2 ama bu donem arttik¢a
artmakta ve 10. donemde %37.8 olmaktadir.

3.6. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi, iki degisken arasindaki sebep-sonug iligkisini ve eger iligki varsa iligkinin yoniinii
bulmaya ¢alisan bir analizdir. Uygulamali ekonometrik ¢aligmalarda en sik kullanilan yontem
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizidir.

Granger tarafindan gelistirilen bu yontemde iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigi,
bdyle bir iliski s6z konusu ise hangi degiskenin digerini etkiledigi arastirilmaktadir.

Granger sinamasi, su regresyonlarin tahminini gerektirmektedir (Gujarati, 2006:620-622):
Yit=i=t  Xt-i4 j= Yty (12)

Xt=i=t  Xt-i4 j= Y iy 2t (13)

Burada u ve u bozucu (hata) terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. (12) denklemi,
buglinkii Y ’nin, gegmis Y degerleri ve X degerleri ile iliskili oldugunu, (13) ise benzeri bir davranisi
X i¢in Ongortr.

Granger nedensellik testi uyguladigimiz calismamiz i¢in elde edilen test sonuglari asagida Tablo 3°de
gosterilmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

H, Hipotezi Gozlem Sayist F-statistic Prob.

CDS, SK’nin granger nedeni degildir 15.39694 0.0015
39 3591227 0.3091

SK, CDS’nin granger nedeni degildir

Tablodaki sonuglara gore; % 5 anlamlilik seviyesinde “CDS, SK’nin nedeni degildir” hipotezi
reddedilmistir, yani CDS’den, SK’ya dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Ancak, SK’dan CDS’ye
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dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bu sonuclar da, etki-tepki ve varyans ayristirmast
sonuglari ile paralellik gdstermektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Takipteki krediler; banka ile borglu firma arasindaki geri 6deme anlasmasindaki vadeye uyulmayarak
kredinin anapara, faiz ve kar pay1 6demelerinin tahsilatinin gecikmesi ve bankalar agisindan zarar
ihtimalinin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurur. CDS (Kredi Temerriit Swaplar1) ise iilkelerin risk
primini gosteren ve kredi riskinin verimli bir gsekilde yonetilebilmesi i¢in yapilan bir finansal sigorta
hiikmiindedir. Bu ¢alismanin amaci ise; Tiirk Bankacilik sektoriindeki sorunlu kredi toplam tutarlar
ile CDS primleri arasinda iligki olup olmadiginin belirlenmesidir.

Bu amaci gergeklestirmek icin; 2005:1-2015:3 yillarina ait Sorunlu Krediler (SK) ve Kredi Temerriit
Swaplar1 (CDS) verileri {iger aylik donemler halinde ele alinmistir. Daha sonra ADF Birim kok testi
yapilmis ve VAR analizi gergevesinde, Etki-Tepki analiz, Varyans Ayristirmasi ve son olarak
Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen
doénemler arasinda CDS’den Sorunlu Kredilere dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Yani,
risk primleri arttik¢a sorunlu kredilerde ciddi bir artis goriilmektedir.

Literatiir ¢aligmalarinda Tiirkiye’de kredi risk primini BIST getiri endeksi, altin fiyatlari, politik
riskler, dis {ilkelerin uzun vadedeki faiz oranlar1 gibi faktorlerin etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu
caligmada da, risk primlerinin sorunlu kredileri etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu sebeple, risk
primlerinin arttig1 donemlerde yani {ilkenin iflas riskinin arttigi donemlerde kredi hacimlerini de
daraltmast durumunda piyasalar kilitlenecektir. Bunun yerine bankalarin, daha giiclii teminatlar
alarak, kredi hacminin 4-5 kati kadar teminat alarak kredi kullandirmalar1 durumunda kredilerin geri
doniisiim riskini daha minimize edeceklerdir.
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