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TURKIYE’DE COVID 19 KISITLAMALARININ KREDI DONUSLERI
UZERINDEKI ETKISININ ANALIZi*
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OZET

COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikisi ve yayilmaya baslamast ile birlikte yasanan olumsuzluk-
lardan etkileri farkl diizeyde olmak iizere bireyler ve igletmelerin tiimii etkilenmistir. Pandeminin olum-
suz etkilerini azaltmak amact ile diinyada ve Tiirkiye’de bazi ekonomik onlemler alinmugtir. Pandeminin
yaytlimini ve yarattigi ekonomik etkileri sinirlamay: amaglayan korumact dnlemler ve ekonomik destek
uygulamalarimin bireyler ve igletmeler iizerinde onemli etkileri gozlenmistir. Bununla birlikte tiim diin-
yvada yasanan ekonomik daralmamin igletmelere etkisi ve buna bagl olarak gozlenen istihdam azaligi ile
birlikte pandemi oncesinde ve pandemi doneminde kredi kurumlarinca verilen kredilerin geri doniiglerin-
de olumsuz etkiler gozlenmigstir. Calisma kapsaminda COVID-19 doneminde kredi kurumlari tarafindan
kullandirilan konut, tasit ve ihtiyag kredilerinden olusan tiiketici kredilerinin, bireysel kredi karti kulla-
mumlarimin, ticari ve diger kredilerin geri doniisleri iizerindeki pandemiye bagh gelistirilen kisitlamalarin
etkisinin detaylr olarak belirlenmesi amaglanmustir. Bu kapsamda 1/06/2020- 12/30/2022 donem verile-
rinden yararlanilarak Tiirkiye’de COVID-19 doneminde kisitlama endeksi ile takipteki krediler olarak
“Bireysel Kredi Kartlari, ihtiyag, konut, tasit ve Ticari ve Diger Krediler”e iliskin veriler arasindaki
iligkiler VAR modeli ile incelenmistir. Calismada COVID-19’a bagli kayip ve olay sayilarini inceleyen
calismalardan farklr olarak vaka ve kaywp sayilart yerine Oxford COVID-19 Hiikiimet tepkisi izleyicisin-
den yararlamlnugstir. Calisma bu nedenle farklilik gostermekte ve literatiire katki saglamaktadir. Ulasilan
sonuglar isiginda COVID=-19 kisitlamalarinin bireylerin ve isletmelerin kullandigi krediler ve kredilerin
geri doniigleri iizerinde farkli diizeylerde etkisi oldugu bulgusuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Pandemi, Takipteki Krediler, Nedensellik
JEL Swniflandirmasi: 119, G59, G18

ANALYSIS OF THE IMPACT OF COVID-19 RESTRICTIONS ON LOAN
REPAYMENTS IN TURKEY

ABSTRACT

With the emergence and spread of the COVID-19 pandemic, all individuals and businesses have
been affected by the negativities experienced at different levels. To reduce the negative effects of the
pandemic, some economic measures have been taken in the world and in Turkey. The protective measures
and economic support practices aimed at limiting the spread of the pandemic and the economic effects it has
created have had significant effects on individuals and businesses. In addition, the impact of the economic
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contraction experienced all over the world on businesses and the resulting decrease in employment have
been observed as well as negative effects on the returns on loans provided by credit institutions before
and during the pandemic. Within the scope of the study, it was aimed to determine in detail the effects of
the restrictions developed due to the pandemic on the returns on consumer loans consisting of housing,
vehicle and consumer loans, individual credit card usage, commercial and other loans provided by credit
institutions during the COVID-19 period. In this context, using the data from the period 1/06/2020 -
12/30/2022, the relationships between the restriction index during the COVID-19 period in Turkey and
the data on “Individual Credit Cards, consumer, housing, vehicle and Commercial and Other Loans”
within the scope of follow-up loans were examined with the VAR model. Unlike the studies examining the
number of losses and incidents due to COVID-19, the Oxford COVID-19 Government Response Tracker
was used instead of the number of cases and losses. For this reason, the study differs and contributes to
the literature. Under the results obtained, it was found that COVID-19 restrictions had different levels of
impact on the loans used by individuals and businesses and the returns on loans.

Keywords: Pandemic, Non-Performing Loans, Casuality

JEL Classification Codes: 119, G59, G18

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Since its emergence in Wuhan, China, COVID-19, caused by the novel coronavirus
SARS-CoV-2, has caused great devastation worldwide. In order to reduce the negative effects
of the COVID-19 pandemic, a number of economic measures have been taken worldwide and
in Turkey, and the mandatory measures and restrictions taken to prevent the spread of the
pandemic have had negative effects on the general economy and most sectors. Despite all
the measures taken, an economic contraction has been experienced worldwide, and negative
effects have been observed in the returns of loans provided by credit institutions before and
during the pandemic.

Within the scope of the study it is aimed to determine in detail the effects of restrictions
developed due to the pandemic on the returns of consumer loans consisting of housing, vehicle
and consumer loans, individual credit card usage, commercial and other loans provided by
credit institutions during the COVID-19 period. The scope of the study aims to contribute to
the literature by using a different data set and methodology than the studies conducted in the
literature investigating the COVID-19 pandemic and Turkish money and capital markets with
the number of incidents and losses.

Literature Review

In the studies conducted at the beginning of the COVID-19 pandemic, the relationships
between different financial variables and the number of events and losses due to COVID-19
in the behavioral finance measure were examined and a negative effect was generally deter-
mined on returns and volatility (Al-Awadhi et al., 2020; Ashraf, 2020; Dias & Pereira, 2020;
Liu et al., 2020; Baig et al., 2021; Harjoto et al., 2021; Phan & Narayan, 2021). Most studies
conducted in Turkey and examining the impact of the COVID-19 pandemic are similar to the
studies listed (Akinci et al., 2020; Cetin, 2020; Unal, 2020; Oner & Aybars, 2021; Reis, 2021).
In the following period, the effects of applications within the scope of COVID-19 on different
markets and sectors were examined together (Chen et al., 2020; Hu et al., 2021; Huynh et al.,

1162



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 4, 2024, ss. 1161-1177
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 4, 2024, pp. 1161-1177

2021; Bajra et al., 2022 Ozer et al., 2022a; Ozer et al., 2022b; Szész et al., 2022; Kamigh et al.,
2023; Priya & Sharma, 2023).

Wu et al. (2020) examined the impact of COVID-19 on the banking sector, Colak &
Oztekin (2021) on global bank loans, Norden et al. (2021) examined the impact of policy
interventions on credit markets, Al-Hadi & Al-Abri (2022) examined the impact of fiscal and
monetary policies implemented to reduce and control negative economic impacts, Giiven &
Uzkaralar (2023) examined the impact on BIST sub-sectors, Ho et al. (2023) examined the
impact of non-interest activities on bank performance, Horvath et al. (2023) examined the
dynamic effects on credit card usage, Prabheesh et al. (2023) examined the credit and business
cycle responses to policy actions, Ventosa-Santaularia et al. (2023) examined the impact of
monetary and regulatory policy measures on bank loans to the private sector and non-perform-
ing loans due to the economic crisis, and Meri¢ (2023) examined the impacts on tightening and
economic support indices and sector and sub-sector index returns.

Methodology

In the study, in order to reveal the effects of restrictions on non-performing loans in
Turkey during the COVID-19 period between 1/06/2020 and 12/30/2022, the restriction index
developed by Hale et al. (2020: 529) was used to examine the interaction between the loga-
rithmic restriction index and different non-performing loans, and the unrestricted VAR model
proposed by Sims (1980: 1) was used in the study. The VAR model eliminates the necessity
of distinguishing between internal and external variables and makes short-term relationships
between time series with multiple variables suitable for analysis (Charemza & Derek, 1992).

Results and Conclusion

Unlike studies examining the number of losses and incidents due to COVID-19, the
Oxford COVID-19 government response tracker was used instead of the number of cases and
losses.

According to the causality test results, no causality was determined regarding the credit
card, consumer loan, housing loan and commercial/other loan receivables in arrears from the
COVID-19 restrictions implemented in Turkey, but it was determined that there was causal-
ity only for vehicle loans in arrears. According to the impulse response results, no signifi-
cant impulse response functions could be obtained. According to the variance decomposition
results, it was concluded that the COVID-19 restrictions implemented in Turkey explained
3.87% of the change in Personal Credit Cards, 1.55% of consumer loans in arrears, 2.80% of
housing loans in arrears, 15.04% of vehicle loans in arrears and 1.94% of the change in Com-
mercial and Other Loans in arrears, respectively.

According to the results, it was found that the renewal of loans by credit institutions
was effective in overcoming the crisis, that it had a significant impact on loans, limited only
to vehicle loans under follow-up, and that the intensity of the pandemic had a weak impact on
credit card repayments.
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1. Giris

Salgin hastaliklar ve bunlarla miicadele tarih boyunca iilkeleri etkilemis ve ekonomik
anlamda biiyiik sikintilara yol agmustir. Tlk caglar ve orta cagda Veba, Kolera seklinde ortaya
cikan bu salginlar 20. Yiizyilin son doénemleri ile ortaya ¢ikan SARS, MERS, Kus Gribi, Do-
muz gribi, Ebola, Zika gibi salginlarla devam etmistir. Kiiresellesmeye bagli olarak iilkeler
arasindaki ulagim ve etkilesimin artmasi ile birlikte gegmiste yerel olarak ortaya ¢ikan bu sal-
ginlar gliniimiizde tiim diinyay: etkisi altina almakta, tilke ekonomilerinde gozlenen olumsuz-
luklar diinya geneline yayilim gostermektedir.

2020 nin baglarinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikmasindan giiniimiize, yeni tip ko-
ronaviriis SARS-CoV-2’nin neden oldugu bulasici bir hastalik olan COVID-19, diinya ¢apinda
biiyiik bir yikima yol acmistir. Diinya Saglik Orgiitii, 30 Ocak 2020’de uluslararasi endise
duyulan “halk sagligi acil durumu” ilan etmig, 28 Subat 2020’de kiiresel risk diizeyini en iist
diizeye cikarmig ve 11 Mart 2020°de bu hastalig1 pandemi olarak ilan etmistir. Tiirkiye’de ilk
vaka 11 Mart 2020°de goriilmiistiir. Bu dénemde ozellikle Cin, Italya, Iran, Ispanya, Fransa,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler COVID-19 salginindan ciddi oran-
da etkilenmigtir. Bu kapsamda COVID-19 “Yiizyilda bir goriilen patojen” olarak tanimlanmig-
tir (Ashraf, 2020: 1) 17 Aralik 2023 itibariyla diinya ¢apinda 772 milyondan fazla dogrulanmig
vaka ve yaklagik 7 milyon 6liim bildirilmistir (WHO, 2023).

Finansal piyasalarda bireysel ve kurumsal yatirimlara etki eden farkli risk unsurlart bu-
lunmaktadir. Beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak tanimlanan riskler sistematik olmayan
ve sistematik riskler olarak iki gurupta incelenmektedir. Sistematik olmayan riskler finansal
sistemin tamamina etkisi olmayan, belirli bir sektore ya da isletmeye 6zgii nitelikteki kont-
rol edilebilen ve cesitlendirme ile azaltilma olanagi olan risklerden olugmakta; finansal risk,
yonetim riski ve is-endiistri riski seklinde siralanmaktadir. Riskin sistematik unsurlart ise is-
letmeden kaynaklanmayan ve bu nedenle kontrol edilemeyen, ¢esitlendirmeye giderek azaltila-
mayan, pazar riski olarak adlandirilan risklerden olugsmaktadir. Onceden bilinmeleri ve tahmin
edilmeleri olas1 olmamakta, bu nedenle tiimiiyle ortadan kaldirilmalari miimkiin olmamaktadir.
Sistematik risk kaynaklari olarak enflasyon riski, politik risk, dogal afet ve salginlar sayilabil-
mektedir (Glindogdu, 2018: 117). Sistematik riskler sistematik olmayan risklerin aksine pi-
yasada iglem goren tiim firmalarin degerine etki etmektedir. Sistematik riskler ve sistematik
olmayan risklerin toplami “toplam risk” olarak ifade edilmektedir.

Finansal piyasalarda riskin, piyasalarin beklenmedik yapisal ve baglamsal durumlara
kars1 ne oOlciide hassas ve kirillgan oldugunun belirlenmesi bireysel ve kurumsal yatirimcilar
oldugu kadar kredi verenler tarafindan da biiyiik 6nem tagimaktadir. Olas1 degisimler ve piyasa
davraniglar1 arasindaki nedensel iligkiyi ortaya koyarak onlem almak miimkiindiir. COVID-19
pandemisinin ortaya ¢ikmasi ve yayilmaya baglamasi ile birlikte ekonomik anlamda birgok
olumsuzluk yasanmig ve farkli etki diizeylerinde olmakla birlikte bu olumsuzluklardan birey-
ler ve isletmelerin tiimii etkilenmistir. Pandeminin olusturdugu bu olumsuz etkileri azaltmak
amact ile diinya genelinde ve Tiirkiye’de de bir takim ekonomik onlemler alinmistir. Devlet
destekleri, kredi kullanimina getirilen kolayliklar, kamu alacaklar1 ve vergilerde erteleme, is-
tihdami arttirmaya yonelik uygulamalar seklinde siralayabilecegimiz bu ekonomik 6nlemlere
ek olarak uygulanan okul kapanmalari, isletme kapanmalari, halka agik etkinlik iptalleri, hal-
ka agik toplant1 kisitlamalari, toplu tagima kapanmalari, sokaga ¢ikma yasaklamalari, kamuyu
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bilgilendirme amagli kampanyalar, yurtici seyahat kisitlari, yurtdisi seyahat kisitlamalar gibi
pandeminin yayilmasini 6nlemeye yonelik alinan zorunlu 6nlemlerin de genel ekonomiye ve
cogu sektore olumsuz etkileri olmustur.

Pandeminin yayilimini ve yarattig1 ekonomik etkileri sinirlamay1 amaglayan korumact
onlemlerin ve ekonomik destek uygulamalarinin bireyler ve isletmeler iizerinde 6nemli etkileri
gozlenmigtir. Ekonometrik ve matematiksel modellerle yapilan testlerden elde edilen sonug-
larin ¢ikardigr ve destekledigi genel sonug, kiiresel pandeminin belirsizlik ve giiven eksikligi
nedeniyle finansal piyasalarda karmasa ve karamsarlik yarattigini gostermektedir.

Alman tiim 6nlemlere kargilik diinya genelinde ekonomik daralma yaganmisg, bu daral-
madan bir¢ok sektor, isletme ve caliganlar 6nemli olciide etkilenmistir. Ekonomik daralmanin
isletmeler iizerindeki olumsuz etkileri ve bu etkilere bagli olarak ortaya ¢ikan istthdam azaligi
ile birlikte kredi kurumlarinca pandemi oncesinde ve pandemi doneminde verilen kredilerin
geri doniislerinde olumsuz etkiler gozlenmigtir.

Benzer etkiler Tiirkiye’de de gozlenmis, Sekil 1’de goriildiigii gibi ekonomik daralma
ile birlikte bireylerin ve kurumlarin takipli kredileri incelendiginde bireysel kredi kartlart ve
ihtiyag kredilerinin takipli kisminda artis gézlenirken, uzun dénemli konut ve tasit kredilerinde
ise takipli kredilerde diisiis yasanmustir. Ticari ve diger kredilere iligkin kredi takiplerinde ise
pandemi baglangicinda dalgali ve yatay bir seyir gbzlenmekte iken 2021 yilinin son ¢eyreginde
takipli krediler dikkat cekici bir artig gostermis, 2022 yili ile birlikte yine dalgali bir seyirle
diistise gecerek pandeminin ilk donemlerindeki diizeye inmistir.

Calisma kapsaminda COVID-19 doneminde kredi kurumlart tarafindan kullandirilan
konut, tagit ve ihtiyac kredilerinden olusan tiiketici kredilerinin, bireysel kredi kart1 kullanim-
larinmn, ticari ve diger kredilerin geri doniigleri tizerindeki pandemiye bagh gelistirilen kisit-
lamalarin etkisinin detayli olarak belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amaca yonelik olarak ge-
ligtirilen kisitlama endeksi ve incelenen déneme iliskin takipteki kredilerden yararlanilmustir.
Bu amagla 1/06/2020- 12/30/2022 déneminde Tiirkiye’de uygulanan COVID-19 kisitlamalarin
takipteki krediler tizerindeki etkilerini belirlemek tizere Hale vd. (2020: 529) tarafindan gelisti-
rilen kisitlama endeksi ile takipteki krediler kapsaminda yer alan bireysel kredi kartlar1, ihtiyag,
konut, tasit kredileri ile ticari ve diger kredilere iliskin veriler kisitsiz VAR modeli Sims (1980:
1) kapsaminda incelenmistir. Calisma kapsaminda literatiirde yer alan COVID-19 pandemisi
ile Tiirkiye para ve sermaye piyasalarini olay ve kayip sayilariyla aragtiran yapilmig calisma-
lardan farkli bir veri seti ve metodoloji kullanilarak literatiire katki saglanmasi amaglanmusgtir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Takipli Krediler (2020 — 2022 Donemi)

2020 2021 2022

BKREDIKART IHTIYAC
8,000 24,000
7,500 22,000
7,000 20,000
6,500 18,000
6,000 16,000
5,500 14,000
5,000 12,000
4,500 10,000
w1 nmw nomw w1
2020 2021 2022 2020 2021 2022
KONUT TASIT
1,400 220
1,200 200
180
1,000
160
800
140
600 120
400 100
om0 N m v nomew w1
2020 2021 2022 2020 2021 2022
TICVEDIG
144,000
140,000
136,000
132,000
128,000
nomowor w1 w

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

2. Literatiir Calismasi

COVID-19 pandemisi baglangicinda yapilan ¢aligmalarda, davranigsal finans 6l¢iitiinde
COVID-19’a bagl kayiplar ve olay sayilariyla farkli finansal degisken iligkilerini incelemis
ve genelde getiriler ve oynaklikta olumsuz etki belirlemistir (Al-Awadhi vd., 2020; Ashraf,
2020; Dias & Pereira, 2020; Liu vd., 2020; Baig vd., 2021; Harjoto vd.,2021; Phan & Narayan,

2021).

Tiirkiye’de yapilan ve COVID-19 pandemisi etkisini inceleyen ¢cogu ¢alisma siralanan
calismalarla benzerlik gostermektedir (Akinci vd., 2020; Cetin, 2020; Unal, 2020; Oner &

Aybars, 2021; Reis, 2021).

izleyen désnemde COVID-19 kapsamindaki uygulamalarin farkli piyasa ve sektorlere
etkisi birlikte incelenmistir (Chen vd., 2020; Hu vd., 2021; Huynh vd., 2021; Bajra vd., 2022
Ozer vd., 2022a; Ozer vd., 2022b; Szész vd., 2022; Kamugh vd., 2023; Priya & Sharma, 2023).
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Dias & Pereria (2020) 31 Aralik 2019 — 23 Temmuz 2020 dénemi i¢in 8 Avrupa iilke-
si (Yunanistan, Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, italya, Ispanya, Irlanda ve Portekiz) igin
dogrulanan olay sayilar1 ve kayiplar ile borsa endeksleri iligkisini arastirdig1 ¢calismada CO-
VID-19 dan kaynaklanan olay sayilar: ile kayiplar arasinda ¢ift yonlii bir iligki olmasina kargi-
lik, COVID-19 olay ve kay1p sayilari ile finansal piyasalar arasinda herhangi bir sok bulgusuna
ulagilamamis,COVID-19’un gelisimi ile Avrupa finansal piyasalarinin getirileri arasinda dog-
rudan bir nedensellik gézlenmemistir (Dias & Pereria, 2020: 68).

Wu vd. (2020) COVID-19’un Cin bankacilik sektorii iizerindeki kisa donem, uzun
donem ve sistemik risklerden olusan {i¢ boyutlu iligkiyi inceledikleri calismada artan kredi
destegiyle birlikte pandeminin onlenmesi ve kontrolii icin farklilagtirilmis finansal hizmetlere
yonelik destege ihtiya¢ bulundugunu belirtimistir. Orta ve kiiciik 6lgekli isletmelerin 6zel kredi
limiti uygulamasi, kredi faizlerinin diistirtilmesi, geri 6demelerde erteleme ve uzun dénemli
kredi sisteminin olusturulmasi yoluyla desteklenmesi iizerinde durularak, akilli risk yonetim
sistemlerini gelistirmek amaciyla dijital doniisiimiin seri sekilde gerceklesmesinin gerektigi
belirtilmigtir (Wu vd., 2020:98).

Reis (2021) gelismekte olan bir iilke piyasasinda yerli ve yabanci portfoy yatirimcilari-
nin COVID-19 pandemisinden ne diizeyde etkilendigini ortaya koymay1 amagladigi caligmada,
Tiirkiye’de pandeminin aciklandig: tarihten itibaren yerli ve yabanct yatirimeilarda risk algisi
ve COVID-19 olay sayilarinda degisim arasindaki iligkisini nedensellik analiziyle aragtirmisg,
calisma sonucunda yerli ve yabanci yatirimcilarin pandemiden farkli diizeylerde etkilendikleri,
COVID-19 ve yabanci yatirimcilarda risk algist arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bu-
lundugu, pandemiden gelismis iilkelere oranla gelismekte olan iilkelerin gére daha ¢ok etkilen-
digi bulgusuna ulagmistir (Reis, 2021: 95).

Colak & Oztekin (2021) 125 iilke banka verilerini kullanarak COVID-19 pandemisinin
kiiresel banka kredileri tizerindeki etkisini inceledikleri calismada pandemiden etkilenme diize-
yi daha fazla olan iilkeler i¢in banka kredilerinin oransal olarak zayif oldugu, belirtilen etkinin,
banka mali kosullarina, piyasa yapisina, diizenleyici ve kurumsal ¢evre faktoriine, finans ara-
cilig1 ve borg piyasasindaki geligsime, kurumsal firmalarin bor¢ sermayesine erisim kolayligina
ve kamu saglik sektoriiniin krize verdigi tepkiye bagl oldugu bulgusuna ulagsmiglardir (Colak
& Oztekin, 2021: 19).

Norden vd. (2021) Brezilya’da COVID-19 pandemisinin ve ardindan gelen politika
miidahalelerinin yerel kredi piyasalari lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada oncelikle
pandeminin yerel krediler lizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi oldugu, yumusak miidahalelerin
(6rnegin, sosyal mesafe ve toplanma kisitlamalari) ve gec yeniden agilmanin olumlu etkilerine
karsilik sert miidahalelerin (zorunlu olmayan hizmetlerin kapatilmasi) ve erken yeniden agil-
manin olumsuz etkileri oldugu, devlet bankalarinin 6zel bankalardan daha fazla yerel kredi ver-
digini ancak bu farkin 2008 Mali Krizine gore daha az belirgin oldugu bulgularma ulagilmigtir
(Norden vd., 2021: 13).

Ozer vd. (2022a) 58 iilkede 1 Ocak 2020 ve 3 Eyliil 2022 donemi icin COVID-19 bag-
lantili ekonomik destekler ile gayrimenkul soklar1 arasindaki nedensel iligkileri incelemistir.
Aragtirma sonucunda ¢ogu ililkede COVID-19’a bagl finansal desteklerin gayrimenkul fiyatla-
rinda nedensel etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir (Ozer vd., 2022a: 15).
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Al-Hadi & Al-Abri (2022) COVID-19’un tedarik¢i-miisteri iligkileri lizerindeki olum-
suz ekonomik etkilerini azaltmak ve kontrol altina almak i¢in uygulanan maliye ve para po-
litikalariin etkilerini aragtirdiklari calismada cesitli miidahale politikalariin kurumsal ticari
krediler iizerindeki etkilerini, 56 iilke ve 14.623 igletme i¢in licer aylik verileri kullanarak in-
celemigtir. Caligma sonucunda genel olarak parasal miidahalelerin daha diisiik ticari kredi
seviyeleriyle iligkili oldugunu, mali miidahalelerin ise ticari kredi kullanimin1 artirdi81, banka
kredileri iizerindeki kisitlamalarin azaldig1 donemlerde ticari kredilerin daha diisiik oldugu bul-
gusuna ulagilmigtir (Al-Hadi & Al-Abri, 2022: 8).

Giiven & Uzkaralar (2023) Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki BIST alt sektorler iize-
rindeki etkisini inceledikleri ¢alismada 11.03.2020-09.04.2021 donemi giinliik verileri ile basit
dogrusal regresyon analizi uygulamis, bagimsiz degisken olarak COVID-19 giinliik olay sayisi,
bagimh degisken olarakta Borsa Istanbul Alt Sektor endeks verilerini kullanmistir. Calisma
sonunda COVID-19 pandemisinin Turizm, Tekstil ve Sinai Sektor Endeksleri iizerinde oransal
olarak daha fazla diizeyde anlamli ve olumsuz etkisinin olduguna iligkin sonuglara ulagilmistir.
Gida-icecek ve Ulastirma Endekseleri iizerinde ise daha diisiik diizeyde anlamli ve olumsuz
etkisinin yer aldig1 bulgusuna ulagilmistir (Giiven & Uzkaralar., 2023: 424).

Kamigh vd. (2023) gelismekte olan 19 iilke icin pay senedi piyasa getirilerinin CO-
VID-19 ile ilgili ekonomik destege nedensel tepkisini Maksimal Ortiisme Ayrik Dalgacik
Doniigiimii (MODWT) ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (FTYCT) kullanarak
arastirmay1 amagladiklari caligma sonucunda iki 6nemli bulguya ulasmiglardir. Bunlardan ilki,
COVID-19 ile ilgili ekonomik destegin Cin hari¢ borsa getirileri iizerinde onemli etkileri bu-
lundugu, ikincisi ise nedensellik testlerinin sonuglarinin, farkli zaman olgeklerine bagl olarak
iilkeler arasinda farklilik gosterdigi, gelismekte olan bazi piyasalarin ekonomik destege aninda
tepki verirken, borsa tepkilerinin cogu orta ve uzun dénemde ortaya ciktig1 seklindedir (Ka-
migh vd., 2023: 55).

Ozer vd. (2023) COVID-19 ile ilgili kisitlamalar, ekonomik destek 6nlemleri ve 6nce-
likli olarak TDFSC ile ugrasan fintech sirketlerinin performansi arasindaki nedensel baglanti-
lar1 analiz etmeyi amacladiklar1 ¢caligmada incelenen 12 iilke icin hiikiimetlerinin COVID-19’a
verdigi tepkilerin katilig1 ve saglanan ekonomik destek ile tek yonlii ve kalici nedensel iligkiler
olduguna dair kanitlar bulundugu, kisitlama politikalarinin katilig1 ve politika yapicilarin birey-
sel kararlarindaki kararliliginin da 6nemli oldugu, COVID-19 pandemisine verilen tepkilerin
bir tilkeden digerine 6nemli Ol¢iide farklilik gostermesi nedeni ile iilkeler arasinda farkliliklar
oldugu bulgusuna ulagilmigtir (Ozer vd., 2023: 4).

Ho vd. (2023) 2018’in 1. ¢eyreginden 2021’in 4. ¢eyregine kadar 90 iilkedeki 1.231
banka verilerini kullanarak amortisor gorevi goren faiz digi faaliyetlerin COVID-19 pandemisi
oncesinde ve sirasinda banka performansini destekleyip desteklemeyecegini arastirmig, ban-
kalarm pandeminin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in gelir kaynaklarini ¢esitlendirmeye tegvik
edilmesi gerektigi, digsal soklar sirasinda finansal performansi ve istikrari artirmak icin banka
yoneticilerinin gelir kaynaklarini, 6zellikle ticrete dayali hizmetleri, ticari faaliyetleri ve dovizi
cesitlendirmeleri gerektigi bulgusuna ulasilmistir (Ho vd., 2023: 15).

Horvath vd. (2023) COVID-19 pandemisinin 2020 yilinda kredi kart: kullanimi iize-
rindeki dinamik etkilerini inceledikleri calismada yerel olay goriilme sikliinin pandeminin
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ilk aylarinda kredi karti harcamalari {izerinde giiclii bir olumsuz etki yaratmasina ragmen bu
etkinin zamanla azaldig, tiiketicilerin «pandemi yorgunluguyla» tutarli olarak hiikiimet des-
tek programlarindan daha ¢ok viriis korkusundan kaynaklandigi, yerel pandemi yogunlugunun
kredi kart1 geri ddemelerini giiclii bir sekilde etkiledigi bulgusuna ulagsmiglardir. Bunlara ek
olarak harcama ve geri 6deme etkileri birbirini dengeleyerek, kredi yumusatma davranisiyla
tutarl olarak kredi kart1 bor¢lanmas: iizerinde higbir etki yaratmadigi, ilag dis1 miidahalelerin
yerel katilifinin da harcamalar ve geri 6demeler iizerinde, her ne kadar daha kii¢iik boyutta
olsa da, olumsuz bir etki yaratt181, pandeminin kendisinin, kredi kart: kullanimindaki degisik-
liklerde halk saglig1 politikas: tepkisinden daha 6nemli bir etken oldugu sonucuna ulagilmistir
(Horvath vd., 2023: 12).

Prabheesh vd. (2023) COVID-19 pandemisinde Endonezya Hiikiimeti’ nin ¢esitli politi-
ka eylemlerine kredi ve is dongiisiiniin verdigi tepkileri incelemistir. Caligmada; Endonezya’da-
ki COVID-19 pandemisi sirasinda kredi ve is dongiisiiniin nasil davrandig1 ve Merkez bankasi
ile hiikiimetin politika tepkilerinin kredi ve ig ¢evrimini etkili bir sekilde istikrara kavustu-
rup, kavusturmadig arastirilmistir. Calisma sonucunda Uyumluluk Endeksi ve DCCGARCH
metodolojisi kullanilarak, COVID-19 pandemisinin Endonezya’nin kredi ve is dongiisii ortak
hareketlerini artirdigi, benzer sekilde maliye politikasi tedbirlerinin ve hiikiimet desteginin,
COVID-19 pandemisi sirasinda is dongiisiiniin canlanmasina yardimci oldugu, ancak pandemi
doneminde para politikast aktarimimnin zayif oldugu bulgularina ulagilmistir (Prabheesh vd.,
2023: 252).

Ventosa-Santaularia vd. (2023) parasal ve diizenleyici politika 6nlemlerinin, ekonomik
krizin 6zel sektore verilen banka kredileri ve takipteki krediler lizerindeki etkisini azaltmaya
nasil yardimct oldugunu niceliksel olarak degerlendirmis ve bu baglamda cok az calismaya
konu olan 6zellikle Orta Amerika bolgesindeki kiiciik gelismekte olan iilkelere (Kosta Rika, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nikaragua, Dominik Cumhuriyeti ve Panama) odaklanmistir.
Calismada 2020 y1l1 boyunca incelenen iilkelerin COVID-19 pandemisinin 6zel sektore verilen
banka kredileri iizerindeki etkilerini azaltmak i¢in ¢ok sayida mali 6nlem uyguladigi, krizin
banka kredileri ve takipteki krediler lizerindeki olumsuz etkisi ve bu azalmanin biiyiik ol¢iide
sorumlusu olan tedbirlerin parasal olmaktan ¢ok diizenleyici tedbirler oldugu ortaya ¢ikmustir.
Calisma sonucunda alinan tedbirlerin etkilerinin s6z konusu kredinin siirdiiriilmesine ve takip-
teki kredilerde daha derin bir bozulmanin 6nlenmesine yardimci oldugu, standart para politika-
s1 disindaki politikalarin bu olumlu etkinin oldukg¢a biiyiik oldugunu, diizenleme politikasinin
(risk kriterlerinin gevsetilmesi, rapor, sermaye, likidite ve karsilik gereklilikleri gibi) ve hane
halk: ve firma desteginin (6deme moratoryumlart) COVID-19 krizinin etkisinin azaltilmasina
yardimci oldugunu gostermektedir (Ventosa-Santaularia vd., 2023: 12).

Meri¢ (2023) COVID-19 pandemisi ile Tiirk piyasalarinin sektorel bazda olay ve kayip
sayilartyla analiz eden ¢aligmalardan farkli olarak inceledigi ¢alismada 2020-2022 doneminde
Tiirkiye’de sikilasma ve ekonomik destek endeksleriyle BIST sektor ve alt sektor endeks ge-
tirilerini VAR Modeliyle inceleyerek nedensellik iligkilerini arastirmistir. (Merig, 2023: 219).

3. Yontem ve Veri Seti

Calismada, 1/06/2020- 12/30/2022 tarihleri kapsaminda; Tiirkiye’de COVID-19 do-
neminde kisitlamalarin takipteki krediler iizerindeki etkilerini ortaya koymak {izere Hale vd.
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(2020: 529) tarafindan gelistirilen kisitlama endeksi ile takipteki krediler kapsaminda “Bireysel
Kredi Kartlari, ihtiyag, konut, tasit ve Ticari ve Diger Krediler” iligkin veriler incelenmistir.

COVID-19 donemindeki kisitlama uygulamalarinin yogunluguna iligkin bilgiler, dev-
letlerin pandemiye tepkilerini izlemede sistematik bir yontem olan, politik tepkileri bolge ve
yetki alanlarinin arasinda karsilastirilabilen ve farkli endekslerden olugsan Oxford COVID-19
Hiikiimet Tepki Izleyicisi tizerinden (Hale vd., 2020: 529) elde edilmistir. Kisitlama endeksi
dokuz gostergeye dayali, “0” ve “100” arasinda degerlendirilen bir ol¢iitii gostermektedir. Ki-
sitlama endeksinde yer alan gostergeler;

e okul kapanmalari,

o igletme kapanmalari,

o halka agik etkinlik iptalleri,

« halka agik toplant1 kisitlamalart,

o toplu tasima kapanmalart,

o sokaga cikma yasaklamalari,

« kamuya bilgi amag¢h kampanyalar,

o yurtici seyahat kisitlari,

« yurtdis1 seyahat kisitlamalari olarak siralanmaktadir.

Calismada; logaritmik kisitlama endeki ile takipteki farkli krediler arasinda bulunan
etkilesimin incelenmesine yonelik olarak Sims (1980: 1) tarafindan ileri siiriilen kisitsiz VAR
modeli kullanilmigtir. VAR modeli i¢sel digsal degisken ayrimi zorunlulugunu yok etmekte,
cok degiskene sahip zaman serilerinin arasinda bulunan kisa donem iligkileri analize elverisli
duruma getirmektedir (Charemza & Derek, 1992). Belirtilen bu 6zellige ek olarak bagimli de-
gisken gecikme degerlerinin de modelde bulunmasi gelecege yonelik giiglii tahminler yapmaya
zemin olusturmaktadir (Kumar vd., 1995: 361).

VAR yonteminde, elverisli VAR modelinin belirlenebilmesi i¢in oncelikle serilerde
duraganlik belirlenmelidir. Duraganliga yonelik testlerin ardindan, elverigli bir VAR gecik-
me modeli belirlenmesine yonelik bilgi kriteri kullanilabilmektedir. Bununla birlikte modelin
kullanimut i¢in stabilite kosullar1 gozden gecirilmelidir. VAR yo6ntemi etki - tepki fonksiyonu,
Granger nedensellik testi ve varyans ayristirmast olmak iizere {i¢ tiir sonuc¢ vermektedir. Gran-
ger nedensellik testi bir zaman serisinden tahminle bir diger zaman serisinde kullanilip kullani-
lamayacagin1 ortaya koymay1 amaclayan bir istatistik testidir. Granger nedensellik testinde, bir
X1 degigkeni bir X2 degiskeninin Granger nedeniyse X1’in gecmis degerleri, X2 nin gelecek
degerlerinin tahmininde, X2’nin kendi ge¢mis degerlerinin sagladig: bilgiye gore daha cok
bilgi verebilmektedir (Granger, 1969). Etki-tepki fonksiyonu, rassal hata terimlerinden birin-
deki bir standart sapmalik sokun icsel degiskenin su anki ve gelecek degerinde degismelerde
etki gostermektedir. Genellikle etkilesimleri aragtirilan degiskenler arasindaki dinamik yapiy1
belirlemede etki - tepki fonksiyonu biiyiik 6nem tagimaktadir. Varyans ayristirmasiysa igsel
degiskenlerden birindeki degisimi, tiim igsel degiskenlere etki eden bagimsiz soklar olarak
gostermektedir. (Hamilton, 1994: 291).

1170



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 4, 2024, ss. 1161-1177
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 4, 2024, pp. 1161-1177

4. Analiz Sonuclari

Nedensellik testi sonuclarina gore Tiirkiye’de uygulanan COVID-19 kisitlamalarindan
sadece takipteki tasit kredilerine nedensellik oldugu belirlenmisgtir.

Tablo 1: Nedensellik Testi Sonuclar:

kstlm #> kredikart 0,6413
kstlm #> ihtiyag 0,7188
kstlm #> konut 0,6353
kstlm #> tasit <0,001
kstlm #> ticvedig 0.8744

Kisitlama endeksi ile takipteki kredi kart1 alacaklarina, takipteki ihtiyag¢ kredisi alacak-
larina, takipteki konut kredisi alacaklarina ve takipteki ticari ve diger kredi alacaklarina iligkin
bir nedensellik belirlenememistir.

Etki tepki sonuglarina gore anlamli etki tepki fonksiyonlari elde edilememistir.

Tablo 2: Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

kredikart %3.,87
ihtiyac %1.,55
konut %?2.,80
tasit %1504
ticvedig 91,94

Varyans ayristirmasi sonuclarina gore Tiirkiye’de uygulanan COVID-19 kisitlamalari
takipteki tasit kredilerinin %15,04 nii, takipteki bireysel kredi kartlarinda yasanan degigimin
%3 .,87’sini, takipteki konut kredilerinin %2,80°ni, takipteki ticari ve diger kredilerde yaganan
degisimin %1,94’nii ve takipteki ihtiya¢ kredilerinin %1,55°ni aciklamaktadir. Ulagilan sonug
uygulanan kisitlamalardan tagit kredilerinin bariz bir sekilde etkilendigini, tagit kredilerinin
pandemi doneminde takibe ugradigini soyleyebiliriz. Diger kredilerde de takiplerin kisitlama-
lardan etkilendigini sdylemek olas1 olmakla birlikte bu oran tasit kredilerine gore daha diisiik
yiizdelerde gerceklesmistir.
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Sekil 2: Etki Tepki Fonksiyonlar:
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5. Bulgular ve Yorum

Calismada, 1/06/2020- 12/30/2022 doénemi i¢in Tiirkiye’de COVID-19 kisitlamalarinin
takipteki krediler iizerindeki etkilerini belirlemek tizere kisitlama endeksi ile takipteki krediler
kapsaminda bireysel kredi kartlar1, ihtiyac, konut, tagit ile ticari ve diger krediler incelenmistir.
COVID-19 doneminde uygulanan kisitlamalarin katiligr bilgiler Oxford COVID-19 Hiikiimet
tepkisi izleyicisinden elde edilmistir. Kisitlama endeksini hesaplama amaciyla okul kapanma-
lari, igletme kapanmalari, halka agik etkinlik iptalleri, halka agik toplanti kisitlamalari, toplu
tagima kapanmalari, sokaga ¢ikma yasaklamalari, kamuya bilgi amacli kampanyalar, yurtici
seyahat kisitlari, yurtdisi seyahat kisitlamalar1 olarak kullanilan 9 gostergeden yararlanilmak-
tadir.

Calismada kapsaminda logaritmik kisitlama endeki ile takipteki farkli krediler arasinda-
ki iligkileri incelemek amaciyla kisitsiz VAR modeli uygulanmistir. Bu amagla oncelikle seri-
lerin duraganlig belirlenmigtir. VAR metodolojisi yardimu ile etki- tepki fonksiyonu, Granger
nedensellik testi ve varyans ayristirmasi sonuglarina ulagilmigtir.

Nedensellik test sonuglarina gore; Tiirkiye’de uygulanan COVID-19 kisitlamalarindan
takipteki kredi kart1 alacaklarina, takipteki ihtiyac kredisi alacaklarina, takipteki konut kredisi
alacaklarina ve takipteki ticari ve diger kredi alacaklarima iliskin bir nedensellik belirleneme-
mis, sadece takipteki tasit kredilerine nedensellik oldugu belirlenmistir. Etki tepki sonuglarina
gore anlamli etki tepki fonksiyonlari elde edilememigtir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore
Tiirkiye’de uygulanan COVID-19 kisitlamalarin sirasiyla Bireysel Kredi Kartlarinda yaga-
nan degisimin %3,87ni, takipteki ihtiya¢ kredilerinin %1.55 ni, takipteki konut kredilerinin
%?2,80°ni, takipteki tasit kredilerinin %15.04’nii ve takipteki Ticari ve Diger Kredilerde yasa-
nan degisimin 1.94’nii acikladig1 sonucuna ulagilmigtir.

Calismada COVID-19’a bagli kayip ve olay sayilarint inceleyen ¢aligmalar (Al-Awadhi
vd., 2020; Ashraf, 2020; Dias & Pereira, 2020; Liu vd., 2020; Baig vd., 2021; Harjoto vd.,
2021; Phan & Narayan, 2021; Akinci vd., 2020; Cetin, 2020; Unal, 2020; Oner & Aybars,
2021; Reis, 2021) dan farkli olarak vaka ve kayip sayilar1 yerine Oxford COVID-19 hiikiimet
tepkisi izleyicisinden yararlanilmistir.

Ulagilan sonuglara gore kredilerin kredi kurumlar1 tarafindan yenilendigi de dikkate
alindiginda Ventosa-Santaularia vd. (2023) caligmasina paralel olarak yasanan krizin atlatilma-
sinda etkili oldugu, Norden vd. (2021) caligmasina paralel olarak sadece takipteki tasit kredileri
ile sinirl olmak iizere krediler lizerinde onemli bir etkisi oldugu, Horvath vd. (2023) aksine
pandemi yogunlugunun kredi kart1 geri ddemelerini zayif bir sekilde etkiledigi bulgusuna ula-
stlmigtir.

6. Sonu¢

Tiirkiye’de COVID-19 olaymnm ilk goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan diinya genelinde pandemi olarak agiklanmistir. Pandeminin ilan1 tiim diin-
yada ekonominin tamamini ve finans sektorii basta olmak iizere bir¢ok sektorii etkiledi. Diinya
Saglik Orgiitii’niin bu karari, izleyen donemde kiiresel ekonomik durgunlugun da habercisi
olarak diinya finans piyasalarini panige siiriiklemistir. Diinya Saghk Orgiitii’niin aciklamasi
sonras1 para ve sermaye piyasalarinda dikkate deger diisiisler yasanmistir. COVID 19 pan-
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demisi kiiresellesen diinyada ulagim ve etkilesimin artmasina bagh olarak ge¢cmiste yasanan
pandemilerden daha fazla olumsuz etkiye yol agmustir.

COVID-19 pandemisinin ortaya cikmast ve yayilmasiyla birlikte ekonomik anlamda
bir¢ok olumsuzluk yasanmis ve bu olumsuzluklardan farkli diizeylerde olmakla birlikte birey-
ler ve isletmelerin tiimiine etki etmistir. Pandeminin olusturdugu bu olumsuzluklari azaltmak
amact ile diinyada ve Tiirkiye’de de bazi ekonomik onlemler alinmigtir. Alinan tiim 6nlemlere
karsilik tiim diinyada ekonomik daralma yagsanmis, isletmeler ve caligsanlar bu daralmadan etki-
lenmigtir. Ekonomik daralmanin isletmeler tizerindeki olumsuz etkileri ve bu etkilere bagli ola-
rak ortaya c¢ikan istihdam azalisi ile birlikte kredi kurumlarinca pandemi 6ncesinde ve pandemi
doneminde verilen kredilerin geri doniislerinde olumsuz etkiler gozlenmisgtir.

Calisma kapsaminda COVID-19 doneminde kredi kurumlar1 tarafindan kullandirilan
konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerinden olusan tiiketici kredilerinin, bireysel kredi kart1 kullanim-
larimin, ticari ve diger kredilerin geri doniigleri lizerindeki pandemiye bagli uygulanan kisit-
lamalarin etkisinin detayli olarak belirlenmesi amaglanmuisg, gelistirilen kisitlama endeksi ve
incelenen doneme iligkin takipteki kredilerden yararlanilmigtir.

Elde edilen sonuglara gore COVID-19 kisitlamalarinin bireylerin ve isletmelerin kul-
landig1 krediler ve kredilerin geri doniigleri tizerinde farkli diizeylerde etkisi oldugu bulgusu-
na ulagilmistir. Genel bulgular COVID-19 kisitlamalarinin 6zellikle takipteki tasit kredilerine
bagli olarak otomotiv sektorii lizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu durum pandemi sii-
recinde yasanan ekonomik belirsizliklerin yani sira kisitlamalar baglaminda aciklanabilir. Be-
lirtilen donemde bireylerin korunma amacli olarak toplu tasima yerine bireysel tasit kullanimi,
tagit talebinin artmasi, Giineydogu Asya kokenli ¢ip itiretiminde yasanan krizin tiim sektorleri
ve Ozellikle de otomotiv sektoriinii etkilemesi, tagimacilik sektoriinde ve tedarik zincirlerinde
yavaslama yaganmasina bagl olarak diga bagimli Tiirkiye otomotiv sektoriiniin bundan olum-
suz etkilenmesi, otomobil fiyatlarinda yasanan artisa paralel olarak otomobilin yatirim aracina
dontismesi, bunlara ek olarak Tiirkiye’de yasanan enflasyona bagli olarak doviz fiyatlarinin
artmas1 ve otomobil fiyatlarinda gozlenen artiglar da bu bulguyu desteklemektedir.

Katki Oram1 Beyam

Makale tek yazarli olup tiim ¢aligma yazar tarafindan yapilmistir.
Cikar Catismasi Beyani

Caligmada herhangi bir cikar catismasi olmadigint beyan ederim.
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