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Abstract

Macro-prudential policies have an important role in ensuring financial stability and have been
extensively applied in Tiirkiye after the 2008 global financial crisis. As a result of the decisions taken
by the Banking Regulation and Supervision Agency during the COVID-19 epidemic, the share of
banks' non-performing loans in total loans decreased, and loans under close monitoring began to
express the sector's credit risk better. The study aims to analyse the effects of macroprudential policies
implemented to ensure financial stability in Tiirkiye after 2008 on the credit risk of the Turkish banking
sector. According to the dynamic panel data model estimation results carried out with the Generalized
Method of Moments estimators, the effect of the tightening and expansionary macroprudential index
on banks' lending tendency is statistically insignificant. However, the increase in the macroprudential
policy index also reduces banks' credit risk in a statistically significant way. In other words,
macroprudential policies positively affect credit risk. According to the findings of international
academic studies, while the effect of macroprudential policies on banks' lending tendency and risk
level is strong in developed Western countries, its effect is relatively weak in Tiirkiye.

Keywords : Macro-Prudential Policies, Credit Risk, Dynamic Panel Data Model,
Generalized Method of Moments (GMM).
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Finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir role sahip olan makro ihtiyati politikalar, 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda Tiirkiye’de yogun sekilde uygulama alani bulmustur. COVID-19
salgini siiresince Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun aldigi kararlar sonucunda

bankalarin donuk alacaklarinin toplam krediler igindeki pay: gerilemis ve yakin izlemedeki krediler,
sektoriin kredi riskini daha iyi ifade etmeye baslamistir. Calismanin amaci, Tiirkiye’de 2008 yili

Y Calisma, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali’'nda Prof.Dv. Hakan Naim Ardor

danismanhiginda Murat Mahmutoglu tarafindan “Malkro Ihtiyati Politikalarin Kiiresel Finansal Kriz Sonrast
Tiirk Bankacilik Sektorii Kredi Riskine Etkileri: 2009-2021 Dénemi” isimli doktora tezinden tiiretilmigtir.
Eskisehir 'de diizenlenen “Uluslararasi Katilimli Ekonomi Arastirmalart ve Finansal Piyasalar Kongresi-
2023 "de ozet metin olarak sunulan bildivinin revize edilerek hazirlanmis tam metni olup, yazarin gériislerini
yansitmakta ve ¢alistigr kurumu baglamamaktadir.

The study was derived from PhD dissertation titled “The Effects of Macroprudential Policies on Turkish
Banking Sector Credit Risk After the Global Financial Crisis: The Period of 2009-2021" by Murat
MAHMUTOGLU under the supervision of Prof. Dr. Hakan Naim ARDOR at the Department of Economics,
Institute of Social Sciences, Gazi University. This is the revised and prepared full text of the paper presented as
a summary at the "The Economic Research and Financial Markets Congress with International Participation-
2023" held in Eskigehir. The study reflects the author's views and does not concern the institution he works for.



Mahmutoglu, M. (2024), “Makro Ihtiyati Politikalarin Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi
Tiirk Bankacilik Sektorii Kredi Riskine Etkileri”, Sosyoekonomi, 32(61), 265-286.

sonrasinda finansal istikrar1 saglama amagl uygulanan makro ihtiyati politikalarin Tirk bankacilik
sektorii kredi riskine etkilerini analiz etmektir. Genellestirilmis Momentler Yontemi tahmincileri ile
gergeklestirilen dinamik panel veri modeli tahmin sonuglarina goére olusturulan sikilagtirici ve
genisletici makro ihtiyati endekslerin bankalarin kredi verme egilimine etkisi istatistiki olarak anlamsiz
cikmigtir. Bununla birlikte, makro ihtiyati politika endeksteki yiikselis, bankalarin kredi riskini
istatistiki olarak da anlamli bir bicimde diisiirmektedir. Yani uygulanan makro ihtiyati politikalar kredi
riskini olumlu etkilemektedir. Uluslararasi akademik g¢aligmalarin bulgularina gore gelismis bati
tilkelerinde makro ihtiyati politikalarin bankalarin kredi verme egilimine ve risklilik seviyesine etkisi
giiglii iken, Tiirkiye’de etkisi gorece zayif ¢ikmustir.

Anahtar Sozciikler : Makro Ihtiyati Politikalar, Kredi Riski, Dinamik Panel Veri Modeli,
Genellestirilmis Momentler Yontemi.

1. Giris

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin konut sektoriine verilen esik alti
(subprime) kredilerin temerriidii ile baslayan ve sonrasinda diinya genelinde etki yaratan
finansal kriz ile birlikte merkez bankalarinin tek basina fiyat istikrarinin gergeklestirilmesine
yonelik uyguladiklar1 para politikalarinin iilkede makro ekonomik istikrarin saglanmasinda
yeterli olmadig, varlik fiyatlarinda olusan siskinlikleri de dikkate alip ¢oziimler gelistiren
finansal istikrar1 saglama amagh politikalarin da uygulanmasi gerekliligi konusunda artik bir
fikir birligi olugsmustur. Bu ¢ergevede finansal istikrar1 saglama amach faiz dis1 araglar olan
makro ihtiyati politikalar daha yogun bigimde uygulanmaya baslanmustir.

Makro ihtiyati politikalar; finansal aracilik faaliyetlerini kesintiye ugratip bir domino
etkisi yaratarak reel sektore zarar veren sistemik finansal risklerin sinirlanmasi amaciyla
uygulamaya konulan, geleneksel para ve maliye politikalarin1 tamamlayici nitelik tasiyan
araglardir. Bu gergevede s6z konusu politikalar ile amaglanan, ekonominin maruz kaldig:
soklara kars1 bir tampon olusturularak parasal aktarim mekanizmasinin etkin ¢alismasini ve
finansal sektorden reel kesime kredi akisinin kesintisiz devamini saglayabilmek, yiiksek
oranli kaldiragli iglemlerin smirlandirilarak olusabilecek varlik balonlarinin yaratacagi
finansal kirilganliklari engelleyebilmektir (Erdem vd., 2017: 2).

Kiiresel finansal kriz sonras1 Federal Reserve (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) basta olmak iizere gelismis lilke merkez bankalarinin bir yandan politika faiz
oranlarin1 %0’a kadar diisiirmesi, 6te yandan yiiksek montanl devlet ve 6zel sektor tahvil
alimlarma dayanan miktarsal gevseme programi sonrasinda gorece yiiksek getiri saglayan
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere sicak para akiginda ciddi artis olmugtur. 2010 yilindan
itibaren yasanan doviz arzindaki yiikselisin etkisi ile Tiirkiye’de yiiksek oranda kredi
genislemesi yasanmus, Tiirk Liras1 (TL) reel olarak asir1 degerlenmis, bu da ithalatin ve cari
ac1gm oldukea yiikselmesine neden olmustur. Oyle ki 2011 yilinda cari islemler agigmnmn
GSYIH’ya oran1 %10’a yaklasmustir. Siirdiiriilebilir olmayip iilkede finansal istikrar1 bozucu
nitelik tagiyan bu durum sonrasinda T.C. Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) bir dizi makro ihtiyati 6nlem almustr.
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Bankacilik sektoriiniin en temel risk tiirii olan kredi riski, kredi miisterilerinin banka
ile yaptig1 s6zlesmenin gereklerine uymayarak bankaya olan yiikiimliiliiklerini kismen veya
tamamen yerine getirememesi yani temerriidii (default) dolayisiyla bankanin zarara ugrama
olasihgm ifade eder (Altintas, 2020: 39). Ulkede finansal istikrar1 saglama amach
uygulanan makro ihtiyati politikalar, bankacilik sektorii kredi riskini etkileyen temel
unsurlardan biridir.

Calismada ilk olarak makro ihtiyati politikalarin gercevesi agiklanmaktadir. Bu
bolimde s6z konusu politika araglarinin smiflandirmasi, kurgusu ve uygulanma gerekgeleri
ifade edilmektedir. Sonraki bolimde 2008 kiiresel finansal krizi akabinde Tirkiye’de
finansal istikrar amagh olarak merkez bankasi ile BDDK tarafindan uygulanan makro
ihtiyati politikalar aciklanmaktadir. Bu bsliimde COVID-19 salginimin etkili oldugu dénem
olan 2020-2022 arasinda makro ihtiyati 6nlemler ile sermaye kontrollerinin i¢ ice gegtigi
uygulamalar tartisilmaktadir. Calismanimn ampirik kisminda 2009-2019 dénemi arasinda
faaliyette olan tiim bankalarin verilerini icerecek bigimde banka bazl verilerin kullanildig:
dinamik panel veri modeliyle kiiresel kriz sonrasi uygulanan makro ihtiyati politikalarin
Tiirk bankacilik sektoriiniin Kredi riskine etkileri analiz edilmektedir. Sonug béliimiinde ise
ekonometrik bulgulara iliskin kisa degerlendirmeler yapilmakta ve konuya iliskin elestiri ve
Oneriler getirilmektedir.

Caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda finansal
istikrar1 saglama amagli uygulanan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalarin Tiirk
bankacilik sektori kredi riskine etkilerini analiz etmektir.

Ulusal parasi rezerv para niteliginde olan sermaye birikimi yiiksek {ilkelerde
uygulanan makro ihtiyati politikalarin kredilendirme davraniglarina ve sektoriin risklilik
yapisina etkilerini inceleyen uluslararasi akademik ¢alismalarin bulgulart ile dual (ikili) para
sisteminin var olup para ikdmesinin yogun oldugu Tiirkiye’de biitiinsel olarak TCMB ve
BDDK’nin 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda uyguladigi makro ihtiyati politikalarin
oligopolistik yapidaki Tiirk bankacilik sektorii kredi riskine etkilerini igeren bu ¢aligmanin
bulgular farklilik olusturmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de konu ile ilgili yazilmis tez
ve diger akademik yaymlarda agirlikli olarak uygulanan makro ihtiyati politikalarin genel
olarak bankacilik sektoriine etkileri zaman serisi analizleri ile incelenmis olup, yapilan panel
veri modellerinde ise bu politikalarin secilmis birkag bankaya etkisi analiz edilmistir. Bu
caligmada ise s6z konusu politikalarin kiiresel Kriz sonrasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim
bankalarin verilerinden hareketle bankalarin aktif karlihgi volatilitesinden hareketle
hesaplanan bankalarin kredi riskine etkileri dinamik panel veri modeli ile incelenmistir.
Icerdigi s6z konusu farkliliklar1 dolayistyla caligma, 6zgiin nitelikli olup alaninda literatiire
katki saglamay1 amaglamaktadir.

2. Makro ihtiyati Cerceve
Makro ihtiyati politika araglar1 temelde dort kategoride siiflandirilabilir.

International Monetary Fund (IMF) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) metinlerindeki
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siniflamalar dikkate alinarak hazirlanan makro ihtiyati politika araglari ve bunlarin tanimlart

Tablo 1°de yer almaktadr.

Tablo: 1
Makro Thtiyati Politika Araclarimn Simiflandirilmasi

Politika Araclar

Aracin Tanim

Kredi kargiliklari (Provisioning requirement)

Bankalarin genel kredi karsiliklarina iliskin diizenlemeler

Aktif Tabanli Araglar | Kredi biiyiimesine iliskin sinirlamalar

(Cap on credit growth)

Bankalarin kredi biiyiimesine iligkin diizenlemeler

Kredi-Deger orant
(Loan to value ratio-LTV)

Bir varhigin satin alinmasi amaciyla temin edilen kredinin, varhigin
degerine orani

Borg-Gelir orani
(Debt service to income ratio-DSTI)

Borg ddemelerinin briit gelire orant

Borglu Bazli Araglar Kredilere iliskin sinirlamalar

(Restrictions on unsecured loans)

Yeterli diizeyde teminat: olmayan kredilere iligkin sinirlamalar

Yabanci para (YP) cinsinden borglanmalara
iliskin sinirlamalar (Cap on foreign currency
denominated loans)

Firmalarin ve hanehalkinin déviz cinsinden aldigi kredilere iligkin
sinirlamalar

Déngiisel sermaye tamponu
(Countercyclical capital buffer)

Cekirdek sermaye tutarinin belirli bir kisminin bankalarin risk agirhikli
varliklarina orani

Sermaye koruma tamponu

Sermaye Bazlt Araglar (Capital conservation beffer)

Bankalarin ¢ekirdek sermayelerinin yetersiz oldugu durumlarda ayrilan
ek sermaye tutari

Kaldirag orani (Limit on leverage ratio)

Bankalarin ana sermayesinin bilango i¢i varliklar ile belirli doniisiim
oranlariyla ¢arpilan bilango disi varlik toplamina orani

Déviz pozisyonuna iliskin simirlamalar
(Net foreign exchange positions)

Bankalarin déviz cinsinden varliklari ile yiikiimliiliikleri arasindaki
farkin, bankalarin sermayelerine oranina getirilen sinirlamalar

Likidite koruma orani

Likidite ve Doviz (Liquidity coverage ratio)

Bankalarin yiiksek kaliteli likit varliklarinin kisa vadeli yiikiimliliklerine
orani

Islemlerine Yonelik Likit aktif orani (Liquid asset ratio)

Bankalarin likit varliklarinin toplam varliklarina orani

Araglar Zorunlu karsihiklar

(Reserve requirements)

Mevduat toplayan bankalarin bu mevduatlara karsilik olarak merkez
bankalarinda tutmak zorunda olduklar: asgari tutar

Net istikrarli fonlama oran1
(Net stable funding ratio)

Bankalarin vade riskini azaltmak amaciyla tutmak durumunda olduklar
asgari likidite orani

Kaynak: IMF (2018) ve Vollmer (2021) ‘den derlenmistir.

Aktif tabanl araglar, banka bilangolarmin aktif tarafim1 etkileyen ve asir1 kredi
biiylimesini sinirlamay1 amaglayan makro ihtiyati diizenlemelerdir.

Borglu bazli araglar, hanehalki ve sirketlerin asir1 bor¢lanmasini onleme amagh
kurgulanmigtir. Bu araglardan Kredi-Deger orani, agirlikli olarak bankalarin konut kredisi
kullandirimlarinda uygulanir. Eger bu oran %80 olarak belirlemis ise konut degerinin en
fazla %80°1 kadar kredi temin edilebilecegini ifade eder. Bu oran, 23.06.2022 tarihli BDDK
Kurul Karar1 uyarinca 2023 y1l bagi itibariyle Tiirkiye’de konutun degerine gore farklilagan
onlarda uygulanmaktadir. Borg-Gelir orani, gergek kisilerin aylik borg (kredi) 6demelerinin
aylik briit gelirlerine oranina iliskin belirlenen bir st limittir. Eger bu oran %40 olarak
belirlenmis ise aylik briit geliri 50 bin TL olan bir kisinin bankaya yapacag: aylik kredi
O0demesi en fazla 20 bin TL olabilmektedir. Yabanci para cinsinden borglanmalara iliskin
sinirlamalar ise agirlikli olarak doviz cinsinden geliri olmayan gergek kisi ve/veya firmalarin
doviz cinsinden kredi kullanimina getirilen kisitlamalardir.

Sermaye bazli araglar, agirlikli olarak bankalar olmak {izere finans kurumlar
sermayelerinin giiglii tutulmasi amagh getirilen makro ihtiyati diizenlemelerdir. 2008
kiiresel finans krizi ile birlikte standart sermaye yeterliligi diizenlemelerinin bankalar1 dig
soklara kars1 yeterli seviyede dayanikli tutamadigi anlagilmistir. Bu amagla 2010 yilinda
getirilen Basel 11l diizenlemeleri ile banka sermayelerinin niteligini artirmak amaciyla risk
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agirlikli varliklarm asgari %81 seviyesinde uygulanan standart sermaye yiikiimliiliigiine ek
olarak sermaye koruma tamponu ve dongiisel sermaye tamponu uygulamalari getirilmistir.
Ayrica bankalarin yiiksek kaldiragli islemlerini smirlamak ve sermaye yeterliligini
desteklemek amaciyla kaldirag oran1 diizenlemesi getirilmistir.

Likidite ve doviz islemlerine yo6nelik araglar, bankalarin likidite ve kur riskini
sinirlamak amaciyla getirilen makro ihtiyati diizenlemelerdir. Belirlenen asgari likidite
oranlari, bankalarin varliklari ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzluklarini azaltmak
ve yiiksek Kaliteli likit varliklarinin aktif i¢indeki payini belirli bir seviyede tutma amagh
uygulanmaktadir. Aym zamanda bir para politikas1 arac1 olan zorunlu karsiliklar ile de bir
yandan piyasanin likiditesi ayarlanmakta, diger yandan bankalardan ani mevduat
cekilislerine iliskin merkez bankalarinda belirli tutarda rezerv tutulmasi amaglanmaktadir.

Makro ihtiyati onlemler ile sermaye kontrolleri sik karigtirilan uygulamalardir.
Sermaye hareketlerinin kontroliinde yerlesiklik esas1 gecerli olup, yurtdisindan gelen ve
yurtdisina giden dovizin kontrolii amagh uygulanmaktadir. Makro ihtiyati 6nlemlerde ise ig-
dis piyasa fark etmeksizin i¢ piyasadan borglananlar ile yurtici veya yurtdisindan borg
verenlerin finansal iligkileri diizenlenmekte, yerlesiklik esas1 gecerli olmamaktadir (Korinek
& Sandri, 2016: 27-28). Sermaye kontrolleri ile kamu borglanmasi olabildigince ulusal
parayla yapilmaya calisilarak iilkeye disaridan asiri sicak para girisleri dengelenmeye
calisilmakta ve bu giriglerin varlik fiyatlarimi sisirerek finansal istikrarsizlik yaratmasinin
Onlenmesi amaglanmaktadir. Makro ihtiyati 6nlemlerin de amaglar1 benzer olup, bu
onlemler kredi talep edenler ile yurtigi-yurtdist ayrimi yapilmaksizin tasarruf fazlasi olanlar
arasindaki finansal iliskileri dikkate almaktadir (Ozyildiz, 2022: 5-6).

3. Kiiresel Kriz Sonras: Tiirkiye’de Uygulanan Makro Thtiyati Politikalar ve
Sektoriin Kredi Riskine Etkileri

Tiirkiye’de 2002 yili sonrasinda para politikas1 rejimi olarak nihai hedefi fiyat
istikrar1 olan enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Kiiresel kriz sonrasinda gelismis tilke
merkez bankalarmnin yarattigi likidite bollugundan diger gelismekte olan iilkeler gibi
Tiirkiye de yararlanmistir. 2009 y1l1 sonlarindan itibaren gergeklesen ve agirlikl olarak kisa
vadeli nitelik tasiyan yabanci sermaye (sicak para) girisleri 2010 ve 2011 yillarinda
bankacilik sektoriinde hizli bir kredi genislemesine ve asir1 degerlenen TL ile birlikte cari
ac1gin milli gelire oraninin %10’a kadar yiikselmesine neden olmustur.

Finansal istikrarsizlik ve kirilganlik yaratma potansiyeli tasiyan tiim bu geligsmeler
dikkate alinarak 2010 yilindan itibaren ise TCMB, kredi hacmindeki artis1 diistirtip, varlik
fiyatlarindaki sismeyi onleme amaglh olarak finansal istikrar hedefini de igerecek bigimde
yeni bir para politikas1 uygulamasina gegmistir (Ozatay, 2011: 28-31). Bu gergevede yiiksek
seviyedeki sicak para giriglerini caydirmak amaciyla TCMB, faiz koridorunu bilingli olarak
genigleterek sicak para akimlarindaki oynakliga karsi hizli ve etkin tepki verilebilmesi
amaglanmistir (Kara, 2015: 3-7). Ote yandan mevduatlarin vadesine gore farkli seviyede
uygulanan zorunlu karsiliklar ile kisa vadeli mevduatin zorunlu karsilik oranlart
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yiikseltilmis, uzun vadeli mevduatin karsilik orani ise gorece daha diisiik tutulmustur. Bu
sayede bir yandan kredi genislemesi yavaslatilmaya ¢alisilmig, 6te yandan uzun vadeli
mevduatlar daha cazip kilmarak sektoriin ortalama mevduat siiresinin artirilmasi
amaclanmistir. Yeni uygulama kapsaminda finansal istikrarin saglanmas: hedefiyle
uygulanan ve birer para politikas1 araci olan faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar, aym
zamanda aktif olarak uygulanan birer makro ihtiyati politika arac1 olarak 6ne gikmustir.

Spekiilatif sicak para girislerinin finansal istikrarsizlik yaratan olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla ayn1 zamanda Tiirkiye’ye 6zgl bir makro ihtiyati politika olarak ifade
edilebilecek TCMB’nin yeni uygulamalarindan biri 2011 yili eyliil aymndan itibaren
uygulanmaya baslanan rezerv opsiyon mekanizmasi olmustur (Alper vd., 2012: 1-5).
Bankalarin TL zorunlu karsiliklarimin belirli bir yiizdesini doviz ve altin cinsinden tutmasina
izin verilen bu uygulama ile yiiksek kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin iilkede doviz
likiditesini artirarak TL’yi reel olarak asir1 degerli hale getirmesini ve bunun da cari islemler
ac1gint ylikselterek finansal kirilganlik olusturmasini 6nlemek amaglanmstir.

2016 yilindan itibaren ise sicak para giriglerinin azalmasi, hatta bazi zamanlarda
gikiglarinin  goézlenmesi sonucunda o zamana kadar agirlikli olarak daraltict nitelikte
uygulanan makro ihtiyati politikalar yerini, genisletici uygulamalara birakmistir. 2020 y1li
mart ayindan itibaren Tiirkiye’de etkisini gostermeye baslayan COVID-19 salgini siiresince
TCMB ve BDDK tarafindan sektoriin kredi riskini diisiirme ve sermaye yeterliligini yiiksek
tutma amaclh bir¢cok uygulamaya gegilmistir. Bu déonemde BDDK’nin bankalarin risk
agirhkli  varliklarmi  diisirme amagh  uygulamalari, Basel sermaye yeterliligi
diizenlemelerinin digina ¢ikmis olup, TCMB’nin bazi makro ihtiyatlari nlemleri ise agirlikli
olarak doviz kurlarindaki baskiy: diisiirme amaglh olmus ve kismi sermaye kontrolii niteligi
tasimugtir.

Bankalar, yeni bir kredi kullandirim1 gergeklestirmese de doviz kurlarindaki hizh ve
ani yiikselis, bankalarin kredi riskine esas tutarin1 artirip sermaye yeterlilik rasyosunu
diistirmektedir. Bunun nedeni risk agirlikli varliklarin TL cinsinden muhasebelestirilmesidir.
Ani kur ataginin oldugu durumlarda kredi stoklarinin bilesiminde yabanci para cinsi
kredilerin pay1 gorece yiiksek olan bankalarda kredi riski ve sermaye ihtiyacindaki artis daha
yitksek seviyede gerceklesmektedir (Mahmutoglu, 2022: 101). Dolayisiyla BDDK’nin
salgimn siiresince kredi riskine esas tutar hesabinda kullanilan kur seviyesinde degisiklige
gitmesinin temel gerekgesi, ani kur yiikselisi durumlarinda bankalarm sermaye
yeterliligindeki gerilemenin engellenmesidir.

2018 yili baginda yirtirlige giren ve kredi kargiliklarmi diizenleyen Karsiliklar
Yonetmeligi® uyarinca krediler bes grupta smiflandirilmaktadir. Birinci grupta geri
O6demesinde sorun olmayan yani canli 6zellikteki standart nitelikli krediler yer almaktadir.
Ikinci grup olan yakm izlemedeki kredilerde ise geri 6demesi 30 giinden fazla gecikip 90

8 29750 sayi ve 22.06.2016 tarihli Resmi Gazete 'de yayimlanip 01.01.2018 tarihinde yiiriirliige giren “Kredilerin

Simiflandirilmast ve Bunlar Igin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik”.
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glinii gegmemis olan, yeniden yapilandirilan ve geri 6demesi 30 giinii gegmemesine ragmen
bankalarin igsel degerlendirmeleri sonucunda kredi riskinde artis gozlenen krediler yer
almaktadir. Diger ti¢ grupta yer alan krediler ise temerriit durumundaki takipteki kredilerdir.

Grafik 1°de 2009 ile 2022 aras1 g¢eyreklik donemler itibariyle Tiirk bankacilik
sektoriinde yakin izlemedeki krediler ile donuk alacaklarin toplam kredilere oranini ifade
eden takip rasyosunun gelisimi verilmektedir.

Grafik: 1
Sektoriin Takip Rasyosu ve Yakin izlemedeki Kredilerin Oram
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve BDDK verilerinden olusturulmustur.

2017 yili sonu itibariyle yakin izlemedeki kredilerin toplam kredilere oran1 %5.94
iken 2019 sonunda %10.92’ye yiikselirken, ayn1 donemde takip rasyosu %2.95’den
%35.36’ya ulagsmistir. Bu donemde yakin izlemedeki kredi oraninin yiikselmesinin birinci
nedeni, bankalarin 2018 yili bagindan itibaren gegilen yeni uygulama kapsaminda geri
O6deme siiresi 30 giinii gegmemesine ragmen bankalarin igsel degerlendirmeleri sonucunda
kredi riskinde artis gbzlenen kredilerin, yakin izleme kategorisinde muhasebelestirilmesidir
(Us, 2020: 75-77). Orandaki artigin ikinci nedeni ise 2018 yilinda yasanan kur krizi kaynakli
olugan finansal kirtlganlik ortaminda yeniden yapilandirilan kredilerdeki artigtir.

COVID-19 salginmin Tiirkiye’de etkisini gdstermeye baslamasinin akabinde
17.03.2020 tarihinde yiiriirliige giren BDDK Kurul Karari ile kredilerin donuk alacak olarak
smiflandirmasi i¢in belirlenen 90 giinliikk gecikme siiresi 180 giine, yakin izleme
kategorisinde yer alan krediler i¢in uygulanan 30 giinliik gecikme siiresi ise 90 giine
cikarilmigtir. Bu gergevede 180 giin siiresince bankaya geri 6denmeyen krediler, takibe
alinmayacak ve yakin izleme kategorisinde muhasebelestirilecektir. Uygulamanm iki
sonucundan ilki, sektoriin kredi riskini 6l¢en en kritik olgiitlerden biri olan ve donuk
alacaklarin toplam kredi hacmine oranini ifade eden takip rasyosunun bu karar ile gerileme
egilimine girmesidir. Oyle ki 2021 y1l1 sonunda sektériin takip rasyosu %3.15’e gerilemistir.
Uygulamanin ikinci sonucu ise takip rasyosunun sektoriin kredi riskini tek basina ifade eden
bir gostergesi olma 6zelligini kaybetmesi ve kredi riskinin canli yakin izlemedeki kredilerde
birikmeye baglamasidir. Bu kapsamda sorunlu krediler olarak nitelenebilecek donuk
alacaklar ve yakin izlemedeki krediler toplammin sektoriin toplam kredilerine oran1 2021
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yili sonu itibariyle %14.27’ye ulagsmistir. 2022 yilinda yakin izleme oranindaki gerilemenin
iki gerekgesinden biri, 2021 yili temmuz ayindan itibaren yakimn izlemedeki kredilerin de
varlik yonetim sirketlerine satilabilmesi dolayisiyla bankalarin bu kredileri bilangolarmdan
¢ikarabilmesi, ikincisi ise 2022 yili bas1 itibariyle kredilerin takibe alinma siiresinin salgin
oncesi uygulama olan 90 giine ¢ekilmesidir.

2021 yili sonlarinda yasanan doviz kurlarindaki yukari yonli giiclii baskry1 kirma
amagh olarak bagslatilan ve akabinde temel bir politika araci haline gelen kur korumali
mevduat uygulamasi, yiikksek doviz talebini disiirmiis olmakla birlikte merkezi biitgeye ve
TCMB’ye yiiksek seviyede bir mali yiik getirmistir. Bunun yaninda bankacilik sisteminin
mevduat yapisin1 daha da dolarize ederek finansal risklerin birikmesine neden olmustur.
2023 yili temmuz ayindan itibaren hesap sahibi gergek ve tiizel kisilere yapilan kur farki
O6demelerinin Hazineden alimip TCMB’ye verilmesi, biitcenin yiikiinii ddsiiriicti bir
uygulama olsa da bu sefer bu 6demelerin parasallagsmasina ve enflasyonist etki yaratmasina
neden olacaktir. S6z konusu uygulamanin tedricen sona erdirilerek yapisal bazi reformlar
da iceren enflasyonu gercekten diisiiriicti, piyasalara giiven verecek bir istikrar programi
uygulamasi zorunlu goziikkmektedir.

4, Literatiir

2008 kiiresel krizi sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin
banka kredilerinin gelisimine ve risklilik durumuna etkilerini analiz eden ekonometrik
caligmada 6ncelikle konu hakkinda yaymlanmis ulusal ve uluslararas: akademik ¢alismalar
incelenmistir. Bu ¢alismalarin veri seti, tahmin yontemi, konusu ve temel bulgularina iliskin
bilgiler asagida 6zetlenmistir.

Cerutti, Claessens ve Laeven (2017) calismasinda, genellestirilmis momentler
yontemi tahmin edicisi ile 2001-2013 dénemi aras1 119 {ilkenin yillik verileri kullanilmustir.
Modelin sonuglarina gére makro ihtiyati politikalar, bankacilik sektorii kredi biiyiimesini
etkileme konusunda gelismekte olan iilkelerde gelismislere gére daha etkilidir. Ayrica bu
politikalar gorece kapali ekonomilerde, agik ekonomilere goére daha etkili sonuglar
vermektedir. Makro ihtiyati politika araglari, gelismis tilkelerde konut fiyatlarinda istikrari
saglarken, gelismekte olan tilkelerde daha ¢ok sermaye akimlarini etkilemektedir. Gelismis
iilkelerde kredi-deger orani ve borg-gelir orani agirlikli olarak kullanilirken, gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlariyla baglantili araglar kullanilmaktadir.

Claessens, Ghosh ve Mihet (2013) ¢alismasinda, 2800 banka ve 48 iilkenin 2000-
2010 donemi arasindaki yillik verilerini kullanan panel veri analizinde makro ihtiyati
politika araglarmin banka aktiflerine etkileri incelenmistir. Modelde GMM tahmin edicisi
kullanilmistir. Buna gére makro ihtiyati araclar, sistemik riski sinirlayarak finansal istikrara
katki saglar. Makaledeki modelin bulgularindan birincisi, makro ihtiyati araglarmn
ekonominin genisleme donemlerinde, daralma doénemlerine gére daha etkin oldugudur.
Ikincisi, borglu bazli kredi-deger orani ve borg-gelir oran1 gibi makro ihtiyati araglar,
gelismis iilkelerde daha iyi sonuclar vermektedir. Uciinciisii, gelismekte olan ve kapal
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ekonomiye sahip iilkelerde gelismis ve agik ekonomilere gore makro ihtiyati politika
araglarimin daha fazla kullanilmasidir.

Altunbag, Binici ve Gambacorta (2018) calismasinda, 3177 banka ve 61 iilkenin
1990-2012 donemi arasinda yillik verilerini kullanan panel veri analizinde makro ihtiyati
politikalarin banka riskine etkilerini analiz etmislerdir. Calismada “Beklenen Temerriit
Frekansi-Expected Default Frequency (EDF)” ve “Z-Skoru” olmak tizere iki farkli degisken,
banka riskini ifade etmek i¢in kullanilmistir. Calismanin ii¢ temel bulgusu vardir. Birincisi,
makro ihtiyati politikalarin banka riskine énemli etkisi vardir. Ikincisi, makro ihtiyati
politika araglarina verilen tepkiler, bankalarin spesifik bilango 6zelliklerine gore farklilik
gosterir. Ozellikle kiigiik 6lgekli, zayif sermayeli ve yiikiimliiliikleri iginde mevduatin pay1
yiiksek olan bankalar, makro ihtiyati politikalara kars1 daha duyarlidir. Ugiinciisii ise
daraltict makro ihtiyati araglar, genisletici araglara gore daha etkilidir.

Erdem, Ozen ve Unalmis (2017) calismasinda, 30 iilke verisi ile 2000-2013 dénemi
arasinda yillik verileri kullanan panel vector autoregression (VAR) analizinde gelismekte
olan iilkelerde pozitif kiiresel likidite soklarinin kredi biiyiimesine olan etkisini sinirlamak
icin makro ihtiyati araglarin etkinligi incelenmistir. Calismada bulunan sonuglara gore
kiiresel likidite soklarmin geligmekte olan iilkelerdeki yurti¢i kredi biiyiimesine anlamli
etkisi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda makro ihtiyati araclarin kredi genisleme evresinde
etkinligi daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Kuttner ve Shim (2016) ¢alismasinda, 57 iilke verisi ile 1980-2011 arasinda geyrek
donemlik veriler igin sabit etki ve ortalama grup tahmincileri ile olusturulan panel veri
modellerinde makro ihtiyati politika araglarmin konut kredileri degisimine ve konut
fiyatlarina etkileri analiz edilmistir. Calismada oncelikle tespit edilen yedi adet makro
ihtiyati aracin aciklayict degisken olarak bireysel bazda konut kredilerine ve konut
fiyatlarina etkileri incelenmistir. Daha sonra ise tiim makro ihtiyati araclar modele agiklayict
degisken olarak dahil edilerek etkileri analiz edilmistir. Caligmada elde edilen sonuglara
gore kredi-deger orani, borg-gelir oran1 ve vergi politikalari, konut sektoriinii etkileyerek
finansal istikrarin saglanmasina katki saglamaktadir.

Erdogan (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 2007-2017 yillar1 arasinda liger aylik
veriler ile TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan makro ihtiyati politika araglarindan
sikilastirict ve genisletici nitelikte olanlar ayri ayri tasnif edilmis ve bunlar netlestirilerek bir
makro ihtiyati politika endeksi olusturulmustur. Sabit etkiler modeli kapsaminda
otokorelasyon ve degisen varyansa direngli Newey-West tahmincisi ile tahmin edilen panel
veri modelinde olusturulan endeksin Tiirkiye’de faaliyet gosteren 7 biiyiik bankanin bireysel
kredi biiylimesine etkisi analiz edilmistir. Calismada makro ihtiyati politika endeksi
olusturulurken Cerutti (2015)’in metodolojisi benimsenmistir. Bu kapsamda makro ihtiyati
politika endeksi katsayisi istatistiki olarak anlamli gikmakla birlikte katsayinin degeri diisiik
cikmistir. Makro ihtiyati politika tedbirlerinin s6z konusu bankalarin bireysel kredi
biiytimesindeki yiikselisi belirli bir seviyede tutabildigi sonucu elde edilmistir.
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Bu calismanin Kuttner ve Shim (2016) ve Altunbas vd. (2018)’in kullandig:
metodoloji benimsenmekte olup diger ¢aligmalardan temel farki, makro ihtiyati politikalarin
kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim bankalarin verilerinden hareketle
bankalarin kredi riskliligine etkilerinin dinamik panel veri modeli ile incelenmesidir.

5. Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde analizde kullanilan veri seti, degiskenler ve metodolojiye
iligkin bilgiler verilmistir. Bu kapsamda degiskenlerin verilerin frekanslari, veri
kaynaklarinin hangi kurumlar olduguna iliskin bilgiler tablolagtirilmigtir. S6zel olarak ifade
edilen modellerin metodolojisi ayn1 zamanda regresyon denklemi olarak da gosterilmistir.

5.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kullanilan veri seti, 2009-2019 dénemi arasinda BDDK denetimine tabi
olarak faaliyet gosteren 36 bankanin ti¢ aylik bilango verileri ve bazi rasyolari ile diger
makro iktisadi ve finansal degiskenlerden olusan bir dengeli panel 6zelligindedir. Bazi ham
veriler, veri kaynagindan giinliik ve/veya aylik frekansli olarak elde edilmis olup, bu veriler
li¢ aylik (¢eyreklik) frekansa doniistiiriilerek kullanilmistir. Tablo 2°de ¢alismada kullanilan
degiskenler gosterilmektedir.

Tablo: 2
Cahsmadaki Modellerde Yer Alan Degiskenler
Degiskenler Sembol Frekans Doniistiirmesi Kaynak
Bankalarin Kredi Stokunun Aktif iginde Pay1 [ KREDI/AKTIF | Déniistiirme yapilmamustir. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
Banka Riski Z-SKOR Déniistiirme yapilmamustir. Yazarin hesabi

Aylik veri toplulagtirilarak ti¢ aylik

Makro Ihtiyati Endeks MPI veriye doniistiiriilmistir. Yazarin hesabi

Makro ihtiyati Endeks (Sikilastirict) MPI-T Ayl.lk veurl IOP}u.l,awfll%mk i aylik Yazarin hesabi
veriye doniistiiriilmiistiir.

Makro ihtiyati Endeks (Gevsetici) MPI-E Aylik veri toplulastirilarak tig aylik Yazarin hesabi

veriye doniistiiriilmistiir.
Giinliik veri toplulastirilarak ii¢ aylik

TCMB’nin Agirlikli Ortalama Fonlama

o AOFF P A, TCMB (EVDS)
Faizi veriye donistiiriilmistiir.
TUFE Bazhi Reel Efektif Dviz Kuru REDK Aylik veri toplulastirilarak tig ayhk TCMB (EVDS)
veriye doniistiiriilmiistiir.
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis e BT .
GSYIH Biiyiime Orant BUYUME Déniistiirme yapilmamugtir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
6 Ay Vadeli London Interbank Offer Rate : Giinliik veri toplulastirilarak ii¢ aylik .
(LIBOR) Faizi LIBOR veriye doniistiiriilmiigtiir. St.Louis FED Data
ABD 10 Yillik Hazine Tahvil Faizi usp-10 | Ginlik veri toplulastinlarak i ayhik St.Louis FED Data
veriye donistiiriilmistiir.
- - T Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve
Bankalarim Likidite Yeterlilik Oran1 LYO Déniistiirme yapilmamugtir. Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi
Bankalarm Takip Rasyosu (Brit Donuk TAKIP Déniistii | " Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve
Alacaklarmin Kredi Stokuna Orani) RASYOSU onusturme yapiimamistir. Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve
Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi
Bankalarin Ortalama Aktif Karhiligr* AK Déniistiirme yapilmamugtir. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
* Bankalarin net donem karn toplam aktifine oranini ifade eden aktif karliligi, ii¢ aylik frekansa sahip yilliklandirilmus bir veridir.

Bankalarin Sermaye Yeterlilik Rasyosu SYR Déniistiirme yapilmamugtir.

Bankalarin kullandirdigi kredilerin toplam aktif i¢indeki payi, bankalarin bilangolart
ve bagimsiz denetim raporlari, geyreklik donemler itibariyle agiklandigindan dolay ii¢ aylik
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frekansa sahiptir. Agir1 kredi genislemesi, finansal istikrar1 tehdit eden bir durum olarak
takip edilmesi gereken bir olgudur.

Bankalarin temerriit (batma) riskini gosteren bir oran olan Z-Skor (Altunbas vd.,
2018), bankanin 6zkaynaklarmin toplam aktife orani ile aktif karliligi toplaminin, aktif
karliliginin standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanmakta olup, 1 numarali esitlikle
gosterilmektedir.

Ozkaynak

Z-Skor = <L
JVar(Aktif Karliligr)

+Aktif Karliligt

)]

Makro ihtiyati endeks* (macro prudential index-MPI), bir agiklayic1 degisken olarak
calismadaki modellerde yer almaktadir. Ulkede uygulanan makro ihtiyati araclar igin
standartlastirma ve toplulastirma islemi bu degisken ile yapilabilmektedir. Caligmada 2009-
2019 aras1 donemde TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan ve sikilastirici-gevsetici olarak
ayri ayr1 kategorize edilen makro ihtiyati politikalar, ti¢ aylik bazda toplulastirilmaktadir.
Sikilagtirict  uygulamalar (1), gevsetici uygulamalar ise (-1) diizeyinde endeksi
etkilemektedir. Ornegin, bankalarin kullandirdigi konut kredileri risk agirhiginin %35’ten
%50’ye ¢ikarilmasi, sikilagtirict bir makro ihtiyati diizenleme olarak endeksin degerini 1
artirmaktadir. Kredi kartlarinda asgari 6deme oranmim %30°dan %20’ye indirilmesi ise
genisletici bir makro ihtiyati diizenleme olarak endeksin degerini 1 disiirmektedir.
Calismada, Kuttner ve Shim (2016: 36)’in ve Altunbas vd. (2018: 208)’in analizlerine
benzer sekilde uygulanan makro ihtiyati ara¢ sayisina gére endeks, sikilastirici ve genisletici
politikalar ile netlestirilmekte ve endeks (MPI) -3, 3, -4, 4... gibi degerler alabilmektedir.
Ornegin, ayn1 ay i¢inde dort adet gevsetici, ii¢ adet de sikilastirict dnlem almmus ise bu ay
icin endeks “-4+3=-1" degerini almaktadir. Bagka bir ay iginde iki adet gevsetici, bes adet
sikilastirict 6nlem alinmis ise bu durumda endeks o ay igin “-2+5=3" degerini almaktadir.

Grafik 2’de 2009-2019 aras1 dénem igin olusturulan makro ihtiyati politika endeksin
gosterimi yer almaktadir. Endeks, TCMB ve BDDK’nin uyguladigi makro ihtiyati
diizenlemeler kronolojik olarak toplulastirilarak olusturulmustur.

Grafik 2’de goriilecegi tizere 2011 yilinin son ¢eyregi hari¢ olmak tizere 2016 yilina
kadar agirlikli olarak sikilagtirict makro ihtiyati politikalar uygulandigindan dolay1 endeks
genelde pozitif degerler almisgtir. 2016 yili ve sonrasinda ise agirlikli olarak genisletici
politikalar uygulandigindan 6tiirii endeks ¢cogunlukla negatif degerler almistir.

Kalkinma ve yatirim bankalari, TCMB 'nin zorunlu karsilik uygulamasina tabi olmadiklar igcin modelin veri
setinde bu bankalar igin hesaplanan endekste mevduat ve katilim bankalarindan farkli olarak zorunlu karsilik
oranlarindaki ve dolayisiyla rezerv opsiyon mekanizmast kapsaminda déviz imkdn orani iist simirlarindaki
degisimler bulunmamaktadir.
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Makro ihtiyati endeksi olusturmada kullanilan veri setinin 2019 yili bitiminde
sonlandirilmasmin baslica gerekcesi, 2020 yilinda etkileri baslayan COVID-19 salgii
sliresince Ve sonrasinda ekonomi yonetimince alinan kararlarin makro ihtiyati 6nlem
niteligini asip kismi sermaye kontrolii 6zelligi tasimasidir. Oyle ki, yurtdisindaki yerlesik
finans kurumlarmm TL aleyhine pozisyon alarak doviz kurlarinda yukari yonlii baski
yaratma potansiyeli tasiyan islemleri onleme amagh olarak ozellikle Londra swap
piyasasinda TL likiditesini kisma girigimleri gibi makro ihtiyati onlemlerin 6tesine gegen ve
kismi sermaye kontrolii niteligi tagtyan uygulamalar, 2020 y1ili ve sonrasinda da araliklarla
uygulanmistir. Dolayisiyla s6z konusu énlemler, ¢caligmanin kapsami disinda tutulmustur.

Tablo 3’te modellerde kullanilan degiskenlerin gézlem sayisi, aritmetik ortalama,
standart sapma, medyan gibi temel betimleyici istatistikler yer almaktadir.

Tablo: 3
Betimleyici Istatistikler
Degiskenler Gozlem Sayis Ortalama Standart Sapma Medyan (Ortanca) Minimum Maksimum
KREDI/AKTIF 1584 60,5 17,4 64,2 0,1 97,1
Z-SKOR 1584 32,5 21,3 26,2 18 139,7
AOFF 44 10,4 5,0 8,7 51 24,3
LiBOR 44 1,0 0,8 0,7 0,3 2,8
USD-10 44 2,5 0,6 2,4 1,6 3,7
REDK 44 100,5 143 103,1 68,4 1241
BUYUME 44 4,9 52 5,6 -14,5 11,8
LYO 1584 133,9 63,4 52,7 0,9 12739,0
TAKIiP RASYOSU 1584 4,4 5,0 3.3 0,0 56,7
SYR 1584 21,8 10,9 16,9 10,9 142,8
AK 1584 16 1,9 14 11,9 20,4
5.2. Yontem

Tirk bankacilik sektoriinde 2009-2019 donemi arasinda faaliyet gosteren 36
bankanin verilerinin kullanildigi ¢alismada iki ayr1 dinamik panel veri model analizi
yapilmistir. Tk modelde bankalarmn varliklar: igindeki kredilerin paymm gelisimi ve bu
gelisimi etkileyen baslica unsurlar analiz edilmektedir. Ikinci modelde ise bankalarmn
temerriit riskini ifade eden Z-Skor degiskeni olusturulmakta ve belirlenen degiskenlerin
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bankalarin risk seviyesine etkileri incelenmektedir. Ampirik ¢aligma, TCMB ve BDDK ’nin
s6z konusu donemde uygulamaya koydugu makro ihtiyati diizenlemelerin bankalarin kredi
gelisimine ve risklilik diizeylerine etkilerini analiz etmektedir.

Kurulan dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli terim ya da
terimleri, agiklayici degisken olarak model i¢inde yer almakta ve bu modeller,
genellestirilmis momentler yontemi (Generalized method of moments-GMM) ile tahmin
edilmektedir. Bulgular, Stata programu ile elde edilmistir.

Dinamik panel veri modelinin spesifikasyonu (2) numarali denklemde verilmektedir.
Yit = 6*Yit—p+ﬂit*X1it+Bit*X2it+ .......... +,3it*int+uit (2)

Denklemdeki Yj,_,, terimi, Y bagiml degiskenin gecikmeli degerlerini, X’ler
aciklayic1 degiskenleri, p ise modelde kullanilan gecikme sayisim ifade etmektedir. &
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin katsayisini, f;, ise i kesit, t zaman periyoduna gore
degisen aciklayici degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Dinamik modellerin klasik en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesi, “Nickell
Bias” sorununa ve bu durum da sapmali ve tutarsiz katsay1 tahminleri elde edilmesine neden
olmaktadir. Bu modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile modeldeki hata terimi
arasindaki yiiksek korelasyon dolayisiyla yapilan katsayi tahminleri sapmali ve tutarsiz
sonuclar vermektedir. S6z konusu durum modelde igsellik sapmasi (endogeneity bias)
sorununa neden olmaktadir (Baltagi, 2013: 159). Bu sorunun iistesinden gelmek igin en
kiigiik kareler tahmincisi yerine Arrelano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen fark GMM
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem GMM tahmin edicileri,
caligmadaki modellerde kullanilmaktadir. Modellerde otokorelasyon sorununu bertaraf
edebilmek i¢in Windmeijer (2005)’in gelistirdigi direngli (robust) standart hatalar ile tahmin
yapilmaktadir (Baltagi, 2013: 176).

(2) numarali denklem ile ifade edilen modelde bagimli degiskenin gecikmeli terimleri
ile u; hata terimi arasinda yiiksek bir korelasyon olasiligi bulundugundan dolay1, Y;;_,,
terimi modelde i¢sel (endojen) bir nitelige sahiptir. Bu durum asagidaki (3) numarali esitlikte
gosterilmektedir.

Cov(Yir—puy) # 0 3

(3) numaral: esitlik modelde agiklayici degisken olarak yer alan bagimli degiskenin
gecikmeli terimlerinin, modelin hata terimi ile kovaryansinin sifir olmadigini ifade
etmektedir. Bununla birlikte 6nsel nitelikli iktisadi ve finansal bilgiler gergevesinde
modeldeki bagimli degisken ile baz1 agiklayict degiskenler arasinda karsilikli bir iligki
olmasi muhtemeldir. Bu durumda (4) numaral esitlikte gosterildigi lizere oyle Z;;
degiskenleri bulunur ki, bu degiskenler modeldeki i¢sel degiskenler ile iliski i¢inde olmakla
birlikte modelin hata terimi ile korelasyonu sifirdir.
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Cov(Ziyuy) =0 4

Igsellik sorununun iistesinden gelebilmek igin Z;,’ler, modelde ara¢ degiskenler
olarak yer almaktadir. (4) numarali esitliktekiZ;, ara¢ degiskenlerinin, modeldeki hata
terimleri ile kovaryansi sifirdir. GMM ile tahmin edilen dinamik panel veri modellerinde
genellikle ara¢ degisken olarak modeldeki agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri
kullanilmaktadir. Calismada da bu genel yaklagima uygun hareket edilmistir. Yani arag
degiskinleri iceren GMM teknigi ile (4) numarali esitligin olugmasini saglayan tahminciler
iretilmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi yani panel veri modelindeki kesitler arasi
korelasyon, modeldeki seriler belirli bir digsal soka maruz kaldiginda, modeldeki tim diger
kesitlerin ilgili soktan ayni1 derecede etkilenip etkilenmediginin test edilmesini ifade
etmektedir (Giirig, 2015: 77). Kiiresel nitelikteki finansal krizler, petrol gibi enerji
kaynaklarinin fiyatlarindaki asirn oynaklik bigiminde gergeklesen arz soklar1 gibi
orneklendirilebilecek olan digsal soklar, modeldeki yatay kesitleri es anli olarak etkileme
potansiyeline sahiptir (Baltagi, 2013: 287). Aym periyottaki farkli kesitler i¢in hata terimleri
kovaryansmin sifira esit olmadigim ifade eden (5) numarali esitlik bu durumu ifade
etmektedir.

Cov(ujruj) # 0 (5)

(5) numaral esitlik, modelde ayni1 t boyutunda ortaya ¢ikan ortak soklarin ¢alismada
yer alan farkli i ve j kesitlerinin (bankalarin) davraniglarini ortak bigimde etkiledigini ifade
etmektedir. Modelde gozlenemeyen bu ortak faktorlerin (soklarin) etkisinin bertaraf
edilmesi gerekmektedir. Kesit verilerinin (n) zaman periyodundan (t) biiyiik oldugu panel
veri modellerinde Kesitler arasi1 korelasyonun yani yatay Kkesit bagimliliginin sinamasi,
Pesaran (2004)’1n gelistirdigi CD test ile gergeklestirilmektedir.

Modellerde yer alan degiskenlerin gecikmeli degerlerinin alinmasina iliskin kararlar,
kavramsal olarak verilmistir. Ornegin calismada aylik olarak derlenen ve ii¢ aylik
toplulastirilma yapilarak hesaplanan makro ihtiyati politika endeksin es zamanli degerleri
modellerde yer almakta olup, gecikmeli degerleri alinmamistir. Aylik olarak derlenen ve
zaten ii¢ aylik toplulastirilma yapilarak hesaplanan endeksin gecikmeli degerlerinin modele
alinmamasi, kavramsal olarak yapilmig bir tercihtir. Bagimli degiskenin bir donem
gecikmesinin modellerde agiklayic1 degisken olarak alinmasi da ayni sekilde kavramsal bir
tercih olup literatiir ile uyumludur.

5.3. Bulgular ve Sonuglarin Yorumlanmasi

Calismada bankalarin toplam kredi stokunun aktifine orani ile banka riskini ifade
eden Z-Skor degiskeninin bagimli degisken oldugu iki panel veri modelinin sonuglar
raporlanarak yorumlanmistir. Kredi-aktif oraninin bagimli degisken oldugu modelde makro
ihtiyati politika araglarinin banka kredi stokunun aktif i¢indeki paymna asimetrik etkisini
inceleme amacgli olarak MPI, sikilastirict (MPI-Tightening) ve gevsetici (MPI-Easing)
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olmak tizere ikiye ayrilarak modele dahil edilmistir. Banka riskinin bagimli degisken oldugu
modelde ise sikilastirici uygulamalarin banka riskini diisiiriip, genisletici uygulamalarin riski
yiikseltecegi zaten varsayildigi i¢in makro ihtiyati politikalarin asimetrik etkilerini 6lgme
ihtiyact duyulmamis, bu politikalarin banka riskine net etkisi 6Gl¢iilmeye c¢alisilmas,
dolayisiyla modelde makro ihtiyati uygulamalarin toplulagtirilmig hali olan MPI
kullanilmistir (Mahmutoglu, 2022: 116-117).

Calisma kapsaminda yapilan tiim test sonuglari bir¢ok akademik ¢alismada
yapildigina benzer bigimde %5 anlamlilik diizeyine gore yorumlanmistir. Dolayisiyla elde
edilen sonuglar bu oranda hata pay1 igermektedir.

Calismada yer alan modellerde bagimli degiskenler olan bankalarin kredi-aktif orani
ve risk gostergesi olan Z-Skor ile hesaplanan makro ihtiyati endeks arasinda karsilikli bir
nedensellik oldugu, bunun da igsellik sorununa neden olabilecegi onsel olarak kabul
edilmistir. Dolayisiyla kurulan dinamik panel veri modellerinde ara¢ degiskenler igeren
GMM yontemi uygulanmigtir. Metnin ampirik literatiiriinde yer alan akademik ¢alismalarin
birgogunda da bu gerekgelerle dinamik analiz yapilmastir.

Panel nitelikli degiskenlerin yatay Kkesitlerinin ortak soklardan etkilenip
etkilenmedigini tespit edebilmek amaciyla 6ncelikle tahmin edilen modellerden hesaplanan
arttk serileri (kalintilar) arasinda korelasyon olup olmadigi smanmigtir. Sonrasinda
modellerde yer alan her bir panel nitelikli degisken i¢in tek tek yatay kesit bagimlilig: testi
yapilmistir. Ki kare dagilimina sahip CD test istatistigi (6) numaral esitlikte verilmektedir.

2T - ~
N(N-1) (Z§V=11 y=i+1 pl]) (6)

CD =

Esitlikte yer alan p;;, tahmin edilen hata terimlerinin korelasyon katsayisini ifade
etmektedir. Tablo 4’te degisken bazli CD test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo: 4
Yatay Kesit Bagimlihgr Test Sonuclar:
Degisken CD Test Istatistigi Olasilik Degeri
KREDI/AKTIF 20.15 0.000
Z-SCORE 65,19 0.000
TAKIP RASYOSU 45.14 0.000
LYO 24.95 0.000
SYR 50.23 0.000
AK 20.10 0.000

Tablo 4’teki test sonuglarina gore olasilik degerlerinin tiimii 0.05’in altinda oldugu
icin panel degiskenlerin tiimiinde yatay kesit bagimlilig: tespit edilmistir. Modellerin artik
serileri arasindaki korelasyonu sinayan test sonuglarina gére de benzer sekilde yatay kesit
bagimlig: vardir.

Gozlenemeyen ortak soklarin etkilerini kontrol edebilmek ve dolayisiyla yatay kesit
bagimlilig1 sorununu bertaraf edebilmek i¢in ortak korelasyonlu etkiler (common correlated
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effects) modele eklenerek GMM ile tahmin yapilmistir. Bu ¢ergevede modelde yer alan
panel niteligindeki degiskenlerin verileri her ¢ceyrek donem itibariyle tek tek toplanarak,
kesit (banka) sayisina boliinmiis ve degiskenlerden hesaplanan yatay kesit ortalamalari, yeni
birer aciklayici degisken olarak modele edilmistir (Baltagi, 2015: 17-20). Dolayisiyla,
caligmadaki modellerde yatay kesit bagimliligini dikkate alan GMM tahmincileri
kullanilmistir.

Birim kok igeren ve dolayisiyla stokastik trende sahip degiskenler ile yapilan katsay1
tahminleri, sahte regresyon sorununa yol agabileceginden 6tiirii modelin tahmini, duragan
nitelikteki serilerle yapilmalidir (Granger & Newbold, 1974: 112-115). Calismadaki
modellerde yer alan panel nitelikli serilerin her birinde yatay kesit bagimlilig: durumu tespit
edildiginden dolay1, bu seriler igin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testi
yapilmistir. Bu cercevede “yatay kesit genisletilmis (cross sectionally augmented) Im,
Pesaran ve Shin (CIPS)” ikinci nesil birim kok testi ile galismadaki panel nitelikli serilerin
birim kok sinamasi yapilmistir. Tablo 5°te CIPS testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo: 5
CIPS Testi Sonuglar

Degiskenler Sabit Teljimsiz Model Sabit Terimli Model
Test Istatistigi Test Istatistigi

KREDI/AKTIF -2.067*** -2.672*%**
Z-SKOR -2.223*** -2.233***
LYO -1.870*** -2.729%**
TAKiP RASYOSU -0.460 -0.764

SYR -1.511* -2.614***

AK -1.750*** -1.679

Hax Hx * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5’teki test sonuglarina gore takip rasyosu haricindeki serilerin birim kok
icermedigi, yani serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Yani takip rasyosu serisi duragan
olmay1p birim kok icermektedir. Seriyi birim kokten arindirarak duragan hale getirebilmek
i¢in birinci dereceden fark: alinmis olup, farki alinmig serinin “D.Takip Rasyosu” birim kok
test sonuglar1 Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo: 6
Farki Alinmis Takip Rasyosu Serisinin CIPS Testi Sonuglar:
Desiskenl Sabit Terimsiz Model Sabit Terimli Model
egiskenler Test Istatistigi Test Istatistigi

D.TAKIP RASYOSU -5.042%** -5.205***
Fxk xk % sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’ya gore birinci dereceden farki alinmus takip rasyosu serisi duragandir. Bu
yiizden ¢alismadaki modellerde farki alinmis seri kullanilmustir.

Modellerde yer alan zaman serisi nitelikli degiskenler i¢in ise Genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) birim kok testi yapilmigtir. Tablo 7°de bu serilere
iligkin ADF test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo: 7

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Test Sonuclari

Degiskenler Sabit Terjmsiz Model Sabit Te.rimli Model
Test Istatistigi Test Istatistigi

AOFF -1.37 -3.04**

BUYUME -0.72 -4.57%**

LIBOR -0.85 -1.62

REDK -1.10 -0.42

USD-10 -1.19 -2.78**

ek k% sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7°deki test sonuglarina gore LIBOR faizi ile reel efektif doviz kuru (REDK)
haricindeki serilerin birim kok icermedigi, dolayisiyla duragan olduklar1 gériilmektedir.
LIBOR faizi ile reel efektif déviz kuru serileri ise birim kék igerdiklerinden dolay1, bu
serilerin birinci dereceden farki alinmistir. Farki alman serilere iliskin birim kok test
sonuglar1 Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo: 8
Farki Alinmus Serilerin ADF Test Sonuglar:

Degiskenler

Sabit Terimsiz Model

Sabit Terimli Model

Test Istatistigi

Test istatistigi

D.LIBOR

3.00%%*

-3.25%*

D.REDK

26.03%*%*

6147

Hax ok * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliik diizeyinde istatistiki olarak gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore birinci dereceden farki alinmis LIBOR faizi ve reel
efektif doviz kuru serilerinin duragan ¢iktigi goriilmektedir. Bu yiizden g¢aligmadaki
modellerde farki alinmis seriler kullanilmustir.

Sistem GMM yontemi sonuglar1 elde edilen Tablo 9’un ilk siitununda bagimli
degiskenin Kredi-Aktif oran1 oldugu Model | sonuglar1 yer almaktadir. Tablonun ikinci
stitununda ise bagimli degiskenin Z-Skor oldugu Model Il sonuglari raporlanmaktadir.
Tablodaki sayisal degerler katsay1 tahminlerini, parantez i¢indeki degerler ise katsayilarin
standart hatalarim1 ifade etmektedir. Modellerdeki panel nitelikli degiskenlerin
ortalamalarina iliskin katsayilarin yorumlanmasina gerek olmadigindan dolay1 tabloda
raporlanmamastir.

Modellerde beklendigi tizere birinci dereceden otokorelasyon bulunmakta olup, %5
anlamhilik diizeyinde ikinci dereceden otokorelasyon yoktur. Sargan test istatistigine gore
ise agir1 tammlama kisitlar1 gegerlidir, yani modelde kullanilan ara¢ degiskenler dissal ve
uygundur. Modellerde kullanilan ara¢ degisken sayisi, yatay Kesit (banka) sayisindan
distktir.

I numarali model tahmin sonuglarina gore sikilastirict makro ihtiyati politika
endeksindeki (MPI-T) 1 birimlik artig, beklentiye uygun olarak bankalarin kredi-aktif
oranini 0,02 puan diisiirmektedir. Bununla birlikte endeks katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmamaktadir. Genisletici makro ihtiyati politika endeksindeki
(MPI-E) 1 birimlik artig ise yine beklentiye uygun olarak bankalarin kredi-aktif oranim
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sirastyla 0,16 puan yiikseltmekte olup endeks katsayisi istatistiki olarak anlamlh
¢ikmamaktadir. | numarali modelde makro bazli degiskenler istatistiki olarak anlamsiz
cikmustir. 11 numarali modelde ise sadece reel efektif doviz kuru degiskeni istatistiki olarak
anlamli ¢ikmigstir. 11 numarali modelde banka bazli degiskenlerden sadece likidite yeterlilik
orani istatistiki olarak anlamli ¢ikmakla birlikte bu degiskene iligskin tahmin edilen
katsayinin sayisal degeri sifira ¢ok yakindir.

Tablo: 9
Panel Veri Modelleri Sonuglari
Degiskenler Model | Model 11
LI.KREDI/AKTIF 0.9717*
: (0,0120)
0.973%%%
L1.Z-SCORE & 0o0a72)
0.0951%*
MPI (0.0413)
20,0208
MPI-T (0.0683)
0.155%
MPI-E (0.0881)
~0.0263 0.140%*
AOFF (0,0424) (0,0622)
~0.0138 ~0.0382
BUYUME (0,0366) (0,0262)
0.0830%%*
D.REDK (0015)
~0.244%
USD-10 014
0,246
D.LIBOR e
20.000567 ~0.000175%%%
LYo (0.000411) (6.61¢-05)
} 20.234 -0.0326
D.TAKIP RASYOSU 0.129) (0.180)
0.0116 0.0116
SYR (0.00907) (0.0117)
ax 20,0926 0.0980%
(0.0898) (0.0499)
— 44,077 2,017
SABIT TERIM (13.38) (L.660)
GOZLEM SAYISI 1548 1548
KESIT (BANKA) SAYISI 3% 3%
ARAC DEGISKEN SAYISI 13 14
Olasilik Degeri
MODEL 1 ARELLANO-BOND AR(D) Testi 0,001
AR TESTLERI AR(2) Testi 0,116
MODEL 2 ARELLANO-BOND AR(1) Testi 0,007
AR TESTLERI AR(2) Testi 0,064
MODEL 1 SARGAN TESTI 0,164
MODEL 2 SARGAN TESTI 0,701

Hkk wx * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde istatistiki olarak gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Kredilerin aktif i¢indeki paymin bagimli degisken oldugu modellerdeki sikilastirict
ve genisletici makro ihtiyati endekslerinin, kredi-aktif orani ile etkilesimine iligkin bulgular,
tahmin edilen katsayilarin isaretleri agisindan uluslararas: literatiirdeki sonuglarla
ortismektedir. Bununla birlikte, genisletici ve daraltici olarak asimetrik nitelikte hesaplanan
makro ihtiyati endekslerin kredi biiylimesindeki etkileri, istatistiki olarak anlamli
cikmamigtir. Cerutti vd. (2017)’ye gore gelismekte olan iilkelerde bu politikalarin kredi
biiylimesine etkisi oldukga giiclii iken, ¢aligmadaki bulgulara gore Tirkiye’de daha zayif
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gikmigtir. Bunun ilk gerekgesi, Tiirk bankacilik sisteminin oligopolistik yapisi ile
aciklanabilir. 2021 yili sonu itibariyle Tiirkiye’de 55 banka faaliyettedir. Ulkenin milli gelir
ve dig ticaret hacmi gibi degiskenleri baz alinarak analiz edildiginde sermaye birikimi
yiksek, gelismis Avrupa ilkelerine ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ne gore
Tirkiye’de banka sayisinin gorece diisiik oldugu sdylenebilir. S6z konusu durum
dolayistyla, sektordeki mevduat ve kredi fiyatlamasi, rekabetgi bir yapida
gergeklesmemektedir. Uygulanan bu politikalarin Tiirkiye’deki yerlesik bankalarin kredi
bitylimesine etkisinin gérece zay1f ¢ikmasinin ikinci gerekgesi ise ekonomideki para ikdmesi
olgusu ve banka bilangolarinin dolarize olmus yapisi ile agiklanabilir. Déviz kurlarindaki
istikrarsiz seyir, 6zellikle para politikasi tabanli makro ihtiyati diizenlemelerin agirlikli
olarak yabanci para cinsinden kredi portf6yiiniin bilangodaki agirliginin yiiksek oldugu
bankalarin kredi gelisimine etkisini diistirmektedir. Politika etkinligindeki zayifligin tiglincii
gerekgesi ise Tiirkiye’nin finansal sermaye hareketleri serbest, disa agik bir iktisadi yapida
olmasi seklinde ifade edilebilir. Bu politikalar daha ¢ok kismi sermaye kontrolleri uygulayan
uygulayan, gorece disa kapali ekonomilerde daha etkili sonuglar vermektedir (Mahmutoglu,
2022: 130).

Tablo 9’da yer alan 1l numarali model tahmin sonuglarina gére ise makro ihtiyati
politika endeksteki (MPI) 1 birimlik artig, beklentiye uygun olarak bankalarin Z-Skor
oranimi 0,10 puan yiikseltmektedir. Katsayilarin sayisal degeri istatistiki olarak anlamlidir.
TCMB’nin agirlikli fonlama faizindeki 1 birimlik artig, bankalarin Z-Skor oranini 0,14 puan
yiikseltmekte, dolayisiyla banka riskliligini disiirmektedir. Bu durum, fonlama faizindeki
artisin bankalarin kredi maliyetini yiikseltip yiiksek riskli alanlara daha az kredi agarak
risklilik seviyesini diisiirmesi ile agiklanabilir. Fonlama faizi katsayisi istatistiki olarak
anlamhdir. Bir anlamda kur sokunu ifade eden reel efektif doviz kuru farkinin katsay1 degeri
pozitif ¢ikmis olup bu degiskendeki artis Z-Skor oranini yiikselterek bankalarin riskini
diistirmektedir. Bununla birlikte ABD tahvil faizi degiskeni katsayisi, modelde istatistiki
olarak anlamli ¢gitkmamustir. Il numarali modelde likidite yeterlilik oran1 disindaki banka
bazli degiskenler istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir.

Banka riskinin bagimli degisken oldugu modellerdeki makro ihtiyati endeksin banka
riskiyle etkilesiminin ters yonlii oldugu bulgusu, uluslararasi literatiirdeki sonuglarla
ortigsmektedir. Yani agirhklh olarak sikilastirict nitelikte uygulanan makro ihtiyati
politikalar, Z-Skor degerini yiikseltmekte, dolayisiyla bankalarin risklilik seviyesini
diistirmektedir. Bununla birlikte bu sonug, (Altunbas vd., 2018)’a gore oldukea giiclii iken,
calismadaki bulgularda gorece daha zayif ¢ikmistir. Sonuglara iliskin gerekgeler, kredi-aktif
oraninin bagimli degisken oldugu modeldekiler ile benzer bicimde ifade edilebilir.

6. Sonug¢

Bir tilkede finansal istikrarin saglamasinda 6nemli iglevleri olan ve sistemik risklerin
sinirlanmasi amaciyla uygulanan makro ihtiyati politikalar; geleneksel para, maliye ve dig
ticaret politikalarina tamamlayici bir nitelige sahiptir. Kiiresel finansal krizin ardindan klasik
enflasyon hedeflemesi rejimlerinin, finansal sistemde biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki
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asirt oynakliklar1 da dikkate alacak bigimde yeniden tasarlanip uygulanmasi gerektigi
konusunda artik yaygin bir goriis birligi olusmustur. Bu dénemde literatiirde faiz disi
politikalar olarak da ifade edilen makro ihtiyati politikalar, aktif bicimde uygulanma olanagi
bulmustur.

Kiiresel kriz sonras1 doviz likiditesi bollugunun hizli kredi biiyiimesi yaratarak TL’yi
agir1 degerli hale getirip cari islemler agigini yiikseltmesiyle birlikte TCMB, finansal istikrari
da gozeten yeni para politikasi stratejisi ile zorunlu karsilik oranlarini, faiz koridorunu ve
rezerv opsiyonu mekanizmasini aktif bigimde kullanmistir. Bu dénemde BDDK’nin
bankacilik sektoriine iligkin diizenlemeleri de TCMB’nin yeni stratejisini destekleyici
nitelikte olmustur.

COVID-19 salginin baslamas: ile birlikte BDDK, sektoriin kredi riskini diisiiriip
sermaye yeterliligini destekleme amagli bir dizi karar almistir. Bu diizenlemeler sonrasinda
sektoriin donuk alacak orami diigsmiis, yakin izlemedeki kredilerin orani yilikselmistir.
Dolayisiyla donuk alacaklar, sistemin kredi riskini ifade eden gostergelerden biri olma
ozelligini biyiik Olgiide kaybetmis, sektoriin kredi riski, yakin izlemedeki kredilerde
birikmeye baglamistir. Bununla birlikte salgin ve sonrasi dénemde uygulanan bazi
diizenlemeler, makro ihtiyati 6nlem niteligini asip kismi sermaye kontrolii 6zelliginde
olmustur.

2021 yili sonunda uygulanmaya baglanan kur korumali mevduat uygulamast,
hanehalki ve sirketlerin doviz talebini distirmekle birlikte merkezi biitceye ve TCMB’ye
yiiksek seviyede bir mali yiik getirip bankacilik sisteminin mevduat yapisimin daha da
dolarize olmasina neden olmustur. Kur farki 6demelerinin Hazineden alinip TCMB’ye
devredilmesi, merkezi biitcenin yiikiinii hafifletmis olsa da, bu 6demelerin TCMB
kaynaklariyla karsilanacak olmasi, fiyat istikrarini tehdit eden 6nemli bir unsurdur. S6z
konusu uygulamanin artik tedricen kaldirilarak yerine yapisal bazi reformlar1 da iceren
enflasyonu gergekten disiiriicii bir istikrar programina baglanmasi uygun olacaktir.

Makro ihtiyati politikalar, para politikalarin1 tamamlayict bir nitelige sahiptir.
Dolayistyla, yanlis para politikalarinin uygulandigi bir donemde makro ihtiyati 6nlemlerden
istenen sonuglarin elde edilmesi beklenemez. ileriki dsnemde TCMB nin para politikasinda
ara¢ bagimsizhigimi yeniden elde ederek faiz oranlarini iilkenin iktisadi kosullarina ve dis
konjonktiire uygun bigimde belirleyebilmesi 6nem tasimaktadir. Bunun i¢in TCMB’nin
yeniden ara¢ bagimsizligma sahip olmasi ve kurumsal yapisinin gii¢lendirilmesi, para
politikast kredibilitesinin artirilabilmesi i¢in bir zorunluluktur.

Calismada Tirkiye igin kiiresel finansal kriz sonrasi diizenlemeler kaynakli olarak
olusturulan makro ihtiyati endeks ile se¢ilen makro ve banka bazli degiskenlerin bankalarin
toplam kredi stokunun aktifine orana ile banka riski degiskenine etkilerini analiz eden ve
GMM tahmincilerinin kullanildig1 dinamik panel veri modeli sonuglar raporlanmigstir. Buna
gore sikilagtirict makro ihtiyati politika endeksindeki artig, beklentiye uygun olarak
bankalarin kredi-aktif orammi diisiirmektedir. Genigletici makro ihtiyati politika
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endeksindeki artig ise yine beklentiye uygun olarak bankalarin kredi-aktif oranimni
yiikseltmektedir. Bununla birlikte tahmin edilen endeks katsayilari, istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Katsayilarin sayisal degerleri ise beklenenden diisiik ¢ikmustir. Ote
yandan yine GMM tahmincileri ile gerceklestirilen dinamik panel veri modeli tahmin
sonuglarina gore makro ihtiyati politika endeksindeki artig, beklentiye uygun olarak
bankalarm kredi riskini diisirmektedir. Katsaymin sayisal degeri istatistiki olarak
anlamlidir.

Calismadaki model sonuglarina gore Tiirkiye’de kiiresel Kriz sonrasi uygulanan
makro ihtiyati politikalarin bankalarin kredi gelisimine ve risklilik seviyesine etkisi, gelismis
kapitalist tilkelerin verileriyle yapilan uluslararasi akademik calismalara gore daha zayif
cikmustir. Bunun ilk gerekgesi, Tiirk bankacilik sisteminin kredi ve mevduat fiyatlamasinin
yeterince rekabetci olmayan oligopolistik yapist ile agiklanabilir. Tiirkiye’de uygulanan bu
politikalarin bankalarin kredi biiyiimesi ve risklilik diizeyine etkisinin gorece zayif
¢ikmasmin ikinci gerekcesi ise ekonomideki yogun para ikamesi durumu ve banka
bilangolariin dolarize olmus yapisi ile agiklanabilir. Doviz kurlarindaki istikrarsiz seyir,
Ozellikle para politikasi tabanli makro ihtiyati diizenlemelerin agirlikli olarak yabanci para
cinsinden kredi portfoyiiniin bilangodaki agirliginin yiiksek oldugu bankalarin kredi
gelisimine ve banka riskine etkisini diisirmektedir. Politika etkinligindeki gérece zay1fligin
liglincii gerekgesi ise Tiirkiye’nin finansal sermaye hareketleri serbest, disa agik bir iktisadi
yapida olmasi seklinde ifade edilebilir. Bu politikalar daha ¢ok sermaye hareketlerine belli
kisitlayict diizenlemeler uygulayan, gorece disa kapali ekonomilerde daha etkili sonuglar
vermektedir.

Makro ihtiyati politika endeksini olusturmada kullanilan veri setinin 2020 y1ili bas1
itibariyle sonlandirilmasmin baslica nedeni, COVID-19 salgmmin baslamasi ile birlikte
uygulanan diizenlemelerin makro ihtiyati 6nlem 6zelliginden ziyade sermaye kontrolii
niteligi tasimasidir. Bu durum g¢alismada kullanilan modellerin temel bir kisit1 olarak ifade
edilebilir.  Ampirik c¢alisma, gelecekte salgin donemi verilerini iceren modellerle
gelistirilebilir.
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