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ARTICLE INFO

Bu ¢aligma, Tiirk bankacilik sektoriinde kredi riski, para politikast ve doviz kuru dinamikleri arasindaki
asimetrik etkilesimleri ampirik olarak aragtirmaktadir. Bankacilik sektorii, finansal sistemin temel yap1 tasi
niteligiyle; makroeckonomik dengelerin korunmasi, finansal istikrarin tesisi ve uzun vadeli kalkinma
hedeflerine ulasiimasinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Sektordeki en 6nemli risklerden biri kredilerin
zamaninda geri 6denememesi ve bankalarin nakit akiginda problem yasamasidir. Bu dogrultuda ¢aligmada,
2014-2024 yillart arasindaki aylik veriler kullanilarak, dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikmeli
model kullanilarak Borsa Istanbul Banka Endeksi, takipteki krediler, politika faiz oranlarn ve doviz kuru
arasindaki kisa ve uzun vadeli baglantilar incelemek igin kullanilmustir. Sonuglar, Takipteki Kredilerdeki
pozitif soklarin banka hisse senedi performansini 6nemli dlgiide azalttigini, negatif soklarin (kredi kalitesindeki
iyilesmeler) ise simetrik etkiler {iretmedigini ortaya koymaktadir. Bu durum, yatirimer giiveninin
toparlanmalara kiyasla kredi kalitesindeki bozulmalara daha duyarli oldugunu goéstermektedir. Ek olarak,
politika faiz artislarina yansiyan parasal sikilagtirma, bankacilik endeksi iizerinde gecikmeli ancak olumsuz
etkiler uygularken, para birimi deger kayiplarmin kalic1 olumsuz etkileri vardir. COVID-19 pandemisi ve Subat
2023 depremi gibi sistemik soklar da piyasa degerlemelerinde 6nemli diisiislere neden olmustur. Genel olarak
bulgular, gelismekte olan bir ekonomide kredi riskinin hisse senedi piyasalarina iletilmesinin asimetrik ve
kalict dogasini vurgulayarak, finansal istikrari giiclendirmek i¢in yeni ampirik kanitlar ve degerli politika
¢ikarimlar sunmaktadir.
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This study empirically examines the asymmetric interactions between credit risk, monetary policy and
exchange rate dynamics in the Turkish banking sector. As a cornerstone of the financial system, the banking
sector plays a decisive role in maintaining macroeconomic balances, ensuring financial stability and achieving
long-term development objectives. One of the most significant risks faced by banks is the deterioration of loan
quality arising from borrowers' failure to meet repayment obligations, leading to liquidity and cash-flow
pressures. Accordingly, this study utilises monthly data from 2014 to 2024 and employs a non-linear
autoregressive distributed lag (ARDL) model to examine the short- and long-term relationships between the
Borsa Istanbul Banking Index, non-performing loans, policy interest rates and the exchange rate. The results
show that positive shocks to non-performing loans significantly reduce bank stock performance, whilst
negative shocks (improvements in credit quality) do not produce symmetrical effects. This indicates that
investor confidence is more sensitive to deteriorations in credit quality than to recoveries. Furthermore,
monetary tightening reflected in increases in the policy interest rate exerts delayed but negative effects on the
banking index, whilst currency depreciation has persistent negative effects. Systemic shocks, such as the
COVID-19 pandemic and the February 2023 earthquake, have also led to significant declines in market
valuations. Overall, the findings highlight the asymmetric and persistent nature of the transmission of credit
risk to equity markets in an emerging economy, providing new empirical evidence and valuable policy
implications for strengthening financial stability.
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EXTENDED ABSTRACT

As the most fundamental component of the financial system, the banking sector plays a critical role in ensuring
economic growth, financial stability, and sustainable development. Through their intermediary function between fund
suppliers and fund demanders, banks directly reflect not only the credit mechanism but also key indicators of overall
economic health. However, the highly leveraged structure of bank balance sheets, which relies heavily on external
funding, places the sector in a vulnerable position against macroeconomic fluctuations. Consequently, the quality of
loan portfolios has a decisive impact on banks profitability, capital adequacy, and overall financial sustainability. One
of the most fundamental risks banks face—the failure to repay loans on time—disrupts cash flow, weakens equity
structure, and leads to an increase in non-performing loans (NPL) on balance sheets. This rise in NPL ratios reduces
asset quality and earnings capacity while undermining investor confidence. This situation is directly reflected in
market valuations, such as the Borsa Istanbul Banking Index (XBANK), exerting significant downward pressure on
stock prices. The high interest rates, exchange rate volatility, and global macroeconomic shocks observed in the
Turkish economy make it necessary to examine this complex interaction between non-performing loans and capital
market performance.

From a theoretical perspective, this interaction is explained within the framework of Financial Intermediation Theory
and the monetary transmission mechanism through credit and balance sheet channels. While increases in NPLs
weaken balance sheets and raise provisioning costs, policy interest rate hikes drive up borrowing costs, reducing the
repayment capacity of firms and households. Similarly, exchange rate shocks trigger credit risk through the balance
sheet channel, particularly in emerging economies with high financial dollarization, negatively affecting market
expectations. Although numerous studies examine the macroeconomic determinants of NPLs or their impacts on
financial stability, research directly addressing credit risk transmission to banking stock performance remains limited.
Moreover, existing empirical studies often rely on traditional linear methods, ignoring that positive and negative
shocks generate effects of different magnitudes. Yet, in financial markets, negative news and deteriorations in credit
quality are priced in more rapidly and severely compared to positive developments. This asymmetric pricing behavior
necessitates a nonlinear analytical approach beyond traditional models.

Based on this theoretical requirement, this study empirically investigates the short and long-term asymmetric effects
of credit risk, monetary policy, and exchange rate dynamics on the BIST Banking Index using 132 months of time-
series data covering 2014:M01 to 2024:M12 in Turkey. The analysis period encompasses macro-financial fluctuations
in the Turkish banking sector, the COVID-19 pandemic, and economic vulnerabilities from the February 2023
earthquakes. In this model, the BIST Banking Index was used as the dependent variable, while the total stock of non-
performing loans based on BDDK data served as the primary explanatory variable. As macroeconomic control
variables, the CBRT one-week repo rate and the monthly average USD/TRY exchange rate were included.
Additionally, two separate dummy variables were added to control for extraordinary systemic shocks like the
pandemic and earthquake. All variables were transformed into natural logarithmic forms to balance variance, mitigate
outliers, and facilitate coefficient interpretation in terms of elasticity.

In the first stage of econometric analysis, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests
were applied to determine stationarity properties and eliminate spurious regression risks. The test results revealed that
no variables were stationary in level form; however, all series became stationary at the 1% significance level after
taking first differences. In the second stage, the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) boundary test
approach developed by Shin et al. (2014) was chosen to test long-run asymmetric relationships. The calculated F-
statistic value (7.870) significantly exceeded the upper critical limit (3.77) at the 1% significance level defined by
Pesaran et al. (2001), proving a strong cointegration relationship among the variables.

The NARDL model coefficient estimates and Wald test results provide highly significant empirical findings.
According to the findings, positive shocks—signifying increases in non-performing loans—exert an immediate,
strong, and persistent downward pressure on the BIST Banking Index. In contrast, negative shocks—signifying
improvements in credit quality—do not produce a positive effect of the same magnitude or symmetry. This confirms
that market actors and investors are extremely sensitive to bad news and rising default risk, whereas the positive
response when risk subsides remains limited and slower. On the monetary policy front, the negative impact of interest
rate hikes on the banking index emerges with a time lag. Regarding exchange rates, while Turkish Lira depreciation
leads to long-term declines in bank stock valuations, TL appreciation impact remains weaker. Furthermore, dummy
variables show that non-financial systemic shocks caused sharp market valuation declines, with earthquake negative
effects persisting over multiple quarters.

These empirical findings clearly reveal the asymmetric and persistent nature of credit risk and macroeconomic shock
transmission to capital markets in an emerging economy. In this regard, it is vital for the Banking Regulation and
Supervision Agency (BDDK) to strengthen proactive early-warning mechanisms and debt restructuring strategies to
prevent NPL increases from undermining investor confidence. The Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB)
must carefully balance its inflation target with financial stability in interest rate decisions, taking into account the
delayed pressure monetary tightening exerts on bank stocks. To limit downward asymmetric risks from currency
volatility, promoting exchange rate protection and derivatives mechanisms, as well as developing expanded stress
tests covering non-financial systemic risks, stand out as critical policy priorities for enhancing resilience in the Turkish
banking system and capital markets.
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Giris

Bankacilik sektorti, finansal sistemin en dnemli bilesenlerinden biri olarak ekonomik
biliyiimenin, finansal istikrarin ve strdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda kritik bir rol
iistlenmektedir. Fon arz eden taraflar ile fon talep eden aktdrler arasindaki aracilik islevi
sayesinde bankalar, yalnizca kredi mekanizmasinin islerligini degil, ayn1 zamanda ekonominin
genel saghigina iligkin gostergeleri de yansitmaktadir. Bankalarin sermaye yapilarmin diger
isletmelerden farkli bicimde agirlikli olarak yabanci kaynaklara dayanmasi, onlar
makroekonomik dalgalanmalara kars1 daha kirilgan hale getirmektedir (Hanisoglu & Altinbas,
2022, s. 352). Bu nedenle, kredi portfoylerinin kalitesi, bankalarin karlilig1 ve finansal
stirdiiriilebilirligi tizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Bankalarin kredi tahsis siire¢lerinde karsilasilan en onemli risklerden biri, kredilerin
zamaninda geri 6denmemesidir. Kredilerin tahsil edilememesi, bankalarin nakit akisinda
bozulmalara yol agmakta, sermaye yapisin1 zayiflatmakta ve bilangolarinda takipteki alacaklar
(non-performing loans, NPL) kaleminin artmasina neden olmaktadir. NPL oranlarindaki artis,
bankalarin karliligin1 diisiirmekte, aktif kalitesini zayiflatmakta ve sonug¢ olarak finansal
piyasalarda yatirimer giivenini azaltmaktadir. Bu durum, BIST Banka Endeksi (Borsa Istanbul
Banka Endeksi) gibi sektorel gostergelere dogrudan yansimakta ve hisse senetleri fiyatlamalari
iizerinde baski yaratmaktadir (Erdogan, 2024, s.166; Sakarya & Glirsoy, 2021,s. 807; Zakaria
vd., 2023, 5.180).

Son yillarda Tiirkiye’de makroekonomik dalgalanmalarin artmasi, kiiresel finansal
soklarin etkileri ve bankacilik sektoriindeki yapisal doniisiimler, takipteki alacaklarda belirgin
dalgalanmalara yol agmistir. 2024 Aralik ay: itibariyle bankalarin takipteki alacak bakiyeleri
asagida Tablo-1’de yer almaktadir. (BDDK, 2024).

Tablo-1: Bankalarin takipteki alacaklar1 2024 Aralik

Sektor / Takipteki Alacaklar TP (Tiirk Parasi) YP (Yabanci Para) TOPLAM
(Milyon TL)
Takipteki Alacaklar (2+8) 284.103,30 3.409,65 287.512,95
2 | Tiiketici Kredileri ve Bireysel 110.827,34 0 110.827,34
Kredi Kartlar1 (3+7)
3 | Tiketici Kredileri (4+5+6) 56.989,68 0 56.989,68
4 | a) Konut 689,61 0 689,61
5 | b) Tasut 305,74 0 305,74
6 | c) Ihtiyag 55.994,33 0 55.994,33
7 | Bireysel Kredi Kartlar1 53.837,66 0 53.837,66
8 | Ticari ve Diger Krediler 173.275,96 3.409,65 176.685,61
9 | Takipteki Alacaklar Ozel Karsihg1 | 213.152,78 3.001,06 216.153,85
)
10 | Taksitli Ticari Krd. (Bilgi) 39.974,13 6,11 39.980,24
11 | Kurumsal Kredi Kartlar1 (Bilgi) 8.412,82 0 8.412,82
12 | KOBI Kredileri (Bilgi) 83.797,00 1.152,31 84.949,31
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Grafik-1: TL Cinsinden takipteki algaklarin dagilimi

Bu gelismeler, BIST Banka Endeksi’nin seyrini de 6nemli dlctide etkilemis, bankacilik
sektoriindeki kredi riskleri ile sermaye piyasasi performansi arasindaki iligkinin incelenmesini
daha da gerekli hale getirmistir. Nitekim literatiirde yapilan ¢alismalar, NPL’lerin
makroekonomik gostergelerle giiclii bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir: Moldova
(Clichici & Colesnicova, 2014) Hindistan (Upadhyaya & Roy, 2017), Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde (Szarowska, 2018) yapilan analizlerde GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila), faiz
orani, doviz kuru ve igsizlik gibi degiskenlerin NPL’ler iizerinde belirleyici oldugu
bulunmustur. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda ise borsada islem gorme, kredi/mevduat
orani, aktif karlihig ve likidite gibi faktorlerin NPL’leri etkiledigi; ayni zamanda BIST
endeksleri ile NPL oranlar arasinda anlamli iliskiler bulundugu gosterilmistir (Yagcilar &
Demir, 2015; Geng & Sasmaz, 2016; Yalcin, 2024). Bununla birlikte, Tiirkiye’de NPL ile BIST
Banka Endeksi arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan ¢alismalar oldukga sinirhidir.

Bu gahsmada takipteki kredilerin BIST Banka Endeksi iizerindeki etkisine de
bakilacagindan BIST Banka Endeksinde yer alan bankalarin sembol ve isimleri agagidaki
Tablo-2 de verilmistir.

Tablo-2: BiST Banka Endeksinde yer alan sirketler

Sembol | isim
AKBNK | Akbank T.A.S
ALBRK | Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S

'Burada yer alan BIST Banka Endeksi listesinde Is Bankasi’nin 3 ayr1 hisse senedi oldugu gériilmiistiir. Bu durum
bankanin tarihsel sermaye yapist ve imtiyaz dagilimi ile ilgilidir. ISATR ve ISBTR hisseleri islem hacmi olarak
diistik ve piyasalarca s1g hisse olarak adlandirilmaktadir. ISCTR ise bankanin piyasa degerini temsil eden asil kagit
olarak kabul edildiginden ¢alismada da Is Bankasi igin ISCTR hisse senedi fiyatlar1 kullanilmaktadir.
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GARAN | Garanti BBVA

HALKB | Tiirkiye Halk Bankas1

ISATR | Tiirkiye Is Bankas1 A

ISBTR | Tiirkiye is Bankas1 B

ISCTR | Tiirkiye Is Bankas1

SKBNK | Sekerbank T.A.S

ICBCT | ICBC Turkey Bank A.S

TSKB Tirkiye Siai ve Kalkinma Bankasi
VAKBN | Vakifbank

YKBNK | Yap1 Kredi
Kaynak: BDDK (2025)

Bu calismada kullanilan BIST Banka Endeksi (XBANK), Borsa Istanbul’da islem géren
bankalara iligkin yatirnmci beklentilerini, sektdrel piyasa dinamiklerini ve bankacilik
sektdriinilin finansal performansina yonelik piyasa algisini yansitan sektdrel bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Analiz doneminde endeks bilesenlerinde donemsel degisiklikler
meydana gelmis olmakla birlikte, XBANK bankacilik sektoriine iligkin piyasa degerlemelerini
temsil eden siireklilige sahip bir endeks niteligi tasimaktadir. Bu nedenle ¢alisma, banka bazl
mikro diizey performans farkliliklarini incelemekten ziyade, sistemik kredi riskindeki
degisimlerin bankacilik sektorii piyasa degerlemelerine makro-finansal aktarimini analiz
etmeye odaklanmaktadir. Bu cergevede, takipteki alacaklar degiskeni Tiirkiye bankacilik
sistemindeki toplam kredi riskini temsil eden makro-finansal bir gosterge olarak ele alinmakta;
XBANK ise bu risklerin sermaye piyasalarindaki yansimalarmi izlemek amaciyla
kullanilmaktadir.

Orneklem olarak Tiirkiye nin secilmesindeki temel motivasyon dzellikle Tiirkiye'nin
maruz kaldig: yiiksek faiz ve kur oynaklig, takipteki alacaklarin banka 6zsermayesi ve hisse
fiyatlar1 tlizerindeki baskisini daha goriiniir kilmasindan dolayidir. Ayrica, BIST Banka
Endeksi'nin iilke risk primiyle korelasyon i¢inde oldugu diisiiniilerek, bu ¢alismanin sonuglarini
sadece yerel yatirimeilar i¢in degil, gelismekte olan piyasalara odaklanan uluslararasi portfoy
yoneticileri i¢cin de anlamli hale getirmektedir.

Bu noktada bu caligmada, Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki takipteki alacaklarin
BIST Banka Endeksi {izerindeki etkisini inceleyerek literatiire ii¢ temel katki sunmay1
amaclamaktadir. Birincisi, kredi riskinin sermaye piyasalarindaki yansimalarini dogrudan
analiz ederek mevcut literatiirde sinirli olarak ele almman NPL-hisse endeksi etkilesimini
bankacilik sektdrii diizeyinde ortaya koymak. Ikincisi, déviz kuru ve politika faizi gibi
makroekonomik kontrol degiskenlerinin dahil edilmesiyle, takipteki alacaklarin banka endeksi
tizerindeki bagimsiz etkisi ayristirilmakta ve sonuglarin daha giivenilir bigimde test edilmesini
saglamak. Ugiinciisii, kullanilan metodolojik cerceve (NARDL yaklasim: ve nedensellik
testleri) sayesinde kisa ve uzun donem dinamikler eszamanli olarak analiz edilmekte, ayrica
pozitif ve negatif soklarin farkli etkileri de dikkate alinarak geleneksel dogrusal modellerin
otesine gegmektir. Boylelikle ¢alisma, hem teorik hem de uygulamali agidan literatiire yenilik¢i
bir katki sunmaktadir.

Calismanin takip eden boliimleri su sekilde kurgulanmustir: Ikinci béliimde ilgili
literatiir kapsamli bir bigimde irdelenmekte; ii¢lincii boliimde veri seti ve metodolojik gerceve
sunulmaktadir. Dordiincii boliim ampirik bulgularin analizine ayrilmig olup, son bdliimde ise
elde edilen sonuglar tartisiimakta ve bu dogrultuda politika 6nerileri gelistirilmektedir.
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Literatiir ve Teorik Cerceve

Takipteki alacaklar, yasanan krizlerden ya da sektorel dalgalanmalardan olumsuz
etkilenen kisi veya kurumlarin, bankalara olan kredi borglarini ge¢ veya hi¢ 6deyememesiyle
ortaya cikar. Takipteki alacaklar, makroekonomik kosullar ve finans piyasalari arasindaki iligki,
finansal istikrar ve ekonomik performans iizerindeki etkileri géz oniine alindiginda kapsamli
akademik arastirmalarin konusu olmustur. Bu konudaki literatiir genel olarak {i¢ kategoriye
ayrilabilir: Takipteki alacaklarin makroekonomik belirleyicilerine odaklanan c¢aligsmalar,
takipteki alacaklarin mali ve finansal istikrar iizerindeki etkisini inceleyen arastirmalar ve
takipteki alacak dinamiklerini 6zellikle bankacilik sektorii endeksleri olmak {izere borsa
performansina agikca baglayan katkilar.

Takipteki Alacaklarin Makroekonomik Belirleyicileri

Literatiirde bir¢ok ¢alisma, takipteki alacaklarin makroekonomik kosullara olan gii¢lii
duyarliligin1 vurgulamaktadir. Moldova bankacilik sektoriinii regresyon analizi yoluyla analiz
eden Clichici & Colesnicova (2014), takipteki alacaklarin GSYIH'nin daraldig: ve ihracatin
diistiigii donemlerde arttigini, issizligin ise temerriit oranlari {izerinde yukari yonlii baski
olusturdugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Namibya'ya odaklanan Sheefeni (2015), GSYIH,
politika faiz oranlari, enflasyon ve takipteki alacaklar arasinda uzun donem esbiitiinlesme
oldugunu bulmus ve politika faiz oranlarindan takipteki alacaklara dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu belirtmistir. Hindistan bankacilik sektoriinii inceleyen Upadhyaya
& Roy (2017), takipteki alacaklarn GSYTH ile negatif, faiz oranlariyla pozitif iliskili oldugunu
ve daha siki parasal kosullarin kredi risklerini artirdigini 6ne siirmiistiir. 11 Orta ve Dogu
Avrupa iilkesini analiz eden Szarowska (2018), enflasyon ve GSYIH biiyiimesinin takipteki
alacaklar1 azaltirken, daha yiiksek kredi faiz oranlarinin bunlar1 daha da kétiilestirdigini ileri
stirmiistiir. Daha yakin zamanda Gashi vd. (2022), Bati Balkanlar i¢in benzer kaliplari
dogrulayarak kamu harcamalarinin, issizligin ve reel faiz oranlarmin kredi temerriitleri
iizerindeki ortak etkisini vurgulamislardir.

Takipteki Alacaklar ve Mali Etkileri

Literatiirde takipteki alacaklar, 6zellikle provizyon maliyetleri ve vergi uygulamalari
araciliftyla mali dinamiklerle iliskilendiren bir baska ¢alisma da mevcuttur. Hatipoglu vd.
(2015), Tirkiye icin yaptig1 calismada, kamu bankalarinin takipteki krediler icin ayirdiklari
provizyonlarin vergiden diisiilebilir olmasi1 nedeniyle merkezi yonetim gelirlerini olumsuz
etkiledigini gdstermistir. italya ekonomisine odaklanan Foglia (2022), daha yiiksek kamu borcu
ve issizligin takipteki kredi oranlarini artirma egiliminde oldugunu ve makro-mali geri bildirim
dongiisiinii giiclendirdigini dogrulamistir. Bu bulgular, takipteki alacaklarin yonetiminin
yalnizca bir bankacilik sorunu degil, ayn1 zamanda makroekonomik ve mali politika agisindan
da bir zorluk oldugunu vurgulamaktadir.

Takipteki Alacaklar ve Hisse Senedi Piyasas1 Performansi

Literatiiriin bu kismi, bankacilik sektdriiniin saglig1 ile sermaye piyasasi dinamiklerinin
kesisimini vurgulamaktadir. Geng & Sasmaz (2016), Tiirkiye i¢in Hatemi-J esbiitiinlesme
testini kullanarak, takipteki kredi oranlarinin BIST-100 endeksiyle negatif iliskili oldugunu, reel
doviz kurunun ise pozitif bir etki yarattigin1 ortaya koymustur. Poyraz & Arli (2019), doviz
kuru dalgalanmalarmin Tiirk bankalarinin takipteki kredileri {izerindeki etkisini aragtirmas,
USD ve GBP'nin kredi temerriitlerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini, JPY'nin ise etkilemedigini
gostermistir. Zakaria vd. (2023), yiiksek takipteki kredilerin yatirimci giivenini zedeleyerek
hisse senedi piyasalarindaki banka degerlemelerini bozdugunu gosteren uluslararasi kanitlar
sunmustur. Bu baglamda, BIST Banka Endeksi, Tiirk bankacilik sistemindeki sistemik kredi
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riskine iligkin piyasa algilarini bir araya getirdigi i¢in 6zellikle 6nemli bir 6l¢iit olarak ortaya
cikmaktadir.

Tiirkiye’den Kanitlar

Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalar karisik bulgular ortaya koymustur. Yagcilar &
Demir (2015), Tiirkiye’deki 26 ticari bankanin verilerini kullanmis, panel veri analizi
neticesinde faiz oranlar1 ve enflasyonun takipteki alacaklar {izerinde anlamli bir etkisinin
olmadigi, ancak likidite oranlarmin, aktif karliliginin ve kredi-mevduat oranlarinin
temerriitlerle negatif iliskili oldugu sonucuna varmistir. ARDL sinir testi uygulayan Yalcin
(2024), takipteki alacaklar ile doviz kurlar1 arasinda pozitif uzun vadeli bir korelasyon bulmus,
politika faiz oranlar1 ve enflasyonun ise takipteki alacaklar ile negatif korelasyon gosterdigi
sonucuna ulagsmistir. Kisa vadede, doviz kuru soklar1 temerriitler iizerinde pozitif bir etki
yaratirken, sanayi iiretimi ve enflasyon bunlar1 azaltmistir. Erdogan (2024) ve Sakarya &
Giirsoy (2021), artan takipteki alacak oranlarmin karliligi olumsuz etkiledigini ve yatirimci
giivenini azalttigini, dolayisiyla banka hisse senedi degerlemelerini dogrudan etkiledigini
vurgulamustir.

Teorik Cerceve, Literatiir Boslugu ve Calismanin Katkisi

Bu ¢alismanin teorik temeli, bankalarin mevduatlar1 krediye doniistiirerek ekonomideki
fon fazlasi ve fon ac¢ig1 bulunan birimler arasinda temel bir aracilik fonksiyonu iistlendigini
vurgulayan finansal aracilik teorisine dayanmaktadir. Bu cergevede, bankalarin kredi
portfoylerinin  kalitesi finansal istikrarin, karliligin ve piyasa gliveninin temel
belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmektedir. NPL, yalnizca borglularin geri 6deme
kapasitesini yansitan bir gosterge olmanin 6tesinde, bankalarin bilango yapisini, risk alma
davranislarin1 ve nihayetinde piyasa degerlemelerini dogrudan etkileyen temel kredi riski
gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Makro-finansal a¢idan degerlendirildiginde, NPL’deki artislar bankalarin gelir yaratma
kapasitesini azaltmakta, sermaye yeterliligini zayiflatmakta ve yatirnmcilarin finansal sisteme
duydugu giiveni olumsuz yonde etkilemektedir. Bu mekanizma 6zellikle bankacilik sektdriine
iligkin beklentilerin dogrudan fiyatlandig1 hisse senedi piyasalar1 agisindan kritik bir 6neme
sahiptir. Bu dogrultuda, BIST Banka Endeksi (XBANK), Borsa Istanbul’da iglem goren
bankalara iliskin yatirimci beklentilerini ve bankacilik sektoriiniin finansal performansina
yonelik piyasa algisin1 yansitan temel sektorel gostergelerden biri olarak degerlendirilmektedir.
Bu nedenle XBANK, sistemik kredi riskinin sermaye piyasalarina aktarim mekanizmasini
incelemek agisindan uygun bir gosterge sunmaktadir.

Takipteki alacaklar ile banka hisse senedi performansi arasindaki iliski, ayni1 zamanda
parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali ve beklentiler kanali c¢ercevesinde de
aciklanabilmektedir. Para politikas1 kararlar1 bor¢lanma maliyetlerini etkileyerek hem
firmalarin ve hane halklarinin geri 6deme kapasitelerini hem de yatirimcilarin risk algilarini
sekillendirmektedir. Politika faiz oranlarindaki artislar bor¢glanma maliyetlerini ylikselterek
takipteki alacaklarin artmasina neden olabilirken, ayn1 zamanda gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerini azaltarak banka hisse senedi fiyatlar1 iizerinde asagi yonlii baski
yaratabilmektedir. Benzer sekilde, doviz kuru soklari, 0Ozellikle doviz cinsinden
yukiimliiliiklerin ytliksek oldugu ekonomilerde bilanco kanali {izerinden kredi riskini artirarak
finansal kirilganliklar1 derinlestirmekte ve piyasa degerlemelerini etkilemektedir.

Literatiirde, takipteki alacaklardaki artiglarin bankacilik sektorii karhiligini ve yatirimen
giivenini zayiflatarak hisse senedi performansini olumsuz etkiledigi siklikla vurgulanmaktadir
(Geng & Sasmaz, 2016; Zakaria vd., 2023; Erdogan, 2024). Benzer sekilde, politika faiz
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oranlarindaki artiglarin kredi riskini artirdig1 ve banka hisse senedi degerlemeleri tizerinde baski
yarattig1 belirtilmektedir (Sheefeni, 2015; Upadhyaya & Roy, 2017). Déviz kuru soklarinin ise
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bilango kanali iizerinden bankacilik sektorii
performansini etkiledigi ifade edilmektedir (Poyraz & Arli, 2019; Yal¢in, 2024). Bununla
birlikte, finansal piyasalarin olumlu ve olumsuz soklara simetrik tepki vermedigine iliskin
teorik ve ampirik bulgular, bu iligkilerin dogrusal olmayan bir yap1 sergileyebilecegine isaret
etmektedir. Ozellikle kredi kalitesindeki bozulmalarin yatirimc1 davranislari iizerinde daha hizli
ve gliclii bigimde fiyatlandigi, buna karsilik iyilesmelerin daha sinirli ve gecikmeli etkiler
yarattig1 yoniindeki bulgular, asimetrik bir yaklagimin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu noktada literatiirde 6nemli bir bosluk ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut ¢aligsmalarin biiytik
bir boliimii takipteki alacaklarin makroekonomik belirleyicilerine ya da bankacilik sistemi
uizerindeki etkilerine odaklanmakta; ancak kredi riskinin bankacilik sektorii hisse senedi
performansina aktarimini dogrudan inceleyen ¢alismalar oldukca sinirli kalmaktadir. Ayrica
mevcut ampirik ¢aligmalarin dnemli bir kismi dogrusal yontemler kullanmakta ve pozitif ile
negatif soklarin potansiyel olarak farkli etkiler yaratabilecegi gercegini goz ardi etmektedir. Bu
durum, 6zellikle finansal piyasalarin asimetrik fiyatlama davranislarini agiklamada dogrusal
modellerin sinirl kalmasina neden olmaktadir.

Bu teorik ve ampirik g¢erceve dogrultusunda, calismada asagidaki hipotezler test
edilmektedir:

H1: Takipteki alacaklardaki pozitif soklarin BIST Banka Endeksi iizerinde negatif
etkiler yaratmasi beklenmektedir.

H2: Politika faiz oranlarindaki artiglarin bankacilik sektdrii hisse senedi performansini
olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

H3: Doviz kurundaki deger kayiplarinin BIST Banka Endeksi lizerinde baski yaratmasi
beklenmektedir.

H4: Takipteki alacaklar, faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenlerinin BIST Banka
Endeksi iizerindeki etkilerinin asimetrik olmasi beklenmektedir.

Bu dogrultuda c¢alisma, takipteki alacaklar, politika faiz oranlar1 ve doviz kuru
dalgalanmalarinin BIST Banka Endeksi tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini Dogrusal
Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (NARDL) yaklagimi c¢ercevesinde analiz
etmektedir. Boylece ¢aligma, bir yandan Tiirkiye ekonomisine iligkin ampirik literatiire katki
saglarken, diger yandan bankacilik sektoriindeki kirillganliklarin finansal piyasalara hangi
mekanizmalar aracilifiyla ve hangi kosullar altinda yansidigini asimetrik dinamikler
cercevesinde ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Tablo-3: NPL’ler, Makroekonomik Faktérler ve Borsa Performansi Uzerine Segilmis Literatiir Ozetleri

Ulke / . "
Yazarlar Ornek Periyot Metodoloji Temel Bulgular
- GSYI ve ihracat
Clichici & 2000— . diistiigiinde NPL ler
Colesnicova | Moldova Resresyon Analizi > <
(2014) 2013 artar, igsizlik artiginda
NPL’de artar.
Hatipoglu | ... . . Ekonomik Etki Kamu bankalarindaki
Tiirkiye — . NPL karsiliklari, vergi
vd. (2015) Analizi L
gelirlerini azaltarak
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merkez biitgesini
olumsuz etkiler.

NPL ile GSYIH,
enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda uzun

fggfg?nl Namibya o E§2E222§§232522uﬂg vadeli iligki, politika
faizlerinden NPL’ye
dogru nedensellik
vardir.
Likidite, ROA,
kredi/mevduat orani
Yagcilar & . ile NI.)L. qraglnda
Dermir Tiirkiye 2002— Panel Veri negatif iliski .
(2015) (Bankalar) 2013 bulunurken, faiz ve
enflasyon ile NPL
arasinda anlamli bir
iliski vardir.
NPL ile BIST100
Geng & 2005 Hatemi-J arasinda negatif, NPL
Sasmaz Tiirkiye 2015 Esbiitiinlesme ile reel doviz kuru
(2016) arasinda pozitif bir
iligki vardir.
NPL ile GSMH (Gayri
Safi Milli Hasila)
Upadhyaya )
&pRoyy g Hindistan 1995~ Granger Nedensellik grasmda negatif, NPL
(2017) 2012 ile faiz oranlgr} o
arasinda pozitif iliski
vardir.
Enflasyon ve GSYIH,
Szarowska 11)10(?1?& ve 1999— Graneer Nedensellik NPL’yi artirir, kredi
(2018) Avfu oa 2015 & faiz oranlart ise
NPL’yi azaltir.
Johansen USD ve GBP, NPL’yi
Poyraz & Tiirkiye 2008— Esbiitiinlesme & onemli dlglide
Arl1 (2019) 2018 Granger Nedensellik etkilerken, JPY Onemli
Olciide etkilemez.
Bankalarin kredi
Ayaydin vd. | Tiirkiye (21 2004— . vermede
(232)23’ 1) banka}), 2017 Panel Veri uzmanlasmasi1 NPL’yi
azaltir.
GSMH ve kamu
Foglia . 2008— borglart NPL’yi
(2ogzz) ltalya 2020 ARDL negatif, issiztik ise
pozitif etkiler
Hanisoglu 2005— Sermaye yeterlilik
& Altinbag | Tiirkiye 2016 Granger Nedensellik orani, NPL’yi olumsuz

(2022)

etkiler.

1123
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NPL’ler GSMH, kamu
Gashi vd. Bati 2000~ Panel Veri harcamalari, reel faiz
(2022) Balkanlar 2019 ve issizlik ile pozitif
korelasyon gosterir.
NPL uzun vadede
doviz kurlariyla
Yalgn Tiirkiye 2006~ ARDL Sinir Testi pozitif, politika faizi
(2024) 2023 .
ve enflasyonla negatif
bir iliski vardir.
Zakaria vd. | Uluslararasi — Borsa Analizi ICII; I;rrlllllrll \211? matSl e
(2023) bankalar egerini ve yatirmel
giivenini azaltir.
Erdogan NPL’lerdeki artig
(2024); karlihig: ve BIST
Sakarya & | Tiirkiye — Kavramsal/Deneysel Banka Endeksi
Giirsoy performansini
(2021) zayiflatir.

Tablo-3’de Ozetlenen literatiir, NPL’lerin hem makroekonomik degiskenlerden
etkilendigini hem de finansal sistemin istikrar1 iizerinde ©nemli yansimalari oldugunu
gostermektedir. Calismalar genel olarak ekonomik biiyiime ve diisiik enflasyonun NPL
oranlarini azaltic, yiiksek faiz oranlarinin ise artirici etkisini vurgulamaktadir. Bununla birlikte,
iilke orneklerine gore sonuclarda farkliliklar s6z konusudur: Gelismekte olan ekonomilerde
doviz kuru oynaklig1 ve issizlik 6n plana c¢ikarken, gelismis ekonomilerde kamu borcu ve
sermaye yeterliligi daha belirleyici faktorler olarak one ¢ikmaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan
caligmalarda ise kredi/mevduat orani, likidite ve aktif karlilig1 gibi banka ici degiskenlerin yani
sira, doviz kuru ve faiz oranlar1 da takipteki alacaklar iizerinde etkili bulunmugstur. Ancak dikkat
cekici bigimde, takipteki alacaklarin BIST Banka Endeksi iizerindeki etkisini dogrudan
inceleyen calisma sayisi oldukg¢a sinirlidir. Bu baglamda, mevcut arastirma, literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 ve bankacilik sektoriindeki kredi riskinin sermaye piyasalari tizerindeki
yansimalarini asimetrik dinamikler 1s51g¢1nda ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Yontem ve Ampirik Model
Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada, Tiirkiye i¢in 2014°{in 1. ayindan 2024’{in 12. ayina kadar olan donemi
kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Bu dogrultuda analiz, her bir degisken icin
toplam 132 aylik gozleme dayanmaktadir. Veri siklig1 ve analiz donemi; Tiirkiye bankacilik
sektoriinde gdzlenen makro-finansal dalgalanmalari, COVID-19 pandemi siirecini ve 2023 y1l1
Subat ayinda meydana gelen depremler sonrasinda ortaya cikan ekonomik ve finansal
kirilganliklart kapsayacak sekilde belirlenmistir. Bu kapsamda calismada, pandemi doneminin
finansal piyasalar iizerindeki etkilerini kontrol edebilmek amaciyla pandemi kukla degiskeni
ile Subat 2023 sonras1 donemi temsil eden deprem kukla degiskenine de yer verilmistir.

Bagimli degisken, Investing'den elde edilen BIST Banka Endeksi'dir. Birincil agiklayici
degisken ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayinlanan ve
milyon TL cinsinden vadesi ge¢mis kredilerin toplam stoku olarak dl¢iilen takipteki alacaklardir
(NPL'ler). Takipteki alacaklara ek olarak, ii¢ makroekonomik kontrol degiskeni de dahil
edilmistir. Bunlar; Politika faiz oran1 (INT), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin bir
haftalik repo faiz oran1 ve USD/TRY aylik ortalamasi ile temsil edilen déviz kurudur (EXC).
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Bu degiskenlerin se¢imi hem teorik hem de ampirik degerlendirmelere dayanmaktadir.
Takipteki alacaklar (NPL), bankacilik sektoriindeki kredi riskinin temel gdstergelerinden biri
olarak degerlendirilmekte ve kredi Kkalitesindeki bozulmalarin bankacilik —sektorii
performansina yansimalarini temsil etmektedir. Politika faiz oranini temsil etmek amaciyla
TCMB’nin bir hafta vadeli repo faiz oran1 kullanilmistir. Bir hafta vadeli repo faizi, TCMB’nin
temel politika araci olmasi nedeniyle para politikasinin yoniinii ve sikilik derecesini yansitan
en temel gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bankacilik sektorii kredi fiyatlamasi,
fonlama maliyetleri ve yatirimec1 beklentileri lizerinde belirleyici bir rol oynamasi nedeniyle
ilgili degisken ¢alismada makro-finansal kosullar1 temsil eden temel politika gostergesi olarak
tercih edilmistir. Doviz kuru gostergesi olarak USD/TL kurunun kullanilmasinin temel nedeni
ise Tiirkiye ekonomisinde finansal dolarizasyonun yiiksek olmasi1 ve bankacilik sektorii bilango
dinamikleri ile piyasa beklentilerinin biiyiik 6l¢iide ABD dolar1 tizerinden sekillenmesidir. Bu
nedenle USD/TL kuru, finansal piyasalardaki kur riskini ve makro-finansal kirilganliklar
temsil eden temel gostergelerden biri olarak degerlendirilmistir. Bu degiskenler bir araya
geldiginde, bankacilik sektoriindeki kirilganliklarin BIST Banka Endeksi araciligiyla sermaye
piyasasi performansina nasil yansidiginin kapsamli bir sekilde incelenmesini miimkiin
kilmaktadir.

Varyans: dengelemek, aykir1 degerlerin etkisini azaltmak ve katsayilarin esneklige
dayali yorumlanmasini kolaylastirmak amaciyla degiskenler dogal logaritmik formlarina
donistiirilmiistiir. Literatlirde, pozitif deger alan makroekonomik ve finansal seriler igin
logaritmik doniisiimiin varyans stabilizasyonu sagladigi, Ol¢ek farkliliklarini azalttigi ve
serilerin daha istikrarli bir yapiya kavusmasina katkida bulundugu belirtilmektedir (Gujarati &
Porter, 2009; Liitkepohl & Xu, 2012). Bu dogrultuda politika faiz oran1 degiskeni de analizde
logaritmik formda kullanilmistir. Tablo-4, degiskenlerin ayrintili agiklamalarini ve veri
kaynaklarin1 sunmaktadir.

Tablo-4: Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Sembol Aciklama Kaynak

BIST Banka Endeksi (aylik

Banka Endeksi XBANK kapanig/ortalama degerler)

Investing.com

Takipteki Bankacilik sektdriinde toplam
Alacaklar NPL takipteki krediler Milyon TL) ~ SPPK
Politika Faizi INT T(;MB bir ?afta vadeli repo

faiz orani (%) TCMB
Doéviz Kuru EXC USD/TL aylik ortalama kuru

Bu degiskenlerin se¢imi hem teorik hem de ampirik degerlendirmelerden
kaynaklanmaktadir. NPL'ler kredi riskinin temel gdstergesi olarak hizmet ederken, INT ve
EXC, kredi kalitesini ve yatirimer gilivenini etkileyen daha genis makroekonomik ortami
yansitmaktadir. Bu degiskenler bir araya geldiginde, bankacilik sektoriindeki kirilganliklarin
BIST Banka Endeksi araciligiyla sermaye piyasasi performansina nasil yansidiginin kapsamli
bir sekilde incelenmesini miimkiin kilmaktadir.
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Tablo-5: Tanimlayici Istatistikler

XBANK NPL INT EXC
Ortalama 7.602 11.421 2.580 1.911
Medyan 7.295 11.615 2.315 1.755
Maksimum 9.630 12.560 3.910 3.550
Minimum 6.880 10.300 2.010 0.740
Std. Sapma 0.741 0.613 0.600 0.872
Carpiklik 1.625 -0.255 0.932 0.511
Basiklik 4.295 1.856 2.748 2.006
Gozlem Sayisi 132 132 132 132

Tablo-5’te degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler sunulmaktadir. Bulgular,
analizde kullanilan degiskenlerin 2014:01-2024:12 doneminde farkli diizeylerde hareket
ettigini gdstermektedir. Ortalama ve medyan degerlerinin birbirine yakin olmasi, serilerin genel
egilimlerinin tutarl oldugunu gostermektedir. Ayrica tiim degiskenler i¢in gozlem sayisinin esit
olmasi, analizde dengeli bir veri yapisinin kullanildigini ortaya koymaktadar.

Model

Bu calisma, BIST Banka Endeksi iizerinde kredi riski (takipteki alacaklar), politika faizi
ve doviz kuru soklarinin kisa ve uzun donemli asimetrik etkilerini incelemeyi amaglamaktadir.
Bu dogrultuda, NARDL modeli kullanilmistir. NARDL cergevesi, sz konusu makro-finansal
degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin banka endeksi Tlizerinde farkli etkiler
yaratabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimin benimsenmesi, geleneksel dogrusal
modellerin 6tesine gecerek daha gergekei bir analiz imkani1 sunmaktadir (Shin vd., 2014).

NARDL yonteminin genel 6zellikleri asagidaki sekilde ifade edilebilir:
XBANK; = By + BiNPLY + B,NPL; + B3INT + BLINTS + BsEXC{ + BEXCE + e .. .. (1)

Denklem (1)’de, S, sabit terimi; ;- ¢ katsayilari ise sirasiyla takipteki alacaklardaki,
politika faizindeki ve doviz kurundaki pozitif ve negatif degisimlerin XBANK {izerindeki uzun
donemli etkilerini temsil etmektedir. Hata terimi u; gozlemlenemeyen soklar1 yakalamaktadir.
Pozitif ve negatif soklarin ayristirilmasi su sekilde tanimlanir:

t t
NPLf = Zi_lANPL;’ = Zj_l max(ANPL;,0) ... (2)

. . (3)
NPL; = Z ANpLJT = Z min(ANPL;,0) ...

i=1 Jj=1

t t (4)
INT = Z AINTJ-+ = z max(AINT;,0) ...

i=1 Jj=1
(5)

t t
INT, = Z AINT] = z min(AINT;, 0) ..
i=1 j=1

t t (6)
EXC} = z 1AEXCj+ = z 1max(AEXC']-,O)
= J=
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(7)

t t
EXC; = z AEXC] = Z min(AEXC;,0) ...
i=1 j=1

Tim degiskenlerin yer aldigt NARDL modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

AXBANK, = Bo; + BnVXBANKt 1+ ﬁlePL;“ L+ 331NPLt L
i=1 i i=1

+Z Bai INTL 1+z ﬁSLINTt 1t , ﬁ6lEXCt 1 (8)

+ z 1ﬁ7i EXCiy+ Hyp o
1=

NARDL modelinde uzun donem iligkisinin varlig1 ilk olarak Pesaran vd. (2001)
tarafindan Onerilen sinir testi (Bounds Test) ile arastirilmaktadir. Hesaplanan F-istatistigi iist
siir kritik degerini astiginda, degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu sonucuna ulasilir.

Kisa ve uzun donemde asimetrik iliskinin varligini test etmek amaciyla Wald testi
kullanilmaktadir. Bu test, kisa veya uzun dénemde pozitif ve negatif soklarin etkilerinin
birbirine esit oldugu yoniindeki sifir hipotezini, asimetrik iliskiyi 6ne siiren alternatif hipoteze
kars1 sinamaktadir (Shin vd., 2014; Aimola & Odhiambo, 2022).

NARDL yaklagiminda hata diizeltme modeli (ECM) asagidaki sekilde temsil edilmektedir:

14 14 14
AXBANK, = Boy + Z B, VXBANK,_, + B NPL_ | + Z B3 NPL;_,
i=1 i=1

i=1

p p 14
+ Z B INTE | + Z Bs; INT_, + Z B&EXCYE (9)
i=1 i=1 i=1

p
+ Z .87_1 EXCt__l + AECTt_l + Hig ooe e
i=1

Denklem 9°’da ECT;_; bir donem gecikmeli hata diizeltme terimini gostermektedir.
Katsayis1 4, uzun donem dengesizligin ne hizda diizeltildigini ifade eder ve modelin uzun
donem gegcerliligi i¢in istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi1 beklenir.

Bulgular
Birim Kok Testleri

Modelin uzun ve kisa vadeli dinamiklerini tahmin etmeden Once, kullanilan
degiskenlerin duraganlik ozelliklerini belirlemek 6nemlidir. Zaman serisi verilerinde birim
koklerin varligi, sahte regresyonlara ve yaniltici ¢ikarimlara yol acabilir; bu nedenle,
biitiinlesme derecesi i¢in On testler gereklidir. Ampirik literatiirle uyumlu olarak, bu ¢alisma,
makro-finansal zaman serilerinin duraganligini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerini kullanmaktadir. Testler,
olas1 deterministik bilesenleri hesaba katmak icin iki alternatif spesifikasyon altinda
gerceklestirilmistir: Kesisimli (sabit terim) ve sabit terim art1 dogrusal trend.

Tablo-6, analize dahil edilen degiskenler i¢in birim kok testi sonuglarin1 sunmaktadir.
Bulgular, spesifikasyonun bir sabit veya sabit ve trend igermesinden bagimsiz olarak, hi¢bir
serinin kendi diizey formlarinda duragan olmadigini1 gostermektedir. Ancak, ilk farklar dikkate
alindiginda, tiim degiskenler (InXBANK, InNPL, InINT ve InEXC) %1 anlamlilik diizeyinde
duragan hale gelmektedir. Bu sonuglar hem ADF hem de PP testlerinde tutarli bir sekilde gecerli
olup, ¢ikarimin saglamligint dogrulamaktadir.
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Tablo-6: ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglart

Test Degiskenler Diizey Birinci Fark Karar
Sabit Sabit Sabit Sabit
terim terim- terim terim-
trend trend
InXBANK 1.145 -0.379 -11.426 -11.736 1(1)
(0902) (0.987) (0.000) (0.000)
[InNPL -0.433 -2.011 -4.420 -4.202 1(1)
ADF (0.898) (0.598) (0.001) (0.000)
[nINT -0.07 -1.335 -8.256 -8.838 1(1)
(0.689) (0.832) (0.004) (0.004)
InEXC 1.055 -1.859 -8.278 -8.454 1(1)
(0.997) (0.669) (0.000) (0.000)
InXBANK 1.272 -0.284 -11.427 -11.707 I(1)
(0.998) (0.990) (0.000)) (0.000)
InNPL -0.279 -1.671 -10.571 -10.473 I(1)
PP (0.923) (0.758) (0.000) (0.000)
InINT -1.109 -2.358 -8.536 -8.579 I(1)
(0.710) (0.400) (0.000) (0.000)
ImEXC 1.118 -1.944 -7.075 -7.025 I(1)

(0.997)  (0.625)  (0.000)  (0.000)

Not: Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir.

Tablo-6 tiim degiskenlerin birinci dereceden, I(1) entegre oldugunu 6zetlemektedir.

Bu sonuglarm iki yonlii bir etkisi vardir. Tlk olarak, karmasik entegrasyon derecesi (I(2)
degiskeni mevcut degildir), Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) ve Dogrusal Olmayan
ARDL (NARDL) gergevesini kullanmay1 metodolojik olarak uygun hale getirir. Ikinci olarak,
birinci farklardaki duraganlik, tespit edilen uzun vadeli iliskilerin sahte olmadigini, degiskenler
arasinda gercek bir esbiitiinlesmeyi yansittigini ifade eder. Bu durum, takipteki alacaklar,
makroekonomik degiskenler ve BIST Banka Endeksi arasindaki dinamik etkilesimi belirlemekl
icin hem simetrik hem de asimetrik modellerin sonraki tahminleri i¢in saglam bir ekonometrik
temel saglar.

Esbiitiinlesme Testi

Tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu (I(1)) tespit edildikten sonraki adim,
BIST Banka Endeksi, takipteki alacaklar ve se¢ilen makroekonomik degiskenler arasinda
istikrarlt bir uzun vadeli yani esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini incelemektir.
Esbiitiinlesmenin varligi, kisa donemde dalgalanmalarin uzun dénem bir denge yolu tarafindan
sabitlenmesini saglayarak ARDL ve NARDL cercevelerinin uygulanmasini dogruladigi i¢in
kritik 6neme sahiptir.

Bu c¢alismada, Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ve Shin vd. (2014) tarafindan
dogrusal olmayan duruma genisletilen esbiitiinlesme sinir testi yaklasimi kullanilmigtir. Bu
yontem, regresorlerin duraganlik derecesinin I(0) ya da I(1) ya da her ikisinin bir kombinasyonu
olup olmadigina bakilmaksizin, -duraganlik derecesi I(2) olmadig: siirece- esbiitiinlesme testi
yapilmasina olanak sagladigi i¢in 6zellikle uygundur (Peseran vd. (2001:290)

Tablo-7, NARDL sinir testi sonuglarin1 gdstermektedir. Hesaplanan F-istatistik degeri
(7,870), %1 anlamlilik diizeyinde (3,77) st kritik smirlarin oldukga iizerindedir. Bu, "uzun
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vadeli iliski yok" seklindeki sifir hipotezini kesin olarak reddeder ve incelenen degiskenler
arasinda egbiitiinlesmenin varligini dogrular.

Tablo-7: NARDL Sinir Test Sonuglari

Istatistik Alt Sinir, 1(0) Ust Sinir, I(1)
7.870 %10 1.85 2.85
%S5 2.11 3.15
%1 2.62 3.77

Tablo-7’deki bulgularm iki yonlii bir anlami vardir. ilk olarak, sonuglar BIST Banka
Endeksi, takipteki alacaklar ve makroekonomik gostergelerin (doviz kuru ve politika faiz orani)
uzun vadeli bir denge iliskisi paylastigini ortaya koymaktadir. Bu, serilerin kisa vadede soklar
nedeniyle ayrigsa da, zaman icinde istikrarli bir yola yakinsama egiliminde olduklar1 anlamina
gelir. Ikinci olarak, esbiitiinlesmenin dogrulanmasi, hem uzun dénem asimetrik katsayilarin
hem de kisa donem dinamik ayarlamalarin NARDL cer¢evesinde tahmin edilmesi yoniinde bir
engelin olmadigini gostermektedir.

NARDL Katsayr Tahmin Sonuglari

Uzun ve kisa donem NARDL tahminlerinin sonuglart Tablo-8’de sunulmaktadir.
Analiz, BIST Banka Endeksi ile secilen aciklayict degiskenler arasinda hem simetrik hem de
asimetrik dinamiklere dair kanitlar sunmakta olup, 6zellikle NPL'lerin ve makroekonomik
kontrollerin roliine vurgu yapmaktadir.

Tablo-8: NARDL Kisa ve Uzun Dénem Katsay1 Tahmin Sonuglart
Bagimli Degisken: XBANK

Panel A: Uzun donem NARDL Tahmini

Degisken Katsay1 t-stat Degeri Olasilik
InNPL" -1.042 -1.993** 0.049
InNPL" 0.739 0.186 0.853
InINT"* -0.323 -1.304 0.195
InINT™ -1.558 -2.366%** 0.020
InEXC * 1.178 2.347%* 0.021
InEXC™ 0.483 0.380 0.705
D2020M3 -1.500 -2.626%** 0.009
D?2023M2 0.916 2.290%** 0.024
Panel B: Kisa donem NARDL Tahmini

Degisken Katsay1 t-stat Degeri Olasilik
AInXBANK(-1) -0.210 -2 T8TH** 0.006
AInNPL"* -0.980 -3.259%** 0.002
AInINT™ -0.030 -0.131 0.896
AInINT (-1) -0.492 -2.167** 0.033
AInEXC * -0.315 -1.502 0.136
AInEXC “(-1) -0.743 -3.354%** 0.001
AInEXC™ -1.115 -2.103** 0.038
AD?023M2 -0.205 -2.209%** 0.029

AD?023M2(_1) -0.275 22,843k 0.005
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AD?2M2(_2) -0.247 -2.686%** 0.009
ECT(-1) -0.199 -9.258%** 0.000
Panel C: Asimetrik iliski Istatistik Degeri Olasilik
Uzun Donem asimetri (WALDyrNpL) 3.935%* 0.047
Uzun Doénem asimetri (WALDiriNT) 0.069 0.792
Uzun Dénem asimetri (WALD1rexc) 1.430 0.231
Panel D: Tani Testleri
Istatistik Degeri Olasilik

Jarque-Bera Normalite testi 3.169 0.205

Korelasyon LM Testi 0.897 0.410

Breusch-Pagan-Godfrey heteros. 1.610 0.312

R’ 0.50

F testi 400.091 0.000

AIC -1.912

D-W istatistik 1.900

CUSUM Stabil

CUSUM of Squares Stabil

Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Panel A: Uzun donem NARDL Tahminleri: Uzun donemde, takipteki alacaklarin
pozitif ve negatif soklar1 (InNPL* ve InNPL"), BIST Banka Endeksi iizerinde asimetrik etkiler
gostermektedir. Pozitif soklar i¢in katsay1 (InNPL*) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (—
1,042; p=0,049), bu da kredi riskindeki artiglarin yatirimci giivenini azalttigini1 ve banka hisse
senedi degerlemelerini diislirdliglinii gostermektedir. Bu bulgu, takipteki alacaklardaki
artislarin bankacilik sektorii piyasa performansini olumsuz etkiledigini ileri stiren H1 hipotezini
desteklemektedir. Sonuglar, Geng ve Sasmaz (2016) ile Zakaria vd. (2023) ¢alismalarinin
bulgulartyla genel olarak uyumludur. Bununla birlikte, negatif soklarin anlamsiz bulunmasi,
kredi kalitesindeki iyilesmelerin piyasa tarafindan simetrik bi¢imde fiyatlanmadigim
gostermekte ve galismanin dogrusal olmayan finansal piyasa dinamiklerine iliskin literatiire
katkisin1 giiclendirmektedir. Buna karsilik, negatif soklar (InNPL") istatistiksel olarak
anlamsizdir (0,739; p=0,853), bu da kredi kalitesindeki iyilesmelerin banka hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde orantili bir pozitif etki yaratmadigini gdstermektedir. Bu asimetri, piyasa
katilimcilarinin - kredi  portfoylerindeki bozulmalara kars1 hassasiyetini  vurgularken,
iyilesmelerin piyasa fiyatlamalarina daha sinirh ve gecikmeli bigimde yansidigi goriilmektedir.

Politika faiz oranlar1 da asimetrik uzun donem etkiler gostermektedir. Politika faiz
oraniin pozitif soklari (InINT"), parasal sikilastirmanin bankacilik karlilig1 ve hisse senedi
degerlemeleri lizerindeki olumsuz etkisiyle tutarl olarak negatif ve anlaml1 bir katsayiya (—
1,558; p=0,020) sahiptir. Ancak negatif soklar (InINT"), istatistiksel olarak anlamsizdir ve bu
da parasal gevsemenin sektdr endeksine orantili bir destek saglamadigini géstermektedir. Bu
sonug, politika faiz oranlarindaki artislarin bankacilik sektorii hisse senedi performansi
iizerinde bask1 yarattigini 6ne siiren H2 hipotezini desteklemektedir. Bulgular, Sheefeni (2015)
ve Upadhyaya ve Roy (2017) tarafindan ortaya konulan parasal sikilastirma-finansal piyasa
iligkileriyle uyumludur. Bununla birlikte, negatif faiz soklarinin anlamsiz bulunmasi, parasal
gevsemenin finansal piyasalara simetrik bicimde yansimadigina isaret etmektedir.

Do6viz kurunun pozitif soklar1 (InEXC*) anlaml ve pozitiftir (1,178; p=0,021), bu da
doviz kuru deger kayiplarinin bankalarin dovizle ilgili gelirlerini veya ihracata bagl kredilerini
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artirabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte, negatif soklar (InEXC") anlamsizdir (0,483;
p=0,705), bu da doviz dinamiklerinin asimetrik etkisine isaret etmektedir. Doviz kuru pozitif
soklarinin pozitif ve anlamli bulunmasi, H3 hipoteziyle tam olarak ortiismemektedir. Bununla
birlikte, Tiirkiye gibi yiiksek dolarizasyon diizeyine sahip ekonomilerde doviz kuru artiglarinin
bankalarin doviz bazli gelirlerini ve ihracat baglantili kredi kanallarini destekleyebilmesi bu
sonucu acgiklayabilir. Bu bulgu, doviz kuru soklarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerinin
iilkeye oOzgii finansal yapi1 ve bilango dinamiklerine bagli olarak farklilasabilecegini
gostermektedir.

Sistemik soklarin gostergesi olarak kukla degiskenler de anlamlidir. COVID-19 kuklas1
(D?920M3) ' pandeminin baslangicinda bankacilik hisse senedi degerlemelerindeki keskin diisiisii
yansitan negatif bir isaretle (—1,500; p=0,009) girmektedir. Buna karsilik, Subat 2023 deprem
kuklas1 (D*2*™2) pozitif ve anlamlidir (0,916; p=0,024). Bu, afet sonrasi yeniden yapilanma
beklentilerini ve sektdr lizerindeki ani olumsuz etkiyi kismen telafi eden destekleyici politika
onlemlerini yansitabilir.

Genel olarak, uzun donem sonuglar, BIST Banka Endeksi'nin kredi riskine ve para
politikas1 soklarina karsi oldukg¢a hassas oldugunu ve degiskenler arasinda asimetrik tepkiler
oldugunu gostermektedir. Takipteki alacaklardaki artislar giiclii bir sekilde cezalandirilirken,
iyilesmeler zayif bir sekilde odiillendirilmektedir; bu da yatirimeci giliveninin kirilganligini
dogrulamaktadir. Parasal sikilastirma da orantisiz bir sekilde olumsuz bir etki yaratmakta ve
gelismekte olan piyasalarda finansal istikrar ile para politikas1 hedefleri arasindaki gerginligi
vurgulamaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye ve diger gelismekte olan ekonomilerden elde edilen
onceki bulgularla (6rnegin, Geng & Sagmaz, 2016; Yalcin, 2024) genel olarak ortiismektedir;
ancak sok asimetrisinin (6zellikle takipteki alacaklar i¢in) tespiti yeni bir katki sunmaktadir.
Politika yapicilar i¢in, sonuclar takipteki kredilerin artti§i donemlerde proaktif kredi riski
yonetiminin ve hedefli diizenleyici Onlemlerin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, parasal
sikilagtirmanin ve sistemik soklarin (bu ¢alismada pandemi ve dogal afetler) bankacilik sektorii
degerlemeleri lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak i¢in makroekonomik ihtiyati ve karsi-
dongiisel araglara ihtiya¢ duyulabilecegini de 6ne siirmektedir.

Panel B: Kisa Donem NARDL Tahminler: Kisa donem dinamikler, BIST Banka
Endeksi'nin asimetrik duyarliligim1 daha da dogrulamaktadir. Takipteki alacaklardaki pozitif
soklar (AINNPL"), bankacilik endeksi {izerinde giiglii ve aninda negatif bir etki yaratmaktadir
(-0,980; p=0,002), bu da kredi kalitesindeki bozulmalarin yatirimcilar tarafindan hizla
fiyatlandigin1 dogrulamaktadir. Buna karsilik, takipteki alacaklardaki negatif soklar (AInNPL")
istatistiksel olarak anlamsiz goriinmektedir ve bu durum, uzun dénem tahminlerde tespit edilen
asimetriyle tutarhidir. Para politikast degigskenleri de oOnemli kisa donemli dinamikler
gostermektedir. Politika faiz oranlarindaki mevcut pozitif soklar 6nemsiz olmakla birlikte,
negatif soklarin bir donemlik gecikmesi (AInINT (-1)) (-0,492; p=0,033) bankacilik endeksini
onemli 6lciide azaltmaktadir. Bu bulgu, para politikasinin hisse senedi piyasalarina gecikmeli
olarak iletildigini vurgulamaktadir.

Doéviz kuru da kisa donemde onemli bir belirleyici olarak ortaya ¢ikmaktadir. Es
zamanl pozitif soklar 6nemsizdir, ancak pozitif soklarin bir donem gecikmeleri (AINEXC (-
1)) (—0,743; p=0,001) endeks iizerinde gii¢lii ve olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ote yandan,
negatif soklar (AInNEXC ™) dogrudan ve onemli bir olumsuz etki gdstermektedir (1,115;
p=0,038). Bu model, banka hisselerinin déviz oynakligina duyarliliginin hem asimetrik hem de
kalict oldugunu ve ozellikle lira deger kaybettiginde asagi yonli riskleri artirdigini ortaya
koymaktadir. Sistemik olaylar bu dinamikleri daha da derinlestirmektedir. Subat 2023 depremi
icin kukla degisken, es zamanli (AD?°**M?) ve gecikmeli dénemlerde (AD?%M2(-1), AD?923M2(.
2)) tutarlt bir sekilde negatif ve anlamli katsayilar iiretmekte ve etkileri iki doneme kadar
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stirmektedir. Bu durum, Tiirk bankacilik sektoriiniin geleneksel makroekonomik belirleyicilerin
Otesine uzanan finansal olmayan sistemik soklara karsi kirillganligin1 vurgulamaktadir. Buna
karsilik, COVID-19 kukla degiskeni yalnizca uzun vadeli spesifikasyonda anlamhidir ve
etkisinin gegici degil yapisal niteligini vurgulamaktadir. Son olarak, gecikmeli bagimli
degisken negatif ve anlamlidir (—0,210; p=0,006), bu da bankacilik endeksinde kisa vadeli
kaliciliga isaret etmektedir. Bu, soklarin aninda emilmedigini, bunun yerine sonraki donemlere
yayildigini géstermektedir. Hata diizeltme terimi (ECT(-1)) negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir
(=0,199; p=0,000), bu da esbiitiinlesmeyi teyit etmekte ve dengesizligin yaklasik %20'sinin bir
ceyrek icinde diizeltildigini géstermektedir. Bu, nispeten hizli ayarlama siireci, Tiirk bankacilik
sektoriiniin kayda deger kisa vadeli kesintilerden sonra da olsa, uzun dénem dengesine dénme
kapasitesini yansitmaktadir.

Panel C: Asimetrik Iliski: Wald testi sonuglari, yalnizca NPL'lerin anlamli uzun
donem asimetri sergiledigini gostermektedir (¥*=3,935; p=0,047). Bu, kredi riskindeki artiglarin
BIST Banka Endeksi lizerinde kredi kalitesindeki iyilesmelerin olumlu etkilerinden daha giiglii
ve daha kalict bir olumsuz etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Buna karsilik, politika
faiz oranlar1 (p=0,792) ve doviz kurlart (p=0,231) anlamli bir asimetri gostermemekte, bu da
etkilerinin genel olarak simetrik oldugunu gostermektedir. Wald testi sonuglari 6zellikle
takipteki alacak degiskeni agisindan anlamli bir asimetrik iliski bulundugunu gostermekte ve
boylece H4 hipotezini desteklemektedir. Bu sonug, finansal piyasalarin kredi kalitesindeki
bozulmalara iyilesmelerden daha giiglii tepki verdigini ortaya koymakta ve dogrusal olmayan
finansal piyasa dinamiklerine iligkin literatiire katki sunmaktadir.

Panel D: Tam Testleri: Tan1 testleri, modelin saglamligin1 desteklemektedir. Jarque-
Bera istatistigi normalligi dogrulamaktadir (p=0,205), LM testi seri korelasyon olmadigini
gostermektedir (p=0,410) ve Breusch-Pagan-Godfrey testi heteroskedastisite gostermemektedir
(p=0,312). CUSUM ve CUSUMSAQ testleri, tahmini katsayilarin kararliligin1 dogrulamaktadir
(Sekil-1). Bu tan1 testleri birlikte, NARDL tahminlerinin glivenilirligi i¢in giiglii bir destek
saglamaktadir.
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Sekil-1: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglart
Saglamlik Kontrolii: Asimetrik Kiimiilatif Dinamik Carpanlar

Kisa ve uzun dénem bulgular1 daha da dogrulamak i¢in, takipteki alacaklar, politika faiz
oranlar1 ve doviz kurlari i¢in asimetrik kiimiilatif dinamik ¢arpanlar tahmin edilmis ve sonuglar
Sekil-2'de sunulmustur. Bu grafikler, BIST Banka Endeksi'nin pozitif ve negatif soklara tepki
olarak izledigi ayarlama yollarin1 izleyerek, NARDL tahminlerinde vurgulanan asimetrik
dinamiklerin bir gorsellestirmesini saglamaktadir.
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Sekil-2: Asimetrik kiimiilatif dinamik carpanlarin grafikleri

Takipteki alacaklar icin grafikler (Sekil 2a), pozitif ve negatif soklar arasinda belirgin
ve kalict bir ayrigsma gostermektedir. NPL'lerdeki pozitif soklar bankacilik endeksinde ani ve
onemli bir diisiise neden olurken, negatif soklar yalnizca sinirh bir etki géstermektedir ve bu da
finans piyasalarimin kredi kalitesindeki bozulmalara, iyilesmelere gore daha giiclii tepki
verdigini dogrulamaktadir.

Politika faiz oranlar1 s6z konusu oldugunda (Sekil 2b), tepkiler kisa donemde daha
oynak goriinmektedir ve pozitif ve negatif soklar belirgin sekilde farklt uyum yollar
tiretmektedir. Negatif soklarin kiimiilatif etkisi daha giicliidiir ve zaman i¢inde devam ederken,
pozitif soklar nispeten hizli bir sekilde azalmaktadir. Bu model, banka hisse senetlerine
gecikmeli ancak asimetrik para politikast aktariminin kanitlarini desteklemektedir.

Doviz kuru ¢arpanlar1 daha dengeli ancak yine de asimetrik tepkiler gostermektedir
(Sekil 2c¢). Tiirk lirasinin deger kazanmasi gibi negatif soklar hizla istikrara kavusurken, deger
kaybini temsil eden pozitif soklar bankacilik endeksi iizerinde daha kalict olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu asimetri, Tiirk bankacilik sektoriiniin doviz kuru deger kaybi dénemlerine
kars1 kirtlganlhigin1 vurgulamaktadir.

Genel olarak, ¢arpan grafikleri, kredi riski, faiz oranlar1 ve doviz kurlarina gelen
soklarin bankacilik endeksi tizerinde asimetrik ve genellikle kalici etkiler yarattigini gostererek
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ekonometrik bulgular1 dogrulamaktadir. Bu sonuglar, analizin saglamligini gliclendirmekte ve
finansal istikrar degerlendirmelerinde asimetrik dinamiklerin hesaba katilmasimin 6nemini
vurgulamaktadir.

Sonuc ve Politika Onerileri

Bu calisma, 2014-2024 donemi i¢in NARDL modeli ¢ergevesini kullanarak, takipteki
alacaklarin, para politikasinin ve doviz kuru soklariin BIST Banka Endeksi'nin performansi
iizerindeki asimetrik kisa ve uzun donem etkilerini incelemistir. Ampirik sonuglar, hem
akademik hem de politik a¢idan 6nemli birka¢ sonu¢ sunmaktadir.

Ik olarak, bulgular, takipteki alacaklar tarafindan temsil edilen kredi riskinin Tiirk
bankacilik sektorii lizerinde kalict ve asimetrik bir etki yarattigini dogrulamaktadir. Pozitif
soklar (yani takipteki alacaklardaki artislar) BIST Banka Endeksi'ni aninda baskilarken, kredi
kalitesindeki iyilesmeler simetrik pozitif etkiler yaratmamaktadir. Bu asimetri, yatirimci
giiveninin yapisal kirilganliklarini yansitmaktadir; varlik kalitesindeki bozulmalar hisse senedi
degerlemelerine hizla yansitilirken, iyilesmeler daha yavas bir sekilde emilmektedir. Bu sonug,
gelismekte olan bir piyasadan giicli ampirik kanitlar sunarak literatiirii genisletmekte,
uluslararas1 c¢alismalarla uyumlu hale getirmekte ve gelismis ekonomilerde tipik olarak
goriilenden daha gii¢lii bir asimetriye vurgu yapmaktadir.

Ikincisi, para politikasinin banka hisse senedi performansini gecikmeli olarak etkiledigi
gosterilmistir. Parasal sikilagtirmay1 yansitan politika faiz oranlarindaki negatif soklar,
bankacilik endeksini bir dénem sonra Onemli Slgiide diisiirmektedir ve bu da faiz orani
artislarinin finans piyasalarina yansimasinin gecikmeli ancak 6nemli oldugunu gdstermektedir.
Doviz kuru soklar1 da asimetrik dinamikleri ortaya koymaktadir. Tiirk lirasindaki deger
kayiplar1 banka hisse senetleri tizerinde kalici ve olumsuz etkiler yaratirken, deger kazanimlari
daha zayif ve kisa siiren tepkilere yol agmaktadir. Bu sonuglar bir araya geldiginde, 6zellikle
doviz istikrarsizlig1 ve politika faizi ayarlamalar1 donemlerinde, Tiirk bankacilik sisteminin
makro finansal oynakliga kars1 yapisal duyarliligini1 vurgulamaktadir.

Ugiinciisii, 2020 COVID-19 pandemisi ve 2023 Subat depremi gibi sistemik olaylar,
belirgin olumsuz soklar yaratmis ve depremin etkileri bir¢ok ¢eyrek boyunca énemli ve kalici
olmustur. Bu durum, makroekonomik temellerin 6tesinde, finansal olmayan sistemik risklerin
Tiirkiye'de finansal istikrar i¢in kritik bir boyut teskil ettigini vurgulamaktadir.

Politika agisindan bakildiginda, sonuclar ¢esitli ¢ikarimlar sunmaktadir. Kredi riski
yonetiminin gii¢lendirilmesi, takipteki alacaklardaki artislarin piyasa giivenini orantisiz bir
sekilde zayiflatmasi nedeniyle en onemli Oncelik olmaya devam etmektedir. Diizenleyici
kurumlar, 6zellikle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), kredi daralmalari
sirasinda gozlenen banka degerlemelerindeki hizli bozulmay: hafifletmek icin erken uyari
mekanizmalarina ve proaktif yeniden yapilandirma stratejilerine oncelik vermelidir. Ayrica,
parasal sikilastirmanin banka hisse senetlerine gecikmeli ancak giiclii bir sekilde yansimasi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz orani politikalarini, enflasyon kontrolii
ile finans sektorii lizerindeki potansiyel istikrarsizlastirici etkileri dengeleyerek dikkatlice
ayarlamas1 gerektigini gostermektedir. Doviz kuru tarafinda, korunma mekanizmalarinin ve
makro-ihtiyati durusun tesvik edilmesi de dahil olmak {iizere, kur uyumsuzluklarinin
olumsuzluklarini azaltan politikalar, liranin deger kaybetmesiyle iliskili asimetrik asag1 yonlii
riskleri sinirlamak i¢in gereklidir.

Ayrica, sistemik soklarin yikici etkisi, daha genis kapsamli dayaniklilik stratejilerine
olan ihtiyacin altin1 ¢cizmektedir. Bu, finansal olmayan afetleri de kapsayacak sekilde stres testi
cercevelerinin  giiglendirilmesini, iklim ve afetle ilgili risklerin finansal istikrar
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degerlendirmelerine entegre edilmesini ve sistemik kriz zamanlarinda hizli istikrar saglamak
icin mali-finansal koordinasyon mekanizmalarinin gelistirilmesini igermektedir.

Calisma ayrica gelismekte olan ekonomiler i¢in daha genis kapsamli Ongoriiler
sunmaktadir. Tirkiye Ornegi, asimetrik finansal tepkilerin, daha yiiksek makroekonomik
oynaklik, daha zayif kurumsal gergeveler ve dis soklara daha fazla maruz kalma durumlarinda
daha da arttigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, benzer ekonomilerdeki politika yapicilar, finansal
piyasalarin iyilesmelerden ziyade "kotii haberlere" daha duyarli oldugunu ve bu nedenle
proaktif ve asimetrik politika tasarim1 gerektirdigini kabul etmelidir.

Bulgular gii¢lii olmakla birlikte, bazi sinirlamalar da s6z konusudur. Analiz, toplu
bankacilik sektorii verilerine odaklanmakta ve bankalar arasindaki heterojenligi hesaba
katmamaktadir. Gelecekteki arastirmalar, banka diizeyinde panel verilerinin dahil edilmesi,
sektorel heterojenliklerin incelenmesi veya finansal ve finansal olmayan risklerin etkilesimini
tespit etmek i¢in yapisal modeller uygulanmasi yoluyla genisletilebilir. Ayrica, gelismekte olan
piyasalar genelinde yapilacak karsilagtirmali caligmalar, Tiirkiye'de gézlemlenen asimetrilerin
kendine 6zgii mii yoksa daha genis bir yapisal modelin parcast m1 oldugu konusunda daha
zengin bir anlayis saglayacaktir.

Sonug olarak, bu ¢aligsma, Tiirkiye'de kredi riski, para politikasi, doviz kurlar1 ve banka
hisse senedi performansi arasindaki asimetrik dinamikleri ampirik olarak belgeleyerek
literatlire katkida bulunmaktadir. Bulgular, asimetrinin finansal istikrar analizlerine dahil
edilmesinin énemini vurgulamakta ve politika yapicilara dayaniklilig1 artirmalart i¢in somut
oneriler sunmaktadir. Hem geleneksel makro-finansal soklar1 hem de sistemik riskleri ele alan
caligma, yalnizca Tiirkiye i¢in degil, ayn1 zamanda benzer kirilganliklarla kars1 karsiya olan
diger gelismekte olan piyasalar i¢in de i¢gdriiler sunmaktadir.
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