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Kredi biyimesi tahmini; iktisadi faaliyetin finansmani, para politikasi aktarim mekanizmasi ve
finansal kosullar g6z o6nunde bulunduruldugunda politika yapicilar icin 6nem arz etmektedir.
Literaturdeki bazi ¢calismalarda kredi biyime oranlarinin kendi dinamiklerinin gelecege iliskin énemli
bilgi degeri tagimasi sebebiyle zaman serisi yontemleri ile tahminler Uretilmistir. Ancak, kredi buylimesi
oranlarinin iktisadi faaliyetin seyri ile iligkili olarak ¢evrimsel hareketler gostermeleri dikkate alindiginda
cevrim hareketlerini de kapsayan modellerin kullaniimasinin faydali olacagi degerlendiriimektedir. Bu
cercevede, galismada kredi biylme oranlarinin tahminine iliskin ¢gevrimsel hareketleri stokastik bir
bicimde ele alan Gézlenemeyen Bilesenler (UC) modeli kullanilarak Turk bankacilik sektoriinin yillik
kredi blyime orani ile ticari ve tlketici kredi blyime oranlari igin tahminler Uretilmistir. Ampirik
bulgular, UC modellerinin tek degiskenli zaman serileri modellerine gore daha disik tahmin hatalari
verdigini ve bu durumun tiim kredi tirleri icin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, UC
modelleri kullanilarak Uretilen kredi baylimesi ¢gevrimsel hareketlerine dair bulgularin politika yapicilar
tarafindan zamanli tedbirler alinmasi agisindan faydali olabilecegi degerlendiriimektedir.

Calismada sunulan degerlendirmeler tamamiyla yazarlara aitti;, TCMB’nin resmi gorusleri
olarak yorumlanmamalidir.
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A New Approach to Forecasting Loan Growth: Unobserved Components Model
Abstract

Forecasting loan growth has importance for policymakers taking the financing of economic
activity, monetary transmission mechanism and the concept of financial conditions into consideration.
Some works in the literature have utilized time series methods to forecast the loan growth as its own
dynamics provide valuable information regarding the future movements of credit. However, due to the
cyclical movements displayed by the loan growth rates, it would be useful to benefit from the
methodologies that consider such tendencies. In this context, this study utilizes Unobserved
Components (UC) model, which approaches the cyclical movements with stochastic perspective, to
forecast the credit growth using annual total, commercial and consumer loan growth rates for Turkish
banking system. Empirical results show that UC models have lower forecast errors than baseline
univariate time series model in all loan categories. Hence, it is argued that the evidence related to the
cyclical movements of loan growth derived from the UC model can be informative for policymakers in
order to take timely measures.
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1. Giris

Banka kredilerinin gelisimine iliskin gOstergeler, iktisadi ve finansal sektérlerdeki
politika yapicilarin karar alma sureclerinde ¢esitli agilardan énemli girdi niteligi tasimaktadir.
Turkiye ekonomisi 0zelinde finansal aracilik faaliyetlerinin bankacilik sektorinde
yogunlasirken, firmalar yatirim, dretim, istihdam ve ihracat faaliyetlerini banka kredileri ile
finanse etmeye yonelmektedir. Nitekim, Turkiye’deki toplam finansal varliklarin énemli bir
bolima bankacilik sektort kaynakh olusmaktadir (Dinger ve dig., 2011; IMF, 2017).
Bankacilik sektoru Ozelinde tarihsel incelendiginde, finansal aracilik faaliyetlerinin de
sektorde One cikan az sayida bankada yogunlastigi gorilmektedir. Nitekim Akar ve Cicek
(2007) calismasinda Uretilen yogunlasma orani gdstergesi 2001 krizinden sonraki suregte
yukari yénli bir egilim sergilemektedir. Ulkemizde sermaye piyasalarinin derinlik tagimamasi
ile likidite ve maliyet unsurlari g6z éniinde bulunduruldugunda; bankacilik sektéri odakli bir
finansal yapinin hakim olmasi ve iktisadi aktorlerin yikimlulUklerinde kredilerin yutksek
payinin bulunmasi, kredi gelismelerine dair gostergelerin politika yapicilar nezdindeki
onemini arttirmaktadir. Bu bakimdan kredi blyumesi gostergelerinin kisa ve orta vadeli
tahminlerinde  gercgeklestirilecek  metodolojik  iyilestirmelerin  6nem arz  ettigi
degerlendirilmektedir.

Kredi bliylme oraninin gosterge niteligini arttiran bir diger unsur iktisadi faaliyet ile
olan yakin iligkisidir. Friedman (1986), Apostoaie ve Percic (2014) ve Azariadis (2018)
c¢alismalarinda belirtildigi Uzere is c¢evrimleri ve kredi c¢evrimleri arasinda &nemli
senkronizasyonlar bulunmaktadir. Ulkemiz ekonomisi gibi firmalar ve hanehalki basta olmak
Uzere iktisadi aktorlerin finansman kaynaklarinda banka kredilerini siklikla kullandiklari
yapilarda kredi blyumesinin hizi ve yonu s6z konusu is c¢evrimleriyle yakin hareket
etmektedir, kredilerin ig gevrimlerini uyarici rolu artmaktadir. Bir diger deyigle, kredi arzi ve
talebindeki zayiflik kaynakli olarak kredi stogunun degisim oraninin dusuk seviyede olustugu
donemler ayni zamanda iktisadi faaliyetin blylme hizinda da yavaglamalarin oldugu
dénemlerle drtiismektedir. Nitekim, Tiirkiye ekonomisi igin bakildiginda, 6zellikle TUIK’in milli
gelir verilerini hesaplama yéntemi ve igerik agisindan revize etmesiyle beraber, kredi
gelismeleri ve iktisadi faaliyet arasindaki iliskinin guglendigi gortlmektedir. Turkiye
ekonomisine ait tanimlayici veriler ve istatistikler; kredi buyumesi, kredi kosullari ve iktisadi
faaliyet arasindaki gugcli iliskiyi net bir bicimde yansitmaktadir (Grafik 1). Ayrica kredi
standartlari, kredi talebi, sektorel rekabet ve fonlama kosullari gibi bankacilik sektériine dair
cesitli dinamikleri dlgen anket gdstergesinin milli gelir blyime oraniyla yakin seyretmesi,
kredi gelismelerinin milli gelir serisini agiklamadaki dnemine isaret etmektedir' (Grafik 2).

Tarkiye icin yapilan ampirik calismalar finansal derinlesme/kredi genislemeleri ile
blyume arasinda net bir iliskinin varligini kanitlamaktadir. Reel gostergeler, anket verileri,
fiyat gelismeleri gibi verilere ek olarak finansal verilerin de kapsandigi 379 degiskenli buyuk
bir veri setini kullanan Gunay ve Yavuz (2017) calismasi, tiketici kredisi faiz orani ve tahsili
gecikmis alacaklar (TGA) orani basta olmak Ulzere finansal kosullari yansitan serilerin
biyume tahminindeki aciklayici gucu arttirdigini degerlendirmektedir. Mutluer Kurul (2011)
calismasi ise TCMB tarafindan dizenli olarak yayimlanan Kredi Egilim Anketi (KEA) verilerini
kullanarak kredi arzi gostergelerinin sonraki doneme iligkin ekonomik aktivite gostergeleri
Uzerinde tahmin edici guce sahip olup olmadigini arastirmistir. Havuzlanmis En Kiguk
Kareler (pooled OLS) tahmin sonugclari kredi arzina dair kosullardaki daralmalarin ekonomik
faaliyeti olumsuz etkiledigini bulgulamaktadir. Kara ve Tiryaki (2013) ¢alismasi 2004-2012
donemi icin yaptigi analizde kredi ivmesinin ekonomik buyume ve nihai yurt ici talep
artiglarini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agikladigini géstermektedir.
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Grafik 1: Kredi Biiyiimesi-iktisadi Faaliyet iligkisi Grafik 2: Kredi Kosullari-iktisadi Faaliyet iligkisi
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Kredi gelismelerinin genel finansal kosullar kavraminin bir alt bilegeni olmasi, kredi
bdyime oraninin zamanh takibi ve tahmini hususunun 6nemini arttiran baska bir unsur
olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Schularick ve Taylor (2012) calismasinda hizli kredi
bldyumesinin tarihsel olarak finansal krizleri énculeyen bir dedisken oldugu bulunmaktadir.
Benzer gekilde Dell’Ariccia ve dig. (2012) hizh kredi blyimesi gdézlenen ddnemlerin
sonucundaki bilango dizeltmelerinin reel ekonomi tzerinde olumsuz sonuglar dogurdugunu
bulgulamaktadir. Vredin (2015) ¢alismasinda tanimsal boyutta sunulan argimana gére ise
hanehalki ve sirketlere agilan banka kredilerinin hacmi, para politikasinin etkilerini élgmek ve
finansal istikrara donik riskleri izliemek i¢in dnemli bir degiskendir. Geleneksel para politikasi
durusu gostergelerinin aksine genel finansal kosullara dair daha detayh dlguimler yapmak
adina olusturulan finansal kosullar endeksleri de kredileri girdi olarak kullanmaktadir.
Ornegin, bahse konu endeksi 2005C2-2012C2 dénemi igin Kara ve dig. (2012) ¢alismasinda
Tirk bankacilik sektori kredi stokundaki degisimlerin GSYiH’ye orani degiskeni alt bilesen
olarak kullaniimistir. Benzer sekilde Bulut (2016) calismasinda temel bilesenler analizi (PCA)
metoduyla bir finansal kosullar endeksi olusturulmus ve reel kredi a¢igi degiskeni girdi olarak
dahil edilmigtir.

Son olarak, kredi buyumesine dair gOstergelerin seyri, para politikasi aktarim
mekanizmasinin iglerliginin takip edilmesi noktasinda 6nem tasimaktadir. Faiz kanali ve
beklentiler kanalina ek olarak kredi kanali, para politikasi durugsunun makroekonomik
blyukliklere aktariminda énem arz etmektedir. Bernanke ve Gertler (1995) calismasinda
belirtildigi Uzere, kredi kanal teorik agidan para politikasinin finansman maliyetleri Gzerindeki
etkisinin dis finansman primlerinde gerceklesen endojen soklar ile etkilesime girmesi yoluyla
calismaktadir. Kredi kanalinin alt mekanizmalari yine Bernanke ve Gertler (1995)
calismasinda bilango kanali ve banka bor¢ verme kanall olarak ikiye ayriimaktadir. Para
politikasi adimlarinin borg¢ alan iktisadi birimlerin bilangolari ve gelir tablolarina olasi etkileri
seklinde ifade edilen bilango kanalina ek olarak banka bor¢ verme kanali para politikasi
durusu ile mevduat bankalarinin kredi arzi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Parasal
aktarimin banka bor¢ verme kanalinin Tlrkiye 6zelinde gecerli oldugunu gésteren calismalar
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g6z 6nlne alindiginda (Brooks, 2007; Ozsuca ve Akbostanci, 2012), kredi blyime oraninin
aktarim mekanizmalari agisindan da gdsterge niteligi tasidigi degerlendiriimektedir.

Bu dogrultuda, calismada kredi blylimesinin tahminine yonelik alternatif bir yéntem
olan Gozlenemeyen Bilegenler (UC: Unobservable Components) modeli uygulanmaktadir.
Kredi blylime oranlarindaki donguselligi stokastik bir bicimde ele alan bu modelin tahmin
performansi tek degiskenli zaman serisi modelleri ile karsilastiriimistir. Calismanin ikinci
boliminde kredi buyumesi tahminlerine yonelik akademik yazin sunulurken, dglncu
bélimde galismada kullanilan veri ve yontem anlatilmaktadir. Ampirik bulgular kisminda
modellerin tahmin performanslari ele alinmakta olup, sonug bélimiinde ise ¢alismanin temel
bulgulari 6zetlenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Bu bolimde ilk olarak Turkiye'de kredi bliyumesi tahminine iliskin akademik yazinda
yer alan ¢alismalarin sonuglarina deginilmektedir. Ek olarak, bu ¢alismada kullaniimakta olan
UC modeline dair érnekler ele alinmaktadir.

Yapilan literatur taramasi Turkiye ekonomisi 0Ozelinde kredi bayUmesi tahminini
amaglayan az sayida calisma bulunduguna isaret etmektedir. Kara ve dig. (2014)
makalesinde, Ulkelerarasi boyutta kredi genislemesi slrecglerine dair tarihsel veriler
incelenerek, Turkiye i¢in orta ve uzun vadeli kredi blyume patikasi tahmini yapiimaktadir.
ilgili calismada, Tirkiye’nin 2012 yilinda eristigi kredi stoku/GSYIiH orani referans alinarak
diger Ulkelerin bu referans orana ulastiktan sonra yasadiklari kredi genislemesi sureglerine
dair veriler kullanmistir. Literatirde Turkiye igin yapilan bir diger calisma olan Ogling ve
Sarikaya (2015) makalesinde kredi ¢evriminin hesaplanmasi icin Hodrick-Prescott (HP)
filtresi kullanilimistir.

Calismamizda kullanilan UC modelinin akademik yazinda g¢ogunlukla c¢evrimsel
Ozellik tasiyan c¢ikti acigi, buyime ve enflasyon gibi degdiskenlerin modellenmesinde
kullanildigi bilinmektedir. Harvey ve Koopman (2009) makalesi tanimsal bir nitelik tagimakla
beraber UC tlru modellerin iktisat ve finans literatiriindeki kullanim alanlarini gercek veriler
IsIginda tartismaktadir. ABD ekonomisine ait enflasyon ve buyume verilerine UC modeli
yoluyla ayrigtirma yapilarak, serilerdeki kisa ve uzun vadeli dalgalanmalarla iktisadi yorumlar
yapilmasina olanak saglanabilecedi belirtiimektedir. Calismada, UC turi modelleme
yontemlerinin veri duzensizlikleri karsisinda basarili tahminler verebilecegi soOylenirken,
yazarlar bu argimanlarini degisken orneklem prensibine gore elde edilen isglcu piyasasi
verilerine referans vererek desteklemektedir. Harvey (2011) calismasinda ABD verisi
kullanilarak yapilan analizde GSYiH icin tek degiskenli UC modeli kurgulanmistir. UC
modelinin, ¢ikti acigi ve enflasyon agigi serileri icin veriyi kendi dinamikleri ile gdrece daha iyi
modelleyen bir yapi oldugu vurgulanmigtir. Vitek (2006) makalesi ise kiguk acik ekonomi
yapisinda parasal aktarim mekanizmasini incelemek i¢cin UC modelini tercih etmektedir.

Literatirde bahse konu modelin finansal alanlarla uygulamasi ise oldukg¢a sinirhdir.
Startz ve Tsang (2010) ¢alismasi kisa vadeli faiz oranlarini UC modeliyle analiz etmektedir.
Bu baglamda egilim ve gevrim degiskenlerinin faiz oranlarinin takibinde kullanilabilecegi
vurgulanmaktadir.

Tarkiye icin yapilan galismalarda UC modelinin ¢ikti agigi hesaplamalari basta olmak
lizere yansiz faiz orani ile enflasyon tahmininde kullanildigi gérilmektedir. Oging (2006)
calismasi ¢ok degiskenli UC modelleri ile yansiz reel faiz orani ve c¢ikti acigini tahmin
etmektedir. ki farkh spesifikasyonun kullanildi§i calismanin sonuglari, yapisal modelin
tesadufi yUrlyuls Uzerinden olusturulan modele gore daha iyi performans sergiledigine isaret
etmektedir. Akdogan ve dig. (2013) galismasi kisa vadeli enflasyon orani tahmininde UC
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modelini ayristirma-temelli model yapisi i¢erisinde degerlendirmigtir. 1 ay ve 4 ay sonrasina
dair Uretilen tahminlerde UC modelinin baz model olarak alinan tesadufi ylriylis metoduna
go6re daha iyi performans sergiledigi bulunmustur. Akkog¢ (2018) makalesi ise HP filtresi ve
yapisal vektér otoregresyon (VAR) modeline ek olarak UC model yapisiyla iligkili
metodolojileri 1980-2017 dénemi icin ¢ikti acigi tahmininde kullanmaktadir. Benzer sekilde,
Kayacan ve Birecikli (2018) calismasi 1998-2016 doénemi igin UC modeli kullanarak c¢ikti
acigi ve potansiyel ¢iktl elde etmektedir.

Kredi buyimesi tahminine dair literatirdeki ¢calismalar tek degiskenli ve ¢cok degiskenli
zaman serisi ile dogrusal regresyon modellerini yéntem olarak kullanmaktadir (Andersson ve
Lauvsnes, 2007; Albulescu, 2010; Louzis, 2014). Ancak, kredi blyumesinin sergiledigi
cevrimsel davraniglar zaman serisi modelleri ile tam olarak yakalanamamaktadir. Bu
kapsamda, calismada kredi buylUmesindeki cevrimsel hareketleri stokastik bir bigcimde
modelleyebilen UC yéntemi kullanilarak mevcut akademik yazina katkida bulunulmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada kredi buyumesi, bankacilik sektérinin (katiim bankalari dahil) kredi
stokunun yillik ylzde degisimi olarak hesaplanmistir. Bu cergcevede, kredi kartlari verinin
kapsaminda yer alirken, tahsili gecikmis alacaklar (TGA) hari¢ tutulmaktadir. Ayrica, toplam
ve ticari kredi blylme oranlari kur etkisinden arindiriimis olarak ele alinmistir. Analiz
kapsaminda, haftallk frekansta olan kredi blyime oranlari basit ortalama ile
aylhiklandiriimistir.

Calismada drneklem doénemi olarak Ocak 2007 - Mart 2018 dénemi incelenmigtir.
2007 oncesi Turkiye’de bankacilik sektérinin yeniden vyapilandirildigi ve finansal
derinlesmenin dusik oldugu bir donem olmasi sebebiyle veri setine dahil edilmemistir.
Nitekim 1980 sonrasi donemde kambiyo rejimi, sermaye kontrolleri ve ulusal finansal
piyasalara yonelik finansal reform sireciyle beraber “derinlik” agisindan goérece ilerleme
kaydedilse de ulusal duzeyde yatirnrm davraniglarini uyaracak onemli bir kredi hacmi
olusturulamamistir (Yeldan, 2016). Ek'te sunulan dzel sektére acilan kredilerin GSYiH’ye
orani verisi de Orneklemimizin baglangic donemi olan 2007 yilindan itibaren finansal
derinlesmenin 6nemli dl¢cude ivme kazandigini gostermektedir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Toplam Krediler Tuketici Kredileri Ticari Krediler
Yillik Biyime Orani | Yillik Biiyiime Orani | Yillik Biiyiime Orani
Gozlem Sayisi 135 135 135
Ortalama 20,79 22,77 20,94
Standart Sapma 9,38 12,62 9,15
Maksimum 38,98 59,29 39,22
Minimum -1,63 3,66 -4,3
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Grafik 3: Toplam, Tiiketici ve Ticari Kredi Biiyiime Oranlari
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Ornekleme dair 6zet istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir. Tiketici kredilerinin
ortalama buyUume oranlarinin ticari kredilerden yuksek oldugu ve daha oynak bir yapi
sergiledigi g6zlenmektedir. Ayrica, sbéz konusu verilerin ¢evrimsel unsurlar tasidigr ve
cevrimlerin zaman boyunca farklilik goésterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 3).

Bir zaman serisini kendi unsurlariyla modelleyen UC yontemi ilk olarak Harvey (1989)
tarafindan ortaya konulmustur. ilgili yéntem deterministik egilim ve Box-Jenkins tiirii zaman
serisi modelleriyle karsilastirildiginda spesifik unsurlarin elde edilebilmesi (¢cevrim gibi) ile
yakin ya da uzak gozlemlere tahmin sureglerinde farkli agirliklar atanabilmesi gibi
faktorlerden dolayi yaygin kullanim alani bulmustur. Ek olarak, Harvey (2006) tarafindan
belirtildigi Uzere UC model yapisinin zaman serisinin kendisinin yani sira egilim ve ¢evrim
gibi alt bilesenleri icin de gelecege doénuk tahmin Uretebildigi bilinmektedir. Ayrica, UC
modellerinin diger zaman serisi metotlarina gére diger UstunlUkleri incelendiginde, UC
yonteminin drneklem déneminin uzunluguna olan duyarliiginin ve zaman serisi yapisinda
son nokta tahminlerindeki belirsizliginin daha dusuk oldugu goértulmektedir (Proietti ve Luati.,
2013).

Kredi blyUmesindeki c¢evrimsel hareketleri yakalamak icin kullandigimiz UC
modellerinin genel denklem yapisi asagida belirtiimektedir:

Ve =T¢ + @+ 1 + & (1)

(1) numarali denklemde y; yillik kredi biyime oranini, t, egilim unsurunu, ¢, cevrim
unsurunu, T, mevsimsel unsuru, ¢, ise idiyosinkratik hata terimini gostermektedir. Analizin ilk
asamasinda kredi bulylimelerinde mevsimsel bir hareket olup olmadigi Tramo-Seats
yontemiyle arastiriimig ve guglu bir mevsimselligin olmadigi belirlenmigtir. Dolayisiyla, tahmin
asamasinda mevsimsel unsur kullaniimamigtir.

Cevrimsel unsurun dinamigi ise UC modelinde birinci dereceden stokastik bir sure¢
olarak asagidaki sekilde tanimlanmistir:
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@t = @_1p cos(w) + G,_1p sin(w) + a; (2)

@r = —@-1p sin(w) + §;_1p cos(w) + @,
Cevrimsel unsur, radyan cinsinden frekansi ifade eden w degiskeninin ve birimsiz

indirgeme faktort (damping factor) olan p goéstergesinin bir fonksiyonu olarak stokastik AR(1)
yapisinda ifade edilmektedir. Bu gosterimde p degigkeni O ve 1 araliginda degerler
almaktadir (Harvey ve Koopman, 2009; De Bonis ve Silvestrini, 2014). p degigkeninin 1’den
dusuk olmasi modellenen gevrim unsurunun (¢;) duragan olduguna isaret etmektedir. Daha

detayli olarak incelendiginde, frekans (w) faktériniin model tahmini sonucu elde edilen
degeri diuslk ise ¢gevrim unsurunu olusturan bilesenler radyan cinsinden dusiuk frekanslarda

yogunlagmaktadir. indirgeme faktériinin (p) 1'e yakin degerler almasi ise gevrimsel unsuru
olusturan s6z konusu bilesenlerin ilgili frekans etrafinda spektral yojunlasma acisindan
disuk varyasyonla dagildigini gdstermektedir. a; ve &; ise sifir ortalama ve sabit varyansla
normal dagilima sahip hata terimlerini ifade etmektedir. Cevrim unsuru agisindan ele
alindiginda UC tirid modeller olduk¢ca karmasik cevrim yapilarini az parametreyle etkin bir
bicimde tahmin edebilmektedir (Koopman ve Ooms, 2011).

Tahmin egzersizimize temel olusturan UC modeli ¢cevrim unsurunun yani sira egilim
unsurunu da icermektedir. Zaman serilerinin UC modellemesi kapsaminda egilim ve hata
terimleri Gzerine kisittamalar konularak farkli modeller turetilebilmektedir (Harvey, 1989). Bu
calisma kapsaminda g¢evrim faktorine ilgili spesifikasyonlar eklenerek cesitli modeller tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglari duzenli bir bigimde elde edilebilen 4 ayri model yapisi
olusturulmustur?. Tablo 2'de bu model yapilari sunulmaktadir:

Tablo 2: Egilim Unsuru Kullanilan Model Yapilari
Model Tanim icerik
=u+ + ¢
1 Deterministik Sabit . P
u degiskeni sabit
Ve =M T @+ &€
2 Yerel Dizey ‘ ‘ e
Me = Pe—q T 7
o e Ye=Het @
3 Tesadufi Yuruyus ‘ ‘ ‘
Me = Pe—q T 7
Ye = e T @
4 Deterministik Trend Ue =Ue—q + B
[ degiskeni sabit

Calismanin bir sonraki béliminde ise ilgili model gergevesinde ele alinan sonuglar
sunulmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

UC modellerinin kredi buylmesi tahmininde diger tek degiskenli zaman serisi
yontemlerine goéreli tahmin performansini  6lgmek adina 6rneklem disi tahminler
gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda, Ocak 2007 - Aralik 2015 arasi déneme ait veriler model igi
tahmin donemi olarak ele alinarak, doért farkli UC modeli ve baz model olan AR(1) modeliyle
kredi buyumesi tahmin edilmistir. Ardindan, 6 aya kadar olan tahminler dinamik yontemle
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elde edilerek Aralik 2015 sonrasi gerceklesmeleri ile karsilastiriimistir. ikinci asamada ise
model i¢i tahmin dénemi bir ay daha genigletilerek Ocak 2007 - Ocak 2016 verileri ile elde
edilen tahminler Ocak 2016 sonrasi gerceklesmeleri ile kiyaslanmistir. Yinelemeli tahmin
yaklasimi érneklem sonu olan Mart 2018 dénemine kadar devam ettirilmistir®.

Literatirde tahmin performansinin olciminde c¢esitli istatistikler kullaniimaktadir
(Shcherbakov ve dig, 2013). Bu calismada tahmin hatalari Kok Ortalama Kare Hatasi
(RMSE) gostergesi ile dlgulmektedir. Modeller arasi karsilastirmalar goreli RMSE dlgutuyle
yapilmaktadir. Buna gére, UC modellerinin goéreli RMSE degerlerinin 1’den kiglk olmasi,
baz modele gére daha az hatayla tahmin Uretildigine isaret etmektedir.

1 n
= |—= .2
RMSE = ni;(el )
Goreli RMSE = o8
oret ~ RMSE*

(3) numarali denklemde e; model tahminleri ile gerceklesmeler arasindaki farklar
gosterirken, RMSE™ degdiskeni baz modelin hata seviyesini tanimlamaktadir. Toplam kredi
blylme orani i¢in sonuclar incelendiginde, yerel seviye ve ¢evrim unsurlarini iceren model 2
ile tesadfi ylriyUs ve ¢evrim unsurlarini iceren model 3'Gn 1-6 ay arasi tahmin ufkunda baz
modelden iyi performans sergiledigi gézlenmektedir (Tablo 3). 6 ay sonrasi igin Uretilen
tahminler haricinde tg¢lncti UC modelinin diger alternatiflerden daha dislk seviyede hata ile
tahmin verdigi anlasiilmaktadir. Farkli tahmin ufku boyutlarinda incelendiginde, model 3’Gin
performansi tahmin ufku uzadikga (6zellikle 2 aydan sonra) kétilesirken, model 2'nin tahmin
performansi iyilesmektedir.

Tablo 3: Toplam Kredi Biiyiime Orani igin Tahmin Performansi-Géreli RMSE
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Baz Model
; He fie e o He
TtaJrf]LTj n (Deterministik sgs,ree)l + éUT-%std;;fL (Deterministik AR(1)
Sabit) + ¢, 0, 0, Trend) + ¢,
1 Ay 3,760 0,724 0,683 2,490 1,000
2 Ay 2,152 0,690 0,665 1,458 1,000
3 Ay 1,771 0,723 0,661 1,149 1,000
4 Ay 1,670 0,708 0,668 1,004 1,000
5 Ay 1,664 0,692 0,690 0,912 1,000
6 Ay 1,694 0,670 0,703 0,857 1,000

Tablo 3’te belirtilen tahmin performanslari 1siginda, en iyi performansi gésteren model
3 ile tim érneklem dénemini kapsayan tahminler Gretilmigtir. Oncelikle egilim (1) ve gevrim
(¢¢) unsurlarinin UC model yapisina eklenmesinin istatistiki olarak anlamli olup olmadigina
dair bulgulari inceledigimizde, Tablo 4’te yer alan sonuglar her iki unsurun da hata
varyanslarinin (o ve o;) istatistiksel olarak ylzde 5 seviyesinde anlaml olduguna ve 0'dan
farkh bulunduguna igsaret etmektedir. Bu durum her iki unsurun da zaman boyunca sabit
kalan parametreler vyerine stokastik yapida modellenmesinin yerinde oldugunu
gOstermektedir. Cevrim unsuruna dair diger sonuglar incelendiginde ortalama ¢evrim
uzunlugunun yaklasik 35 ay olarak belirlendigi goérilmektedir. Turkiye Ozelinde kredi
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cevriminin uzunlugunu belirleme agisindan ¢ok fazla galisma gbéze carpmamakla birlikte
yakin dénemde yayinlanan Binici ve dig. (2016) calismasi 1988-2015 doénemini ele alarak
reel kredi cevrimlerinin genisleme dénemlerinde 14 ceyreklik, daralma dénemlerinde ise
yaklasik 5 ¢eyreklik uzunluga sahip oldugunu belirlemistir. Bu c¢ercevede, calismada elde
edilen kredi ¢evrim surelerinin literatlirle de uyumlu oldugu géze carpmaktadir. Son olarak
frekans (w) beklenildigi Gzere pozitif ama gorece dislk bir rakam olarak bulunmustur. Bu
sonug, c¢evrim (¢.) unsurunu olusturan bilesenlerin radyan cinsinden disik frekanslarda
yogunlastigini géstermektedir. Ote yandan, indirgeme faktériiniin (p) O ve 1 arasinda olmasi
cevrim unsurunun duraganlik sergiledigine ve 1’e yakin gerceklesmesi ¢evrim unsuru
olugturan bilesenlerin « frekansi etrafinda daha siki bir dagilma sahip olduguna isaret
etmektedir.

Tablo 4: Toplam Kredi Biiyiime Orani UC Modeli (Model 3) Sonuglari
o/ (Diizey Hata Varyansi) 0,219**
o, (Cevrim Hata Varyansi) 0,839***
Cevrim Uzunlugu (Ay) 35,45
w (Frekans) 0,177
p (Sigrama Faktori) 0,985
Go6zlem Sayisi 135
*** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde istatistiksel anlamliliga isaret etmektedir.

Son olarak, Grafik 4’te toplam kredi bliylime orani icin tesadufi yurtyusle modellenen
egilim (u,) ve gevrim (¢,) unsurlarindan olusan modelin érneklem ici ima edilen degerleri
sunulmaktadir. Grafige goére, kredi blylUmesinin seviyesindeki degisimler ve cevrimsel
dalgalanmalara ragmen, modelin ima ettigi degerler ile gergeklesmelerin yakin seyrettigi
g6zlenmektedir. Bu durum, o6rneklem digi dinamik tahmin egzersizine ek olarak, UC
yonteminin egilim ve c¢evrim unsurlarini bir araya getirerek gergeklestirdigi 6rneklem ici
tahminlerin de gerceklesen kredi blUyumesini dusik hatayla modelleyebildigine isaret
etmektedir. Bir diger deyigle, gerceklesen deger ile 6rneklem i¢i hesaplanan degerlerin
ortusmesi modelin basarili agiklayicilik gicunin bir géstergesi olmaktadir.

Grafik 4: Toplam Kredi Biiyiime Orani ve UC Modelinin ima Ettigi Degerler

<
S

T T T T T T T
2006m1 2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1

Toplam UC Modelinin ima Ettigi Degerler

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.
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Benzer analizler toplam kredilerin alt kirilimlarina ait blyume oranlar igin de
yinelenmigtir. Tuketici kredileri blyime orani igin tahmin performansi Tablo 5'te
bulunmaktadir. Sonuglara gére, model 2 ve 3’'lUn tim tahmin ufku araliklarinda baz modelden
daha iyi performans gosterdigine isaret etmektedir. Tahmin ufku uzadikga her iki UC
modelinin de performanslarinin arttigi gérilmektedir. 3 aydan sonrasina iliskin tahminlerde
egilim (u.) icin deterministik trend ve ¢evrim (¢,) unsurundan olusan dérdinci UC modelinin
de baz modelden daha basarili oldugu gdzlenmektedir.

Tablo 6’da tlketici kredileri icin en iyi performansi sergileyen model 2'nin sonuglari
yer almaktadir. Ortalama ¢evrim siresi yaklasik 31 ay olarak hesaplanirken, egilim ve ¢evrim
hata varyanslari (o7 ve 07) %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum (toplam kredi
bdyume oranina benzer sekilde) tlketici kredileri yillik buyume oraninin modellenmesinde de
UC model yapisina egilim (u.) ve ¢evrim (¢,) unsurlarinin eklenmesinin yerinde olacagini
gOstermektedir. Frekans (w) faktorinin goérece dusik ve Oya yakin bulunmasi g¢evrim
unsurunun dagiliminda radyan cinsinden dusik frekansin gecerli oldugunu gosterirken,
indirgeme faktorinin (p) aldigi deger ¢evrim unsurunun duragan olduguna isaret etmektedir.
Ote yandan orneklem disi tahmin performansina ek olarak, érneklem igi ima edilen
degerlerin gergeklesmelere yakinsamasi tiketici kredisi blylme orani igin de modelin
orneklem ici aciklayicihginin yiksek oldugunu géstermektedir (Grafik 5).

Tablo 5: Tiiketici Kredisi Biiyiime Orani igin Tahmin Performansi-Goreli RMSE
1 2 3 4 Baz Model
. U M He 1
Tamin | (Deterministik ng':)' . g%saud‘;fﬂr (Deterministik | AR(1)
Sabit) + ¢, q)y ;’ s Trend) + ¢,
t t
1 Ay 1,627 0,753 0,779 2,034 1,000
2 Ay 1,802 0,736 0,771 1,297 1,000
3 Ay 1,928 0,687 0,743 1,025 1,000
4 Ay 2,097 0,653 0,721 0,898 1,000
5 Ay 2,290 0,637 0,702 0,836 1,000
6 Ay 2,428 0,629 0,685 0,803 1,000
Tablo 6: Tiiketici Kredisi Bilyiime Orani UC Modeli (Model 2) Sonuglan
o; (Diizey Hata Varyansi) 0,824***
o, (Cevrim Hata Varyansi) 1,610™**
Cevrim Uzunlugu (Ay) 30,78
w(Frekans) 0,204
p(Sigrama Faktori) 0,985
Go6zlem Sayisi 135
*** ** ve * siraslyla %1, %5 ve %10 dlzeylerinde istatistiksel anlamhliga isaret etmektedir.
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Grafik 5: Tiiketici Kredisi Biiyiime Orani ve UC Modelinin ima Ettigi
Degerler

o
w
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UC Modelinin ima Ettigi Degerler |

Tuketici

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Son olarak, ticari kredi blylme orani icin analizler tekrarlanmistir. UC model
spesifikasyonlarindan model 2 ve 3’Un 1-6 ay arasi tUm tahmin ufuklarinda Urettigi tahminler
baz modelden daha iyi performans sergilerken, model 4’ten elde edilen tahminler sadece 3
ay ve sonrasindaki tahmin ufuklarinda baz modelinkilerden daha basarili olmaktadir (Tablo
7). Model 3 ile Uretilen uzun vadeli (6 ay) dinamik tahminlerin basit zaman serisi ydntemlerine
gore tahmin hatalari acgisindan énemli Olgude iyilestirme sagladidi gézlenmektedir. Egilim
(u¢) unsuru igin tesadufi yuriyus spesifikasyonu ve stokastik ¢evrim (¢.) unsurunu igeren
model 3’Un ticari krediler icin sonuclari Tablo 8de verilmektedir. Unsurlarin hata
varyanslarini temsil eden o} ve o7 sirasiyla %10 ve %1 diizeylerinde istatistiki olarak anlamli
bulunurken, ortalama ¢evrim suresi yaklasik 37 ay olarak tespit edilmistir. Bu durum ticari
kredi blyime oraninin UC yontemiyle modellenmesinde edilim ve c¢evrim unsurlarinin
stokastik tanimlanmasinin istatistiki olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Ek olarak,
frekans (w) katsayisinin gérece dusuk bulunmasi diger kredi turlerindeki tahminlerde oldugu
gibi gevrim unsurunun (radyan cinsinden) dusuk frekanslarda yogunlastigini gosterirken,
indirgeme faktoérl (p) beklendigi Gzere 0 ve 1 aralidinda, 1’e yakin bir deger olarak tespit
edilmistir. Ayrica, Grafik 6’da model 3’Un ima ettigi degderlerin gergeklesmelerle yakin hareket
ettigi gorulmektedir.

Tablo 7: Ticari Kredi Biiyiime Orani igin Tahmin Performansi-Goreli RMSE
1 2 3 4 Baz Model
He
Tahmin Ufku (Dete_rﬂrﬁinistik (-Y!(letrel gfu?;uq;;fl (Deterministik | AR(1)
Sabit) + ¢, Seviye) + ¢, 2, Trend) + ¢,

1 Ay 2,729 0,828 0,767 2,029 1,000
2 Ay 1,751 0,925 0,763 1,231 1,000
3 Ay 1,406 0,943 0,747 0,977 1,000
4 Ay 1,287 0,944 0,744 0,772 1,000
5 Ay 1,263 0,928 0,765 0,667 1,000
6 Ay 1,253 0,921 0,785 0,666 1,000
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Tablo 8: Ticari Kredi Biiyiime Orani UC Modeli (Model 3) Sonuglari

o/ (Diizey Hata Varyansi) 0,145*
o, (Cevrim hata Varyansi) 1,102*+*

Cevrim Uzunlugu (Ay) 36,77

w (Frekans) 0,170

p (Sigrama Faktori) 0,984

Gdzlem Sayisi 135

*** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeylerinde istatistiksel anlamhliga isaret etmektedir.

Grafik 6: Ticari Kredi Biiyiime Orani ve UC Modelinin ima Ettigi Degerler
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Ticari UC Modelinin ima Ettigi Degerler

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

5. Sonug

Bankacilik sektoru kredileri 6zellikle sermaye piyasalarinin yeterince derinlesmedigi
ulkelerde iktisadi faaliyetin finansmani konusunda en o6nemli ara¢ olarak 6n plana
¢cikmaktadir. Diger yandan, kredi piyasasina iliskin gelismeler para politikasi aktarim
mekanizmasi agisindan da kritik 6nem tasimaktadir. Bu cercevede, kredi buyimesine
yonelik tahminler politika yapicilar agisindan bilgi degeri tagimaktadir. Mevcut akademik
yazinda kredi buyimesi genellikle dogrusal zaman serisi ya da regresyon modelleri ile
tahmin edilmektedir. Ancak, tarihsel olarak bakildiginda, kredi buyime oraninin ¢evrimsel
hareketler sergiledigi g6zlenmektedir. Bu durum, ¢cevrimsel unsurlarin kredi baylimesi tahmin
modelleri kapsamina dahil edilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Literaturdeki ilgili eksikligi doldurmak amaciyla bu galismada, kredi buyume orani
verisini kendi egilim, cevrim ve tesadufi hata bilesenlerine ayirarak inceleyen UC modelleri
uygulanarak tahminler Uretilmistir. Sonuglar, UC modellerinin tek degiskenli zaman serisi
modellerine goére daha iyi performans sergiledigine isaret etmektedir. Ayrica, drneklem igi
tahminler UC modellerinin yillik kredi blylime oranlarindaki ¢evrimsel hareketleri basarili bir
sekilde yakaladigini gostermektedir.

Bu calismada, UC model yapisinin kredi buyUmesi i¢in dinamik tahmin Uretme
noktasinda geleneksel zaman serilerine kiyasla etkinligi arttirdidi goézlenirken, yodntem
gergevesinin yalnizca bir boyutunu olusturabilecegi dusiiniimektedir. Ote yandan kredi
kosullar, finansman maliyetleri ve finansal derinlesmenin iktisadi faaliyetle etkilesimi g6z
onune alindiginda, ekonominin c¢esgitli alanlarina dair bilgi degeri tasiyan blylk veri
setlerinden faydalanacak yéntemlerin tahmin performansini destekleyecegi
degerlendirilmektedir.
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Dipnotlar
' Kredi kosullari ile iktisadi faaliyetin iligkisini gosterme adina TCMB tarafindan dizenli olarak
yayimlanan Kredi Egilim Anketi'nden yararlanilmistir. ilgili anketin soru setinden gecmis (i¢ aya yonelik
olan 95 alt soruya verilen cevaplarin segilip sayisallastirimasinin ardindan temel bilesenler analizi
yontemiyle serilerin ortak hareketini en ¢ok agiklayan birinci faktor tarafimizca gdsterge olarak
alinmistir. Bu baglamda, kredi standartlari, kredi talebi, sektérel rekabet ve fonlama kosullari gibi
bankacilik sektdriine dair ¢esitli dinamikleri dlgen anket gostergesinin milli gelir blyime oraniyla yakin
seyretmesi ve yuksek korelasyona sahip olmasi, kredi gelismelerinin milli gelir serisini agiklamadaki
onemine isaret etmektedir.

2 Veri kisiti ve O6rneklem donemi nedeniyle bazi modellerde tahmin prosedirlerinin kavusma
sergilemedigi izlenmistir.

® Modeller Stata programinda bulunan “ucm” komutuyla tahmin edilmistir. ilgili komut modelleri durum-
uzay formatinda yazarak, MLE yontemiyle ¢ozmektedir.

Ek

Grafik 7: Ozel Sektére Agilan Krediler/GSYiH Orani
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Kaynak: Dinya Bankasi.

17



