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OZET

Genigletici para politikalarmin uygulandigr donemlerde faiz oranlarinda meydana
gelen diisiislerin degerlemeler, gelirler ve nakit akimlar: iizerindeki etkileri, bankalarin risk
yiiklenimlerini kolaylastirmaktadir. Bu kapsamda calismamizda 200204-2012Q3 doneminde
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin bankalarin risk yiiklenimlerini etkileyip etkilemedigi
dinamik panel yaklasuimi ile arastirilmaktadir. Calisma sonuglarimiza gore, kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisim ile bankalarwin risk yiiklenimleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
Bu sonug, diisiik faiz oranlarimin bankalarin kredi portfoyleri iizerindeki -heniiz geri ddemesi
yapilmamus krediler vasitastyla gerceklesen- pozitif yonlii etkilerini yansitmaktadir. Bununla
birlikte faiz oranlarinin denge degerin altina diismesi ile bankalarmn risk yiiklenimleri arasinda
ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen sonuclara gore bu etkinin biiyiikliigii
banka ol¢egi kiiciildiikce artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Geri Donmeyen Krediler, Risk Yiiklenim Kanali.

THE EFFECT OF MONETARY POLICY ON BANKS RISK
TAKING IN TURKEY

ABSTRACT

In periods of expansionary monetary policies, the effects of declines in interest rates on
valuations, income and cash flows increase the risk taking behavior of banks.. In this context,
our study investigates whether the implementation of monetary policy in 20020Q4-201203
period in Turkey affects the risk taking behavior of banks or not by using dynamic panel data
framework. According to our results, there is a positive relationship between the changes in
short-term interest rates and banks’ risk taking. The result reflects that a decrease in short
term interest rates has a positive impact on the loan portfolio via outstanding loans. In other
words, banks’ risk taking decreases if interest rates are lowered. However, was found negative
relationship between the interest rate, which falls below benchmark level and banks’ risk
taking. According to the results, the magnitude of this effect increases as the scales of the banks
get smaller.
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1. Giris

Global finansal kriz oncesi yaklagimlarda, finansal piyasa kosullarinin makroekonomik
degiskenler veya para politikasit aktarim mekanizmalar1 {izerine onemsiz etkileri oldugu
vurgulanmistir. Bu yaklagimlarin temel dayanak noktasi, aktif fiyatlarindaki nemli biiyiikliikteki
dalgalanmalarin veya denge degerlerinden sapmalarin enflasyonist baskilarla baglantili
olmasidir. Buna gore,enflasyon oranini kontrole yonelen merkez bankalari ayni zamanda finansal
dengesizlikleri de ¢ozebilecektir. Global finansal kriz, bu ortodoksinin degigsmesine neden
olmugtur. Konjonktiiriin genisleme déneminde uygulanan Greenspan politikalarinin iktisadi
birimlerin risk yiiklenimlerini tesvik ederek finansal piyasa dengesizliklerini arttirabilecegi
ortaya ¢cikmustir. Kriz sonrasinda, merkez bankalarinin para politikalarinin yiiriitiilmesinde
makroekonomik istikrar ile finansal istikrar amaclart arasindaki potansiyel ddiinleme iligkisini
dikkate almalar1 gerektigi one siiriilmiistiir. Bu 6nerinin ardindaki temel gerekce, diisiik ve
istikrarlt seyreden enflasyon oranlarinin gelecege yonelik iyimser bekleyisleri ve iktisadi
birimlerin risk yliklenimlerini arttirarak, aktif fiyatlarinda ani ylikselmelere neden olmasidir.
Dolayistyla bu sartlarda fiyat istikrar1 finansal istikrar icin yeterli bir kosul olmamaktadir. Bu
cercevede para politikalarimin yiiriitiilmesinde finansal istikrarin da dikkate alindig1 yeni bir
teorik gercevenin gelismesi geregi ortaya ¢ikmugtur.

Makalenin temel amaci, 2002 sonras1 donemde Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin
bankacilik sisteminin risk yiiklenimini etkileyip etkilemedigini ortaya koymaktir. Boylece
Tiirkiye’de para politikalarmin aktariminda banka bazli bir kanal olan risk ytiklenim kanalinin
isleyip islemedigi arastirilacaktir. Bu kapsamda calismanin ikinci boliimiinde para politikasi
ve risk yiiklenimi iligkisinin teorik alt yapisi incelenecektir. Ugiincii bolimde konu ile ilgili
ampirik literatiir taramasina yer verilecektir. Son boliim ise risk yiiklenim kanali ile ilgili
yapilan ampirik analize ayrilmistir.

2. Para Politikas: ve Risk Yiiklenimi fliskisi
Risk Yiiklenim Kanali

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, para politikalarinin ekonomiyi farkli yollardan
etkileme kanallarini ortaya koymaktadir. Ekonominin ve finansal piyasalarin dinamik
yapisi, kredi piyasasindaki kurumsal degisiklikler ve para politikast degisimleri, aktarim
mekanizmasinin igleyisini etkileyen temel faktorlerdir. Parasal aktarim mekanizmalari iki temel
kategoriye ayrilir. Bunlar, finansal piyasalarin tam rekabet kosullarinda ¢alistigi neoklasik
kanallar ile finansal piyasa aksakliklarini iceren “kredi goriisii” olarak da nitelendirilen
neoklasik olmayan kanallardir. Geleneksel para politikast aktarim kanallarmin temelini 20.
ylizy1ilin ortalarinda gelistirilen yatirim, tiilketim ve ticarete dayali modeller olusturmaktadir. Bu
modellerde para politikalarinin rolii ikame esneklikleri diisiik nisbi aktif getirilerini etkileme
baglaminda ele alinmaktadir. Neoklasik olmayan aktarim mekanizmalariin temelleri ise
finansal piyasalarin etkin isleyisini bozan (hiikiimet miidahaleleri, asimetrik enformasyon..)
her tiirlii piyasa aksakliklarina dayanir. Neoklasik olmayan aktarim mekanizmalari iice ayrilir;
bunlardan birincisi, otoritelerin kredi arz1 iizerindeki etkilerinden olusur. Ikincisi, firma ve hane
halklarinin bilangolarini etkileyen degiskenler vasitasiyla isleyen kanaldir. Ugiinciisii ise banka
odiingleri ve banka sermayesi vasitasiyla isleyen banka bazli kanaldir.



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 10, Sayt 21,2014, ss. 1-17
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 10, No. 21, 2014, pp. 1-17

Geleneksel aktarim kanalinda bankalarin rolii agirlikli olarak “banka odiingleri”
kapsaminda ele alinmigtir.! Banka Odiingleri kanalinda genisletici para politikalar1 banka
rezervlerini ve banka mevduatlarin1 arttirmak suretiyle bankalarin kredi arzi biiyiikligiini
etkilemektedir. Bankalar mevduatlarinda azalma meydana geldiginde bu azalmay1 daha yiiksek
marjinal fonlama maliyetleriyle diger tiirdeki yiikiimliiliikleriyle gidermeye yonelirler. Politika
faizlerindeki degisim, mevduatlar1 bu siirecte mevduat sahiplerinin aktiflerinin yeniden
dagilim ile etkilemektedir. S6z konusu sartlarda banka 6diinclerini belirleyen temel faktorler,
kantitatif degisimler ve nisbi fonlama maliyetleridir (Landau, 2011:1). Ancak giiniimiizde
finansal sinirlamalar aktarim mekanizmasinin igleyisini etkileyerek aktarim kanallarinin farkl
yollardan ¢aligmasina neden olmustur. Genisletici para politikalar1 geleneksel yaklagimda
vurgulandig1 gibi sadece kredi arzinda artiglara neden olmaz, bankalarin yiiklendikleri riski
de arttirir. Bu ¢ercevede para politikalarinin aktariminda bankalar “risk yiiklenimi” vasitasiyla
yeni bir iglev yiiklenmektedir* Gibson (1997)’e. gore, banka bilangolari riskli bir aktif yapisina
sahip olduklarinda para politikalarinin bankalar tizerindeki etkileri artmaktadir. Risk yeterince
yiliksek oldugunda finansal kriz olusumu hizlanmaktadir. Geleneksel kredi kanalinda faiz
degisimlerinin arz edilen kredi miktar1 tizerindeki etkileri incelenirken, risk yiiklenim kanalinda
ise faiz degisimlerinin bankalarin risk yiiklenimleri ve soklara kars1 hassasiyetleri lizerindeki
etkileri dikkate alinmaktadir.

Finansal aracilarin bor¢lanma maliyetleri iki degisken tarafindan belirlenir. Bunlar; risk
ve risk yiiklenim kapasitesidir. Bu siireci etkileyen temel faktor, politika faizlerinin belirledigi
kisa vadeli faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklik, finansal aracilarin
karliligint dogrudan dogruya etkilemektedir. Dolayisiyla politika faizlerindeki degisiklikler reel
ekonomiye finansal aracilarin risk yiiklenim kapasiteleri vasitasiyla tesir etmektedir. Politika
faiz oranindaki bir diisme, aracilik hizmetini daha yaygin hale getirerek, banka aktiflerinin
degerini ve gelecekteki kérlari arttirir.?

Literatiirde Risk Yiiklenimi

Literatiirde risk yliklenimi ile ilgili calismalarda genellikle politika faizi ve risk arasinda
negatif bir iligki bulundugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle parasal genisleme risk yiiklenimini
arttirir. 2000°11 yillarm ilk yarisinda uygulanan diisiik faiz oranlari finansal piyasalarda asiri
bir giiven olusumuna neden olmustur. Bu agir1 giiven ortamu yiiksek aktif fiyatlart ve diisiik
volatilite ile sonuclandigindan teminat degerlerinde 6nemli artiglar meydana gelmistir. Genel
olarak bu siirec, bankalarinin risk yiiklenimlerinin arttig1 ve kredi arzinin “asir1” genigledigi
bir donemi temsil etmektedir.* Bu dénemde krediler bir yandan miktar olarak artarken, diger

! Banka Odiingleri kanalinin iglemesi icin iki kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, 6diing alicilarin
reel harcamalarinin bankalarin kredi arzina bagl olmasidir. Ikincisi ise bankalarin kredi arzlarinin para politikast
degsiliklerinin neden oldugu rezerv degisimlerinden etkilenmesidir (Bkz; Bernanke & Blinder 1988).

2 Risk yiiklenim kanali, finansal istikrari merkez bankalarmin sorumluluk alanma dahil eden “genis” tanimli bakis
acisi ile uyumludur. Bu yeni aktarim kanali, Keynes & Minsky (1986) tarafindan ortaya atilan -finansal istikrarsizlik
hipotezi- teorik cer¢evenin gelistirilmis halidir.

3 Banka karlari tizerindeki faiz orani etkisi, para politikasinin banka risk yiiklenimini etkiledigi kanallardan biridir. Bu
kanal, De Nicolo vd. (2010) ile Dell’ Ariccia vd. (2010) tarafindan gelistirilmistir.

4 Dell’Ariccia & Marquez (2006) calismalarinda, diisiik faiz oranlarmin bankalarin kredi standartlarinda nasil
gevsemeye yol actigina ve bankalarin asimetrik bilgi ile karsilastiklarinda risk yiiklenimlerini nasil arttirdiklarina yer
vermiglerdir.
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yandan kaliteleri diigmiistiir. Diigiik faiz oranlarinin kredi arzini ve ayni zamanda portfoy
riskini arttirdigr kanal, Borio & Zhu (2012)’in caligmalarinda para politikalarmin “risk
yiklenim kanali” olarak tamimlanmaktadir’ Yapilan ampirik c¢alismalarda, faiz oranlarinin
uzun siire diiglik kaldig1 kosullarda riske olan egilimlerinden dolay1 bankalarin, normalde
geleneksel aktarim mekanizmasi yoluyla oldugundan daha fazla kredilerini artirabildikleri
ortaya konulmustur (Paligorova & Jimenez, 2012:23).

Risk ytiklenimi kanalinda ii¢ argiiman 6nemli rol oynar (De Nicolo vd., 2010:4):
devresel kaldirag, varlik ikamesi ve getiri arayisi. ilk olarak, kaldira¢ kanalinda finansal
kurumlarin sabit (ticari bankalar) veya devresel (yatirim bankalart) kaldira¢ oranlart hedeflenir.
Portfoyleri veya karlar1 soklarla karsilagtiginda bankalar, yeni sermaye artirrmina gitme veya
temettii dagitmaktan ziyade aktif alim veya satimi yaparak tepki gosterirler. Genisletici para
politikalarmin uygulandigr donemlerde bankalarin aktif fiyatlar1 yiikseldiginden, menkul
kiymetlerinin degerleri artar. Boylece bankalar aktif taleplerini artirarak kaldiractaki azalmaya
cevap verirler. Aktif degerleri negatif soklara maruz kaldiginda ise daha kirilgan bir bankacilik
sistemi ortaya cikar. Ikinci olarak, varlik ikamesi argiimanma gore, bankalarin riske karsi
davraniglari farklidir. Genel kogullar altinda risk seven bankalar, portfdylerindeki daha diisiik
getirili giivenli aktiflerin paymi azaltarak riskli aktiflere yonelirler. Riske notr bankalar, risk
seven bankalar gibi davranarak riskli aktiflere olan taleplerini arttirirlar. Riskten kacian
bankalar ise fayda fonksiyonlarimi dikkate alarak portfoylerini yeniden tahsis ederler ve sahip
olduklari riskli aktifleri azaltirlar. Ugiincii olarak, getiri arayisi mekanizmasinda uzun vadeli
taahhiitlere sahip finansal kurumlar (emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi) aktiflerinden
elde ettikleri getiri ile taahhiit ettikleri getiriyi eslestirmeye ihtiya¢ duyarlar. Faiz oranlar yiiksek
oldugunda, nisbeten giivenli varliklara yatirnm yaparak gerekli gelir elde edilebilir. Ancak
faiz oranlar diisiik oldugunda, yiikiimliiliik ile getirileri eslestirebilmek icin riskli varliklara
yatirim yapmak zorunda kalirlar®. Borio & Zhu, (2012:243)’e gore, diisiik faiz oranlar ile
hedeflenen getiri orant arasindaki baglanti, agirlikli olarak bankalarin yatirim politikalarina
baglidir. Bankalarin getiri arayiglarin1 ve risk yiiklenim davraniglarini etkileyen bir dizi
psikolojik ve davranigsal giidii vardir. Faiz oranlarimin uzunca bir siire diisiik tutulmasi piyasa
volatilitesini azaltir. Volatilitedeki azalma bir yandan bankalarin portfdy riskini oldugundan
diisiik degerlendirmelerine, diger yandan risk yiiklenimlerinin artmasina neden olur. Ayrica
diisiik faiz oranlarinin uzunca bir siire gecerliligini korumasi, kredi faizleriyle mevduat faizleri
arasindaki yayginligin azalmasma ve dolayistyla bankalarin getiri arayislarimin artmasina
neden olur.

> Bazi ¢aligmalarda genisletici para politikalarinin agiri kredi genislemesinin ve dolayisiyla global finansal krizin
temel sebebi oldugu vurgulanirken (Taylor, 2009), bazi ¢alismalarda ise uygulanan para politikalarinin finansal kriz
iizerinde etkilerinin olmadig1 savunulmaktadir (Bernanke 2010; Dokko vd., 2011; Swensson 2010).

¢ Genisletici para politikalari finansal kuruluglarin uzun vadeli yiikiimliiliiklerine gére kisa vadeli varliklarindan
elde ettikleri getiriyi azaltmaktadir. Giivenli aktiflerden olusan yatirim araclarimim getirileri uzun siire diisiik
kaldiginda, bu aktiflere yonelik yatirimlarin siirdiiriilmesi, finansal kuruluglarin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirememelerine neden olmaktadir. Riski ve getirisi yiiksek finansal aktiflere kayma, finansal kuruluglarin getirilerini
arttirma olasiliklarmi yiikseltmektedir. “Risk kaymas1” olarak ifade edilen bu siiregte finansal kuruluglar zarar riskini
gozardi ederek getiri beklentilerini gerceklestirme egilimindedirler. Faiz oranlariin diisiik oldugu donemde finansal
kuruluglarinin risk arayiglar artarken faiz oranlarinin yiikseldigi donemde ise bankalar daha muhafazakar bir yapiya
biirtiniirler (Rajan, 2005: 339).
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Faiz oranlarinin uzunca bir siire diisiik kalmasi risk algisini azaltarak ve risk toleransini
arttirarak, hem gel ir ve kérlar1 hem de aktiflerin ve dolayisiyla teminat biiyiikliigiiniin degerini
yiikseltir. Bu durum risk toleransinin servetle birlikte arttigin1 gdstermektedir. Tiim bunlar ise
risk yiiklenimini tesvik eder. Odiing alictlarin net servetlerinde artisa yol acan faiz diisiisleri,
kredilerin temerriide diigme olasiliini azaltarak odiin¢ alicilara daha fazla bor¢ alma ve
yatirmmlarini arttirma imkani verir. Yatirim artis1 aktif fiyatlarini arttirdidy icin garpan etkisi
yaratarak net serveti daha da yiikseltir. Para politikalar1 ayrica iletisim ve para otoritelerinin
reaksiyon fonksiyonu vasitasiyla darisk yiiklenimi tizerinde etkili olur’ (Borio & Zhu,2012:243-
244). Bu siirecte 6zellikle 6nemli olan, merkez bankalarinin enflasyon oranini ve kisa vadeli
enflasyon bekleyislerini yonetme kabiliyetleridir. Bu kapsamda para politikalariin seffafligi
ve ongoriilebilirligi bir yandan enflasyon ve kisa vadeli faiz oranlarindaki degisim ile ilgili
belirsizligi, diger yandan uzun vadeli faiz oranlar1 ve dolayisiyla finansal piyasa fiyatlariyla
ilgili belirsizligi azaltmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlar1 net faiz marjin1 ve bankacilik sektorii sermaye biiyiikliigiinii
belirledigi icin 6nemlidir. Bankalarin net faiz marj1 bilangolarin aktifindeki toplam faiz gelirleri
ile bilangolarin yiikiimliiliik cephesinde yer alan faiz harcamalar1 arasindaki farktir. Net faiz
marji banka kredilerinin karliligint belirlemektedir. Uzun siire diisiik tutulan faiz oranlari
getiri egrisinin belirli bir siire yatay seyir gostermesine, net faiz marjinin yiikselmesine ve
dolayisiyla bankalarin risk yiiklenim kapasitelerinin gelecekte artmasina neden olmaktadir.
Diger yandan yiiksek kisa vadeli faiz oranlari, diisiik net faiz marji ve bankacilik sektoriiniin
risk yiiklenim kapasitelerinin diigmesine neden olmaktadir (Adrian & Shin, 2010:52). Net
faiz marjinda meydana gelen artiglar, bankalarin yeni kredi agma egilimlerini yiikseltir.
Banka sermayelerinde artis olmadan 6nce gerceklestirilebilir olmayan krediler yeni durumda
bankalarin risk yiiklenim kapasitelerindeki artiga bagli olarak gerceklestirilebilir duruma
gelmektedir. Bu, banka bilangolarindaki geniglemeye bagli olarak riskin piyasa fiyatinin diistiigii
bir siireci temsil etmektedir. Bankalarin sermaye yapilarini para politikas: degisikliklerine
gore ayarladiklart durumda, genigletici para politikalart kaldira¢ oranlarinin yiikselmesine,
portfoylerini olustururken ihtiyatli davranmamalarina ve dolayistyla risk yiiklenimlerinin
artmasia neden olur (Dell’Ariccia vd. 2010). Finansal sistemde yiiksek sermayeli (diisiik
kaldiragli) bankalarin oranmi arttiginda, politika faiz oranlari ile banka risk yiiklenimi arasinda
negatif bir iligki kurulmaktadir. Diisiik sermayeli (yiliksek kaldirac) bankalarin sayisi
arttiginda ise parasal genisleme, risk yiiklenimini arttirarak, politika faiz orani ile bankalarin
risk yliklenimleri arasinda pozitif bir iligki kurulmasina yol acar. Benzer sekilde De Nicolo
vd. (2010) calismalarinda, genisletici para politikalarinin, aktif fiyatlar1 ve kaldira¢ oranlari
tizerindeki etkileri vasitasiyla daha biiyiik bir risk yliklenimine yol actig1 ortaya konulmustur.
Buna gore, politika faiz orami diisiik oldugunda, kapitalize degeri yiiksek bankalarmn risk
yiiklenimleri artar, kapitalize degeri diisiik bankalarin ise risk yiiklenimleri azalir

Zayif denetim standartlar1 ve yiiksek menkul kiymetlestirme oranlarina sahip bankacilik
sisteminde diisiik faiz oranlarmin risk yiiklenimini etkiledigi diger bir yol, yliksek kaldirag

7 Merkez bankasi politikalarinin 6ngoriilebilirligi arttiginda, gelecek ile ilgili belirsizlik azalir. Belirsizligin azalmasina
bagh olarak olugan “giiven etkisi” gelecekte olusabilecek zararlarin oldugundan disiik algilanmasina neden
olmaktadir.

8 Bkz; Delis & Kouretas (2011).
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oranlarinin neden oldugu ahlaki risk probleminden kaynaklanir. S6z konusu durumda asirt
likidite geniglemesi bankalarin risk yiiklenimlerini arttirmaktadir. Vekil probleminin olmadig:
kosullar altinda likidite fazlas1 hisse sahiplerine veya merkez bankalarina geri verilmektedir.
Ancak ahlaki risk etkisi altinda bankalar, likiditenin fazla kismin1 agir1 borg vererek net bugiinkii
degeri negatif olan projeleri finanse etmeye yonelirler (Maddaloni & Peydro, 2009).° Ahlaki risk
etkisine neden olan temel faktor, gelecekte faiz oranlarimin diisiik olacagina yonelik bekleyislerdir.
Bu beklenti son donemlerde 6nem kazanmig ve “Greenspan Etkisi” olarak literatiire ge¢mistir.
Bankalar, sistemin istikrarin1 tehdit eden bir soka maruz kaldiklarinda, merkez bankasinin
agresif bir faiz orani indirimine gidecegini beklediklerinde, daha fazla risk iistlenme egiliminde
olacaklardir. Bu mekanizmay1 savunanlar, biiyiik dl¢iide politika faiz oranindan ziyade merkez
bankasi reaksiyon fonksiyonuna odaklanmislardir. Buna gore, ahlaki risk olusumunun temel
nedeni, faiz oranlarinin diisiik tutulacag: yoniindeki beklentilerdir (De Nicolo vd., 2010:7).

Ahlaki risk olusumunun temel nedeni olarak gosterilen diisiik faiz oranlar1 6te yandan
kredi riskinin diismesine de neden olabilir. Diisiik faiz oranlar1 daha 6nceden verilmis ve heniiz
geri 6demesi yapilmamis kredilere yonelik kredi riskini azaltir. Bunun temel nedeni, yeniden
finansman maliyetlerinin diigsmesi ve bor¢lularin net servet artiglaridir. Dolayisiyla heniiz geri
O0demesi yapilmamis krediler i¢in diisiik faiz oranlarimin farkli etkileri ortaya ¢ikabilmektedir.
Baska bir deyisle kisa donemde geri donmeyen kredilerin miktar1 yeni kredilerin miktarindan
fazla oldugunda, diisiik faiz oranlarinin toplam kredi riskini azaltic1 etkileri ortaya ¢ikmaktadir.
Orta vadede ise diisiik faiz oranlar1 kredi verme standartlarinin zayiflamasina bagli olarak
ekonomide kredi riskini arttirabilmektedir (Jimenez vd., 2008:45). Benzer bir sonug, Apel &
Claussen (2012:73)’in ¢aligmalarinda da ortaya konulmustur. Buna gore, diisiik faiz oranlari
kisa donemde risk yiiklenimini azaltirken uzun dénemde arttirir. Bunun temel nedeni bankalarin
sermaye rasyolarint degistirmelerinin ve kredi portféylerini yeni faiz diizeyine ayarlamalarinin
zaman almasidir. Faiz oranm diistiigiinde geleneksel kredi kanali mekanizmasina benzer sekilde
teminat degerlerinin yiikselmesine bagli olarak kredilerin geri demeleri kolaylagsmaktadir. S6z
konusu kosullarda bankalarin kisa vadede kredi riskleri diismekte, orta vadede ise kredi verme
standartlarinin zayiflamasina riskleri artmaktadir. Uzun vadede ise faiz, merkez bankasinin
kontrolii digina ¢ikabilmektedir.

3. Ampirik Literatiir

Risk yiiklenimi ile ilgili ampirik caligmalarda ulasilan sonuglar asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

Altunbas vd., (2010)’nin caligmalarinda Amerika ve Avrupa Birligi iiyesi iilke
bankalarmin iflasa diigme olasiliklarinin, faizlerin denge degerlerinden sapmalarina bagh

® Maddoloni & Peydro’nun (2009) calismalarinda kisa vadeli diisiik faiz oranlarinin kredi verme ve menkul
kiymetlestirme standartlarini asagiya cektigi tespit edilmistir. Kisa vadeli faiz degisimlerinin kredi verme standartlari
ve Ozellikle kredi risk yiiklenimleri tizerindeki etkileri bankalarin menkul kiymetlestirme egilimlerine ve bankacilik
diizenleme ve denetleme standartlarina baglidir. Caligmalarda 6ne siiriilen risk yiiklenimini etkileyen faktorlerden bir
digeri, merkez bankasinin kredibilitesidir. Kredibilite bir yandan kredi piyasalarinda agirt genislemeye neden olurken,
diger yandan risk yiiklenimi vasitasiyla aktif fiyatlarinda ani ve agiri artiglara neden olmaktadir. Borio (2005) ve
Borio & Zhu (2012) caligmasinda bu siire¢, “kredibilite paradoksu” olarak tanimlanmaktadir. Kredibilite paradoksu,
enflasyon hedeflemesi rejimlerinde para politikalari ile bankacilik sektorii regiilasyonunu bir arada yiiriiten merkez
bankalarinin kargilagtiklari bir ikilemdir. Kredibilite bir yandan bekleyisleri olumlu yonde etkilerken, diger yandan
faiz volatilitesini azaltarak iktisadi birimlerin risk yiiklenimlerini arttirmaktadir.
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olarak artt1g1 tespit edilmistir. Benzer bir sonuca Kolombiya bankalarinin risk yiiklenimlerinin
arastirtldigr Lopez vd., (2012)’in calismalarinda da ulagilmigtir. Kisa vadeli faiz oranlari
ile Taylor kuralina gore belirlenen faiz oranlar1 arasindaki farkin, para politikas1 gostergesi
olarak kullanildig1 calismalarda ise, kisa vadeli faiz oranlarinin Taylor oraninin altinda kaldig:
durumlarda bankalarin risk yiiklenimlerinin arttig1 tespit edilmistir. '°

Ampirik ¢aligmalarda ulagilan diger bir sonug, diisiik faiz oranlarinin kisa donemde
bankalarin risk yiiklenimlerini azaltirken, uzun doénemde arttirdigidir.!! Faiz oranlarinin
disinda banka biiytikliigii, likidite diizeyi ve kapitalizasyon orani gibi aciklayici degiskenlerin
kullanildig1 bazi ¢caligmalarda ise bankalarin risk yiiklenimlerinin s6z konusu degiskenlere bagl
olarak degistigi sonucuna ulagilmistir. Ornegin Jimenez vd., (2007) ile Lopez vd., (2012)’in
caligmalarinda agirlikli olarak interbank piyasasindan bor¢clanmak durumunda kalan kiigiik
bankalarin diger bankalara gore daha fazla risk yiiklendikleri tespit edilmistir'?. Jimenez vd.,
(2008), Ioannidou vd., (2009) ve Tabak vd., (2010)’nin caligmalarinda ise likit aktif diizeyi
yiiksek olan bankalarin risk yiiklenimlerinin daha fazla oldugu ortaya konulmustur. Benzer bir
sonuca Michalak (2010)’1n calismasinda da ulagilmistir. Buna gore, yiiksek likit aktif diizeyine
sahip bankalar faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalmasinin neden oldugu ahlaki risk etkisiyle
risk yiiklenimlerini arttirmaktadirlar.

Buna karsin, Gambacorta (2009), Altunbas vd., (2010), Brissimis & Delis (2010)
ile Ozsuca & Akbostanci (2012)’nin ¢aligmalarinda ise yiiksek likit aktif diizeyine sahip
bankalarm, risk karsiti bir tutumla genislemeci para politikalar1 sonrasinda daha az risk
yiiklenme egiliminde olduklari tespit edilmisgtir.

Dellis & Kouretas (2011)’a gore faiz degisimlerinin risk iizerindeki etkileri, yliksek
Ozsermaye diizeyine sahip bankalarda daha diisiiktiir. Diger taraftan bu etki bilango dig1
kalemlere sahip bankalarda daha fazladir. Bankalarin sermaye biiyiikliigii ile risk yiiklenimleri
arasindaki negatif yonlii iligkiye ahlaki risk hipotezi altinda agiklama getirilmektedir. Fiordelisi
vd.,(2010:12)’e gore, banka yoneticileri ile hissedarlar arasindaki asil-vekil problemi nedeniyle,
diisiik sermaye diizeyinde bankalarin risk yiiklenimlerini artar. Buna kargin yiiksek sermaye
diizeyine sahip bankalarda ise hissedarlarin banka maliyetleri ve kaynak dagilimini tizerindeki
kontrolleri daha giiclii oldugundan ahlaki risk etkisi daha diistiktiir.

Diger yandan bazi calismalarda sermaye diizeyi ile risk yiiklenimi arasinda pozitif yonli
bir iliski kurulmaktadir. Ornegin, Brissimis & Delis (2010)’e gore, yiiksek sermaye diizeyine
sahip bankalar sermaye biiyiikliigtiniin kredi riskine karsi sagladigi tampon etkisi nedeniyle,
geniglemeci para politikalarimi takiben risk yiiklenimlerini arttirabilmektedirler.

®Maddoloni & Peydro (2011); Michalak (2010); Gaggl & Valderrama (2010)
"Jimenez vd., (2008); Altunbas vd., (2010); Michalak (2010); Delis & Kouretas (2011); Lopez vd., (2012)

2Risk yiiklenim kanalinin varligini ampirik olarak test eden ilk ¢alisma Jimenez vd. (2008)’e aittir. Ispanyol
bankalarinin 1988-2006 doneminde risk yiiklenimlerinin aragtirildigi caligmanin sonuglarma gore diisiik faiz
oranlart kisa donemde heniiz geri 6demesi yapilmamis kredilere yonelik faiz yiikiinii azaltmaktadir. Dolayisiyla
kisa donemde bankalarin risk yiiklenimleri azalmaktadir. Orta vadede ise yeni kredi agma siirecinde bankalar kredi
verme standartlarint agagiya ¢ekerek kotii kredi ge¢misine sahip bor¢lulara yonelik kredi arzlarini arttirmaktadirlar.
Bu durumda ise bankalarin risk yiiklenimleri artmaktadir.
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Jimenez vd., (2008)’e gore agirlikli olarak interbank piyasasindan bor¢lanan bankalar
diger bankalara gore riskli kredi vermeye daha fazla yonelirler. Ayrica s6z konusu c¢alismanin
diger bulgusu, diisiik sermaye diizeyine sahip bankalarin yiiksek sermaye diizeyine —
kapitalizasyon- sahip bankalara gére daha fazla riskli kredi vermeye yoneldikleridir. Benzer
bir sonu¢ Agenor & Silva (2012)’in ¢aligmasinda da ortaya konulmustur. Bu ¢alismaya gore,
politika faizlerindeki degisimlerin bankalarin risk alma egilimleri lizerindeki etkileri, baglangi¢
sermaye biiyiikliigiine baghdir. Diisiik sermaye tabanina sahip olan bankalar bilangolarinin
aktif yoniinii riskli kredilere yonelerek genisletme egilimindedirler. Buna kargin yiiksek sermaye
tabanina sahip bankalar ise diisiik risk tagtyan aktifler vasitastyla portfoylerini ¢esitlendirmeye
caligirlar.

Konu ile ilgili teorik gelismeleri ve ampirik literatiirii takiben ilerleyen boliimde model
ve metodolojiye yer verilmistir.

4. Model ve Metodoloji

Calismada para politikalarindaki degisimin bankalarin risk yiiklenimleri iizerindeki
etkilerini ortaya koymak icin dinamik panel veri analizi uygulanmistir. Tiirk bankacilik
sisteminde risk yliklenim kanalinin igleyip islemedigini belirlemek amaciyla dort farkli model
yapisi kullanilacaktir. Model yapisinin belirlenmesinde Ozsuca & Akbostanct (2012), Tabak
vd., (2010) caligmalar1 temel alinmustir.

Calismamizda ilk olarak Model I ¢ercevesinde, bankalararasi para piyasasi faizlerinin,
bankalarmn risk alma davraniglari iizerindeki etkileri ortaya konulacaktir. Bankalararasi para
piyasasi faizlerinin para politikasi 6l¢iiti'* olarak kullanildigr calismamizda faiz oranlarmin
denge degerlerinden sapmasma da modelde yer verilmistir.”® Faiz oranlarmin denge degeri,
faiz serisine HP uygulanarak elde edilmistir. Altunbas vd., (2010:14)’e gore, diisiik faiz
oranlarinin bankalarin risk yiiklenimleri iizerindeki etkilerini 6l¢gme konusundaki temel sorun,
para politikas1 degisikliklerinin heniiz geri demesi yapilmamis krediler iizerinde neden oldugu
etkiler ile bankalarin yiiklendikleri yeni risklerin ayristirilmasindaki giigliikten kaynaklanir. Faiz
oranlarindaki diistis kredi arzini, iktisadi birimlerin temerriide diisme olasiliklarinin azalmasina
bagl olarak dogrudan dogruya pozitif yonde etkiler. Diger taraftan faiz oranlarmin denge
degerinin altina diismesi, getiri arayislari nedeniyle bankalarin risk ytiklenimlerini arttirir. S6z
konusu tanimlama probleminin asilmasi icin hem para politikasi faizlerindeki degisimi hem de
faiz haddinin denge degerinden sapmasinit modele dahil etmek gerekir '°. Buna gore Model 1
asagidaki gibi tanimlanmusgtir.

ANPL; = @ + BANPLy; + yYAMP, + SGAP, + 0AGDP, + &, W

13 Altunbasg vd., (2002)’ne gore, kapitalizasyon orani yiiksek bankalarin kredi arzlari iizerine para politikalarindan
kaynaklanan etkiler daha diisiik olmaktadir. Bunun temel sebebi s6z konusu bankalarin mevduat dig1 fon temin
etme imkanlarinin daha fazla olmasidur.

14 Jimenez vd., (2008), Tabak vd., (2010), Delis & Kouretas (2011), Ozsuca & Akbostanci (2012).
15 Jimenez vd., (2008); Toannidou vd.,(2009); Brissimis & Delis (2010); Tabak vd., (2010); Delis & Kouretas (2011).

16Kisa vadeli reel faiz oranlarinin denge degerinden sapmasinin temel bir 6l¢iit olarak kullanildigi diger calismalar
icin Bkz; Gambacorta (2009), Altunbas vd., (2010) , Ozsuca & Akbostanci (2012).
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Burada i, i=1,2,3,....N ic¢in bankalari; t, t=1,23,...,T icin ¢eyrek donemleri
gostermektedir. Model I’de kullanilan degiskenler ise su sekildedir: NVP°L;, bankalarin
geri donmeyen kredilerinin toplam kredilere oranimi gostermektedir. Bu oran, bankalarin
kirilganlik diizeyini belirlemede kullanilan temel gostergedir. Kredi riskinin bir gostergesi
olarak kabul edilen geri donmeyen krediler degiskeni bankalarin kirilganlik diizeyini yansitan
temel gostergelerden bir tanesidir.'” Tiirkiye’de bankacilik sektorii agirlikli olarak faiz getirisi
yiiksek, riski diisiik devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 gibi giivenli menkul kiymetlere yatirim
yapmaktadir. Bu noktada geri donmeyen kredilerin toplam aktifler icindeki payinin bankalarin
risk yiliklenimlerini yansitacag:r diisiiniilmektedir. AMP,, bankalararasi para piyasasi
faizlerindeki degisimi, (GAP,, bankalararasi para piyasasi faizlerinin denge degerlerinden
sapmasini, AGDP, ise gayri safi yurt i¢i hasiladaki degisimi gostermektedir.

Faiz oranlarindaki degisimin geri donmeyen krediler iizerinde pozitif etki yaratmasi
beklendiginden, 7 parametresinin isareti pozitif olacaktir. ikinci olarak modelde, bankalarim
riskli yeni kredilere yonelimlerinin geri donmeyen krediler iizerindeki etkilerini dikkate
alabilmek i¢in faizlerin denge degerinden sapmasina yer verilmistir. Faizler denge degerin altina
diistiigiinde, bankalarin risk yiiklenimlerini arttirarak gelecekte geri ddemesi yapilamayacak
kredilere yonelmeleri beklenir. Bu cergevede 1) parametresinin negatif ¢ikmasi beklenmektedir
(Altunbas vd., 2010).

Son olarak makroekonomik kosullarin bankalarin risk yiiklenimleri iizerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla, kontrol degiskeni olarak gayrisafi yurt i¢i hasiladaki (GDP) degisim
dikkate alinmistir. GDP degiskeninin bankalarin geri donmeyen kredileri tizerindeki etkisi
acik degildir. Ornegin GDP’deki artis hanehalkinin geri désnmeyen kredilerinin azalmasina,
GDP’deki azalma ise geri donmeyen kredilerin artmasma sebep olabilir. Bu durumda 0
parametresinin negatif c¢ikmasi beklenmektedir. Ancak bazi durumlarda GDP’deki artig
bankalart riskli yeni kredilere yonlendirdiginde, 0 parametresinin pozitif ¢ikmasi beklenir.

Ikinci olarak, bankaya 6zgii karakteristiklerin (banka biiyiikliigii, likidite diizeyi ve
kapitalizasyon orani) geri donmeyen krediler tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla
Model II kullanilacaktir. Bu gekilde bankaya ozgii karakteristiklerin, bankalarm risk alma
davraniglan iizerindeki etkileri belirlenecektir.

ANPL; = a + BANPL;_, + y AMP, + SGAP, + 0 AGDP, +
AS[ZE,;F1 + OLIQit—l +Ei (2)

Burada i, i=1,2,3,....N icin bankalari; t, t=1,23,..,T i¢in ceyrek donemleri
gostermektedir. Model II’de, Model I’de kullanilan degiskenlere ilave olarak su degiskenlere
yer verilmistir. Toplam aktiflerin logaritmasi alinarak belirlenen SIZFE;-: degiskeni
banka biiyiikliigiinii, likit aktiflerin toplam aktiflere orami almnarak belirlenen, LIQ:-,
degiskeni bankalarm likidite diizeylerini temsil etmektedir. Ozkaynaklarin toplam aktiflere
oranlanmasiyla elde edilen CAP;—, degiskeni ise bankalarin kapitalizasyon oranimi temsil
etmek iizere kullanilmistir. Denklem (2)’de endojenlik yanlili§indan kacinmak icin bankaya
0zgii degiskenlerin gecikmeli degerleri dikkate alinmustir.

17 Bkz; Ozsuca & Akbostanci (2012), Buch vd., (2010), Dellis & Kouretas ,(2011); Tabak vd., (2010).
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Banka biiyiikliigii, likidite ve kapitalizasyon diizeylerinin bankalarin risk yiiklenimleri
tizerindeki etkilerinin yonii ve derecesi lizerine yapilan c¢aligmalar incelendiginde, farkli
sonuglara ulagilmaktadir. Bu nedenle bankaya 6zgii karakteristikleri iceren parametrelerin
isaretleri belirsizdir.

Banka biiytikliigiiniin risk yiiklenimi iizerindeki etkileri iki sekilde geceklesebilir.
Biiyiik 6lcekli bankalar risk yonetiminde daha yetenekli ve ihtiya¢ duyuldugunda digsal fonlara
daha kolay ulagabildiklerinden riskli yatirimlara yonelebilirler. Tersine biiyiik 6l¢ekli bankalar
siki denetim altinda olduklarinda ise riskten kacinan bankalar da olabilmektedir. Dolayisiyla,
risk alan biiylik bankalar i¢in A parametresinin pozitif, riskten kaginan biiylik bankalar i¢gin ise
negatif cikmasi beklenmektedir.

Likidite diizeyinin bankalarin risk yiiklenimleri tizerindeki etkileri dikkate alindiginda,
iki durum ile kargilasilabilir. Likidite diizeyi yiiksek olan bankalar risk karsiti olabilecekleri
gibi, diisiik getirili likit aktif tutmanin firsat maliyeti dikkate alindiginda risk yiiklenimlerini
arttirabilirler. Bu durumda riskten kaginan bankalar i¢in 7 parametresinin negatif olmasi, riske
giren bankalar icin pozitif olmas1 beklenmektedir.

Bankalarin sermayelesme diizeylerinin risk yiiklenimleri tizerindeki etkilerinin negatif
isaretli olmas1 beklenmektedir. Sermayesi yiiksek bankalar negatif soklarin etkilerini daha kolay
giderebilmektedirler. Ayrica kredi verme konusundaki ihtiyath tutumlari ¢ parametresinin
negatif ¢ikmasi yoniindeki beklentileri gii¢lendirmektedir. Ancak diger taraftan, asil-vekil
probleminin yasandig1 bankalarda, risk yiiklenimini arttirici yonde baskilar olusabilir. Bu
durumda ¢ parametresinin pozitif ¢rkmasi beklenir.

Para politikalar1 ile bankaya 0zgii karakteristikler arasindaki iliskiyi temsil eden
etkilesim katsayilari, para politikalarinin séz konusu karakteristiklere bagl olarak olusan
dagitimsal etkilerini yansitmaktadir. Bu ¢ercevede bankalarin risk yiiklenimlerinin banka
karakteristiklerine gore degisip degismedigini analiz edebilmek i¢in interaksiyon terimlerinin
dahil edildigi, Model III kullanilacaktir.

ANPL,; = @ + BANPL -+ yAMP, + SGAP, + OAGDP, + ASIZE -, +
7]LIQ7‘,L—1 + ¢CAPiL—1 + § (SIZEu—1 * GAP[) + ¢ (LIQil—l * GAP[)
+kK(CAPy-, * GAP,) + €4 3)

Burada i, i=1,23,....N icin bankalar; t, t=1,2,3,....,T i¢in ¢eyrek donemleri gostermektedir.
Biiyiik olcekli, likidite diizeyleri ve kapitalizasyon oranlari yiiksek bankalarin para
politikalarindaki degisimler karsisinda risk yiiklenimlerinin daha diisiik olmasi beklenmektedir.
Dolayistyla biiyiik 6lgekli, likidite diizeyleri ve kapitalizasyon oranlart yiiksek bankalarin,
para politikast soklarinin etkisinden daha iyi korunacaklari varsayildigindan, interaksiyon
parametrelerinin pozitif olmas: beklenmektedir.
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Denklem (1)-(3) ile tanimlanan modeller, literatiire uygun olarak Arellano ve Bond (AB)
(1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile tahmin edilmistir.
AB (1991) yaklagimi dinamik panel veri yaklasimim igermektedir. Genel bir dinamik panel
veri modeli agagidaki gibi gosterilmektedir:

p
Vit = ZQ'jyi,tfj + XijBI + Wjsz + 191 +&¢ 1=1,2,3,...N t=1,23,..7T @)

ji=1

Burada @; bagiml degiskenin p-gecikmesi i¢in tahmin edilen parametreler, X; 1xk,
boyutlu kati ekzojen degisken vektorii, {31 tahmin edilen kat1 ekzo jen degiskenlerin 1xk boyutlu
parametre vektorii, Wy 1xk boyutlu &nceden belirlenmis ve endojen degisken vektori, B
tahmin edilen 6nceden belirlenmis ve endojen degiskenlerin 1xk, boyutlu parametre vektorii,
v; ekzojen degiskenlerle iliskili olmasi muhtemel panel diizeyli gézlenemeyen etkiler ve €
biitiin 6rneklem icin O : varyanslt bagimsiz 6zdes dagilan hata terimidir. Denklem (4)’de v;
ve &j’nin tiim zaman dénemi boyunca her bir birim i¢in bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

Denklem (4)’de &1,Qq,...... a/,,,B 1 ve 85 parametrelerini tahmin etmek i¢in GMM
tahmincisi kullanilmaktadir. Ancak modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri panel
diizeyli gozlenemeyen etkiler ile korelasyonlu oldugundan tahminciler tutarsiz olacaktir. Panel
diizeyli gozlenemeyen etkileri yok etmek i¢in modelin birinci farki alinmakta ve moment
kosullarini saglamak i¢in enstriimanlar kullanilmaktadir. Moment kosullari, enstriimanlar
ve hatalarin birinci farklarindan olugsmaktadir. GMM tipi enstriimanlar, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri, onceden belirlenmis degiskenler ve endojen degiskenlerden olugsmaktadir.
Kat1 ekzojen degiskenlerin birinci farklar1 ise GMM icin standart enstriimanlar olarak
kullanilirlar.

Dinamik panel veri modellerinin tahmin edilmesinde OLS tahmincileri yanli ve tutarsiz
olacaktir. Alternatif olarak kullanilabilecek agirliklandirilmis en kiiciik kareler (GLS) tahmincisi
yanli, ara¢ degiskenler (IV) tahminleri ise tutarli fakat etkin olmayacaktir. Dolayisiyla iizerinde
durulan nedenlerden otiirii kullanilacak en uygun yontem AB (1991) yontemidir. AB(1991)’de
modeldeki tiim regresorlerin farki alindiktan sonra GMM uygulanmakta ve hem tutarli hem
de etkin tahminler elde edilmektedir. AB (1991) yaklasiminda hem modelin hatalarindaki
serisel korelasyon yapist hem de Sargan testi ile kullanilan enstriimanlarin gecerliligi test
edilebilmektedir. AB yaklasimi 1 adimli ve 2 adimli GMM siiregleri ele almaktadir. 2 adimlt
GMM siireci, 1. adimda bulunan kalintilar1 kullanmaktadir. Ancak AB tarafindan yapilan
hem simule edilmis modelde hem de Ingiltere’de 1979-1984 yillarinda faaliyet gosteren 140
firmanin istihdam verilerini kullandig1 dengesiz panel veri modelinde 2 adimli GMM siireci
tahmincilerinin standart hatalarinin 1 adima GMM siirecine gore daha zayif oldugunu (asagi
yonlii yanli) ortaya koymustur (Arellano & Bond, 1991). Windmeijer (2005) ¢alismasinda 2
adimli siire¢ i¢in yan1 diizeltilmis direngli standart hatalarin elde edilebilecegini gostermistir.
Fakat direncli standart hatalar kullanildiginda otokorelasyon testleri uygulanabilirken, Sargan
test sonuglarina ulagilamaz. Zira asimptotik olarak ki-kare dagilimina sahip olan Sargan testi
sadece homoskedastik hata terimi i¢in hesaplanabilir.
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5. Veri ve Ampirik Bulgular

Calismamizda Tiirkiye’de para politikalarinin bankalarin risk yiiklenimleri iizerindeki
etkisini ortaya koymak i¢in 2002Q4-2012Q3 dénemini kapsayan dengesiz panel veri yaklagimi
kullanilmigtir. Para politikalarinin bankalarin risk yiiklenimleri iizerindeki kisa donemli
etkilerini belirlemek i¢in ceyrek yillik veriler kullanilmistir. Bankalara ait likidite, toplam
kredi, geri donmeyen krediler ve likit varliklar gibi bilango verileri Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB)’den alinmistir. Calismada kullanilan bankalararasi para piyasasi faiz oranlari ve gayrisafi
yurt igi hasila verileri ise International Financial Statistics (IFS)’den elde edilmistir. Orneklem
hacmi 32 bankay1 kapsamaktadir.

Caligmada alternatif model yapilart Arellano-Bond (1991) ile tahmin edilmistir.
Tablo 1’de verilen sonuglar incelendiginde dort farkli model dikkate alinmaktadir. Temel
model olarak alinan Model I ’de bankalararasi para piyasasi faizlerinin, bankalarin risk alma
davraniglari tizerindeki etkileri ortaya konulmaktadir. Model II bankaya 6zgii karakteristiklerin
geri donmeyen krediler iizerindeki etkilerini, Model III bankaya 6zgii karakteristiklerin yani
sira faiz, gelir ve faizin denge degerinden sapmasinin geri donmeyen krediler {izerindeki
etkisini icermektedir. Model IV’de ise Model III’deki degiskenlere ilave olarak para politikasi
soklarmin dagitimsal etkilerini gosteren interaksiyon (etkilesim) terimlerine yer verilmektedir.

Tablo 1: Model Tahmin Sonuclari

Igi}vgl;lLllﬁDegEkem Model I Model IT Model I1I Model IV
wL. L mneme
R R R
O S
soorGm o ohe e
S - ooy oo oo
LIQ,- ) -0.0057# -0.0058° -0.0059

(0.0029) (0.0029) (0.0053)
cAn "~ oons oo 0005
SIZE - * GAP, - } 3 (00.%(3)2193 ;
He oA ' ‘ - 000035)
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Tablo 1 devam

0.00028
ok - - -

CAP;tfl GAPt (O 00126)
Sargan Testi

0.4202 0.3705 0.3452 0.3552
(Prob.)
AR(1) (Prob.) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AR(2) (Prob.) 0.5714 0.2278 0.1827 0.1121

Not: * %1 diizeyinde anlamhdir, * %5 diizeyinde anlamldir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalari
gostermektedir.

Tablo 1°deki tahmin sonuglar1 yorumlanmadan o©nce tahmin edilen modellerin
gecerliligini belirlemek amaciyla iki test kullanmilmigtir. Testlerden birincisi modellerde
kullanilan ara¢ degiskenlerin gecgerli olup olmadigin1 gésteren Sargan testi, ikincisi ise tahmin
edilen modellerde otokorelasyon sorunu olup olmadigini gosteren Arellano-Bond (AB) testidir.
11k olarak Tablo 1°de AB (1991) yontemine gore tahmin edilen her dért modelde de Sargan testi,
model tahminlerinde kullanilan enstriimanlarin gegerli oldugunu gosteren sifir hipotezini red
edememektedir. Dolayisiyla tahmin edilen her dort modelde de asir1 belirlenme probleminin
olmadig1 ve enstriimanlarin gecerli oldugu goriilmektedir. ikinci olarak modelde paneldeki
birimlere 6zgii gozlenemeyen hatalar (idiosyncratic errors) bagimsiz ve 6zdes dagildiginda
(i1.d.) modelin birinci farki alinmig hatalar1 birinci dereceden otokorelasyonlu olurlar. Birinci
farki alinmig hatalarda birinci derecenin iistiindeki gecikmelerde otokorelasyon probleminin
olmasi, AB yaklasiminda kullanilan entriimanlarin gecerli olmamasi anlamina geldiginden
ikinci ve daha yliksek derece otokorelasyonlarin istatistiksel olarak anlamli olmamasi
beklenmektedir. Tablo 1’de hesaplanan AR(1) ve AR(2) otokorelasyonlar1 incelendiginde
beklendigi gibi her dort modelde de AR(1)’de otokorelasyon problemi olmadigini ifade edilen
sifir hipotezi red edilmekte fakat AR(2)’de sifir hipotezi red edilememektedir. Dolayisiyla
tahmin edilen modellerde spesifikasyon hatasi yoktur. Ayrica tahmin edilen her dért modelde
de bankalarin risk yiiklenimlerini etkileyebilecek gézlenmeyen zamansal soklar1 kontrol altina
alabilmek icin zaman etkisi dikkate alinmistir.

Model I’in tahmin sonuglari incelendiginde, kisa donemli faiz oranlarindaki degisimin
bagimli degisken {iizerindeki etkisinin pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Buna gore kisa donemli faiz oranlarn diistiigiinde bankalarin geri
donmeyen kredileri diismektedir. Bu sonuca gore faiz oranlari diistiigtinde, hanehalki ve firmalar
bankalardan daha onceden aldiklari kredileri daha kolay odeyebileceklerinden bankalarin
geri donmeyen kredilerinde bir azalma olmaktadir. Dolayisiyla bankalarin risk yiiklenimleri
diismektedir. Elde edilen bu parametre beklentilere ve literatiire uyumludur. (Jimenez vd.,
2008, Altunbas vd., 2010, Ozsuca & Akbostanci, 2012). Model I'de faiz oranlarmin denge
degerinden sapmasini gosteren GAP degiskeni ise negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Buna
gore faizler denge degerin altina diistiigiinde, bankalarm-riskli yeni kredilere yoneldiklerinden-
risk yiiklenimleri artmaktadir. Bu sonu¢ Altunbas vd., (2010) ve Ozsuca & Akbostanci
(2012)’nin caligmalarini destekler niteliktedir.
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GDP’deki degisimin kullanildigi modelde, GDP’de meydana gelecek degisim ile
bankalarin geri donmeyen kredileri arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Tlgili
parametrenin igsareti beklentiler yoniinde ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
O halde gelirdeki artis bankalarin geri donmeyen kredileri iizerinde ters yonlii bir etki
yaratmaktadir. Ulkenin ekonomik kosullar iyilestiginde bankaya bor¢lanan hanehalki veya
firmalar kredilerini daha kolay 6deyebilecektir. Boylece bankalarin takipteki kredileri diisecegi
icin bankalarin risk yiiklenimleri azalacaktir.

Model II'de sadece bankaya 6zgii karakteristikler dikkate alinmaktadir. Model 1II
tahmin sonuclar1 incelendiginde bankaya 6zgii karakteristiklerin geri donmeyen krediler
tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Banka biiyiikliigiinii
gosteren SIZE, likidite diizeylerini gosteren LIQ ve bankalarin sermaye diizeylerini gosteren
CAP degiskenleri negatif bulunmustur. Biiyiikliik degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak
%5 diizeyinde anlamli olmasi su gekilde yorumlanabilir. Biiyiik bankalarin diigiik capta geri
donmeyen kredileri oldugu, yani bu tiir bankalarin kiiciik bankalara gore daha kaliteli portfoy
yapisina sahip oldugunu ortaya koyar. Bu sonu¢ biiyiik bankalarin kii¢iik bankalar gore
kredi kullandirmada daha segici oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde likidite degiskeni
de negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu parametre likiditesi
yiiksek olan bankalarin geri donmeyen kredilerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Yani
bu tipteki bankalar piyasada daha giivenli araglara yatirnm yapmakta ve beklenmedik bir
durum ile karsilagtiklarinda, varliklarin1 hemen nakde ¢evirmektedir. O halde Tiirkiye’deki
bankalar miimkiin oldugunca risksiz alanlarda faaliyette bulunmaktadir. Bankalarin spesifik
ozelliklerinden ii¢iinciisii kapitalizasyon diizeyleridir. Bankalarin sermaye diizeylerini ortaya
koyan kapitalizasyon parametresi diger iki karakteristik gibi negatif ve %1 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Bu sonu¢ sermaye diizeyi yiiksek olan bankalarm kredi kullandirma konusunda
daha kat1 davrandiklarin1 gostermektedir. Bu nedenle kapitalizasyon oranlar1 yiiksek bankalarin
geri donmeyen kredilerinin de diistiigii bulunmusgtur. Dolayisiyla kapitalizasyon oranlari diisiik
bankalar daha fazla risk almaktadir.

Burada iizerinde durulan bankalarin karakteristiklerinden banka biiyiikliigii degiskeninin
parametre degeri, diger iki karakteristikten mutlak degerce daha biiyiik oldugundan banka
biiyiikliigiiniin risk yiiklenim davranist agisindan en 6nemli degisken oldugu soylenebilir.

Model III'te bankalararas1 para piyasasi faizleri ve bankaya 6zgii karakteristikler bir
arada kullanilmigtir. Tahmin sonuglari incelendiginde Model I'de oldugu gibi kisa donemli faiz
oranlarimin degisiminin pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, faiz oranlarimin
denge degerinden sapmasini gosteren GAP degiskenin negatif ve %1 diizeyinde anlamli ve
GDP’de meydana gelecek degisim ile bankalarin geri donmeyen kredileri arasinda ise negatif
ve %1 diizeyinde anlamli sonuclar elde edilmistir. Parametre biiyiikliikleri incelendiginde
en temel farkliligin GAP degiskeninde meydana geldigi goriilmektedir. Yani faizler denge
degerin altina diistiigiinde, bankalarin-riskli yeni kredilere yoneldiklerinden- risk yiiklenimleri
artmaktadir.

Son olarak para politikalarinin dagitimsal etkilerini ortaya koymak icin Model III’de
kullanilan degiskenlere ilave olarak Model IV’de interaksiyon (etkilesim) terimlerine yer
verilmistir. Tahmin sonuglari incelendiginde, interaksiyon terimleri igerisinde sadece faizlerin
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denge degerlerinden sapmasi ile banka biiyiiklik etkilesim (STZFE,_, * GAP,) terimi
istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli bulunmus, diger interaksiyon terimleri ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Biiytikliik terimi pozitif ve anlamli bulunmustur. Buna gore,
faizler gosterge degerinden saptiginda, bankalarin etkilenme dereceleri biiyiikliiklerine gore
farklilagmaktadir. Faizlerin denge degerin altina diistiigii kosullarda, biiyiik (kiictik) bankalarin
risk yiiklenimleri azalmaktadir (artmaktadir). Bu sonug biiyiik (kii¢iik) bankalarin faizlerin
diistiigii donemlerde kredi risklerini arttiracak (azaltma) girisimlerde bulunmadiklarini ortaya
koymaktadir.

6. Sonu¢

Para politikalar1 agisindan yaklagildiginda, risk yiiklenim kanalinin iglemesi para
politikas1 kararlarinin etkilerinin genislemesine neden olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu
kosullarda genisletici para politikalar1 kreditorlerin risk algisindaki degisikliklerden dolay1
daha yaygin etkilere sahip olmaktadir. Risk yiiklenim kanali para politikasi ile finansal
istikrar arasindaki baglantiya kreditorlerin risk algilarini etkileme vasitasiyla yeni bir boyut
kazandirmustir.

Calismamizda 2002Q4-2012Q3 doneminde Tiirk bankacilik sisteminde diisiik faiz
oranlarmin bankalarm risk yiiklenimini etkiledigi yoniinde sonuglara ulasilmigtir. Buna gore
kisa donemli faiz oranlari diistiigiinde bankalarin geri donmeyen kredilerinin toplam kredilere
orani da diismektedir. Diger yandan faizler denge degerin altina diistiigtinde ise bankalarin- riskli
yeni kredilere yonelmelerine baglh olarak risk yiiklenimleri artmaktadir. Para politikalarimin
dagitimsal etkilerinin belirlenmesi amaciyla kullanilan banka karakteristikleri ¢ercevesine ele
alindiginda ise anlamli bulunan tek degisken banka biiyiikltigiidiir. Buna gore faizler denge
degerlerinden saptiginda, gosterilen reaksiyon banka biiyiikliigiine gore farklilagmaktadir.
Faizlerin denge degerin altina diistiigii kosullarda, biiyiik (kiiciik) bankalarin risk ytiklenimleri
azalmaktadir (artmaktadir). Bu sonug biiyiik (kiiciik) bankalarin faizlerin diistiigli donemlerde
kredi risklerini arttiracak girisimlerde bulunmadiklarini (bulunduklari) ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen temel bulgu, finansal istikrar acisindan kiigiik 6l¢ekli bankalarm
yiiklendikleri kredi risklerinin yakindan takip edilmesi gerektigi ile ilgilidir.
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