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Bu calisma banka sermayesine iliskin diizenlemelerin
kredi dalgalanmalar Uzerindeki etkilerini sorgulamakta-
dir. Calismada bankalarin sermaye oranlarinin Tirk ban-
kacilik sektorinin kredi arzi Uzerindeki etkilerinin banka
duzeyindeki veriler ile panel VAR ekonometrik yontemleri
kullanilarak incelenmesi, Tiirkiye igin meseleyi bu gerge-
vede ele alan ilk tesebbis olmasi bakimindan 6nemlidir.
Tirkiye’de faaliyet gosteren 26 yerli ve yabanci bankaya
ait, 2002Q4 ve 2019Q2 dénemini kapsayan veriler ile ya-
pilan analizlerden elde edilen bulgular sermaye yeterlilik-
lerinin sikilagtirilmasinin bankacilik sektoriintin kredi arzi
tizerinde anlamli negatif etkilere sahip oldugunu goster-
mektedir. Bulgular sermaye yeterlilikleri tizerindeki du-
zenlemelerin, bankalarin kredi arzini kontrol amagli poli-
tika uygulamalarinin planlanmasinda 6nem tasiyabilece-
gini ima etmektedir. Genel olarak konjonktiirel sermaye
yeterlilikleri ve sermaye tamponlari gibi makro ihtiyati po-
litika araglarinin Tlirkiye’de kredi dalgalanmalarini dolayi-
siyla da finansal dalgalanmalari diizlestirmede kullanilabi-
lecegi sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yeterlilikleri, Kredi Dalgalan-
malari, Panel VAR, Makro ihtiyati Politikalar

Bank Capital Shocks and Credit Growth: Turkish Banking
Sector

Abstract

This study investigates the impacts of bank capital regula-
tions on credit cycles. In the study, the investigation of the
effects of banks' capital ratios on the loan supply of the
Turkish banking sector with bank-level data and panel VAR
econometric methods is important as it is the first attempt
to address the issue within this framework for Turkey. The
findings obtained from the analysis with data covering the
period from 2002Q4 to 2019Q2 and 26 domestic and for-
eign-owned banks operated in Turkey show that tighten-
ing capital requirements have a significant negative effect
on the loan supply of the banking sector. The results of the
study imply that regulations on capital requirements may
be important in planning policy practices to control banks'
loan supply. Overall, it can be concluded that macro-pru-
dential policy tools such as countercyclical capital require-
ments and countercyclical capital buffers may be used to
smooth the credit cycle and, thus, financial cycles in Tur-
key.

Keywords: Capital Requirements, Credit Cycles, Panel
VAR, Macro-Prudential Policies

1. Girig

Finansal piyasalar ya da finansal sistem son otuz yilda muazzam bir gelisme kaydetmistir.

Oyle ki 6zellikle uluslararasi sermaye akisindaki artiglar ve finansal piyasalarin birbirine hizl en-
tegrasyonu, finansal Griin ve kurum cesitliligi gibi gelismeleri iceren bu siire¢ basta gelismekte
olan ulkeler olmak lizere diger tiim tlkelerde yatirimlar ve dolayisiyla iktisadi bliylime icin ge-
reken fon kaynaklarinin saglanmasina katkida bulunarak bu dénemde iktisadi blylimenin en
onemli itici glicii olmustur. Ancak finansal gelisme ve iktisadi bliyime arasinda kurulan bu gticli
iliski finansal piyasalarda yasanan aksakliklarin eskiye gére daha hizli ve daha yipratici bir bi-
c¢imde Ulke ekonomilerine aktarilmasina yol agmaktadir. Finansal piyasalardaki sorunlarin ya-
rattigl diger bir problem ise uluslararasi iktisadi ve finansal entegrasyonunun boyutu dolayisiyla
olumsuz etkilerin hizla diger Ulkelere yayilmasidir. Bu anlamda en ¢arpici tecriibe yasanan 2008
kiresel finansal krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal sistemde yasanan tim bu gelismeler
ve tecriibeler makroekonomik istikrarin saglanabilmesi icin finansal istikrarin saglanmasi gerek-
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liligi ve dolayisiyla finansal sistemin bu amag dogrultusunda regiile edilmesini gerekli kilmakta-
dir. Finansal sistemin ve bu sistemin en 6nemli unsuru olan bankacilik sisteminin regile edilme-
sine iliskin gorisler son yillarda daha fazla tartisiimasina ragmen bu gergevedeki uluslararasi
dizenlemeler finansal gelisme siirecine paralel bir seyir izlemistir. Bu anlamda 1988 yilinda Ba-
sel | cercevesinde uluslararasi bankacilik diizenlemeleri ile baslayan bu siire¢ gliniimiizde de
devam etmektedir. 2010 yilindaki Basel lll diizenlemeleri cergevesinde ise sermaye yeterlilikleri
ve sermaye tamponlari gibi bankalarin sermaye yapisina iliskin diizenlemelerin konjonktirel ol-
masi 6nerilmektedir. Bunun yani sira farkli risk unsurlarini iceren farkli sermaye oranlarina ilis-
kin yeterlilikler belirlenmektedir. Suphesiz bu dizenlemelerdeki amag bankacilik sisteminin
ozellikle de kredi piyasalarinin istikraridir. Bu diizenlemelerle birlikte kredi dalgalanmalarindaki
azalmalarin beraberinde ekonomik aktivitedeki dalgalanmalari da azaltarak makroekonomik is-
tikrari saglamasi beklenmektedir.

Bankalarin sermaye yapisina iliskin diizenlemeler son yillarda tilkelerin makroekonomi poli-
tikalarinin 6nemli bir parcasi haline gelmektedir. Ozellikle 2008-2009 kiiresel finansal krizi sira-
sinda bankalar ve finansal kurumlarin varlklarinda yasanan sert kayiplar bu kurumlarin sermaye
yapisinda bozulmalara yol acarak bankalarin sermaye yapisina iliskin diizenlemelerin 6nemini
daha da belirginlestirmistir. Bu ¢cercevede yeni bir makro ihtiyati politika araci olarak kullanilan
sermaye yeterliliklerinin konjonktiire gore ayarlanmasi, iktisadi genisleme donemlerinde ban-
kalarin sermaye yeterliliklerinin artirilarak kredi genislemesindeki artislari yavaslatmak ve bu
yiiksek sermaye diizeyinin ekonominin daralma dénemlerinde bankalarin varlik tarafinda or-
taya cikabilecek bozulmalar karsisinda kullanilmasi olarak gorilmektedir. Politika tarafinda bu
uygulamalar kullaniliyor olmasina ragmen sermaye yapisina iliskin sermaye yeterlilik oranlari ya
da sermaye tamponlari gibi politika araglarinin potansiyel etkilerinin anlasiimasi gerekmektedir.
Burada akla gelen en temel soru bankalarin sermayelerinde ya da sermayelerinin varliklarina
oraninda meydana gelen dalgalanmalar karsisinda kredilerini nasil ya da ne yonde ayarlayarak
tepki verdikleridir. Bu sorunun cevabi teorik? ve ampirik olarak net degildir.

Banka sermayesinin banka kredilerini nasil etkileyecegi hakkindaki teorik ve ampirik litera-
tlrtin cogu Modigliani ve Miller (1958) teoreminin standart varsayimlarini esneterek hareket
etmektedir (Hancock ve Wilcox, 1994; Berger ve Udell, 1994; Peek ve Rosengren, 1995; Van
den Heuvel, 2002; Gambacorta ve Mistrulli, 2004; Nier ve Zicchino, 2005; Berrospide ve Edge,
2010). Modigliani ve Miller teorisinin sonuglarini genel olarak ifade edersek eger sermaye piya-
salarinda tam rekabet kosullari gegerli ise bankalar kredi verme firsatlarini finanse edebilmek
icin 6z kaynak ya da borglanma ile fon saglayabilir. Her zaman borglanmadan daha maliyetli
olan 6z kaynak finansmani oranindaki bir artis hem borglarin hem de 6z kaynagin birim maliye-
tindeki azalis tarafindan tam olarak dengelenecektir. Bu kosullar altinda fonlarin iginde 6z kay-
nagin payinin kredi arzi lizerinde bir etkisi olmamaktadir. Diger bir ifadeyle bir bankanin ser-
maye yapisi bankanin degeri ve fonlama maliyetiyle iliskisizdir (Gambacorta ve Mistrulli, 2004;
Elliott, 2009; Francis ve Osborne, 2012; Labonne ve Lamé, 2014). Ancak teorinin bu énermesi
idealize edilmis kosullar altinda gegerli olmaktadir. Gergek diinyada ise vergiler, mevduat sigor-
tasi ve asimetrik bilgi problemlerinin varligi sermaye piyasalarinda aksak rekabet ya da piyasa
kusurlarinin olusmasinin temel nedenleri olarak gérilebilir. TUm bu olasi faktorlerin ortaya ¢ik-
masl teorinin bu sonucunu gecersiz kilmakta ve bankanin sermaye yapisi ile krediler arasinda

2 Sermaye yapisina iliskin diizenlemelerin banka davraniglarina etkisi konusunda kapsamli bir teorik literatiir taramasi
icin VanHoose, D. (2007) galismasi incelenebilir.

1082



Aralik 2020, C. 15,S.3

bir iliski olabilecegi sonucunu dogurmaktadir (Dewatripont ve Tirole, 1994; Elliott, 2009; La-
bonne ve Lamé, 2014). Bu teorinin diger bir 6nermesi ise 6z kaynak maliyetinin kaldirag orani
ile birlikte arttigi seklinde ifade edilebilir. Her iki 6nerme de gegersiz ise bankanin sermaye ya-
pisi icinde 6z kaynaklardaki bir artis, bankayr mevduat veya toptan fonlama gibi daha ucuz fi-
nansmandan mahrum birakacak ve dolayisiyla kredilerde bir azalmaya yol agabilecektir. Ancak
vergiler ve asimetrik bilgi gibi piyasa kusurlarinin var oldugu daha gercgekgi bir cergeve birinci
dnermede oldugu gibi ikinci 5Snermenin de gecersiz olmasini gerekli kiimamaktadir. Ornegin; bu
piyasa kusurlari olsun olmasin kaldirag oranindaki artis ile birlikte 6z kaynak maliyeti de arta-
caktir. Cinkd bankanin riski artacak ve dolayisiyla bankaya fon saglayan yatirimcilar bu riski te-
lafi etmek igin daha yliksek getiri arayacaktir. Dolayisiyla sermaye iginde 6z kaynaklarin payinda
bir artis 6z kaynaklarin marjinal maliyetini diistiirecektir. Bu kosullarda ise daha fazla sermayenin
krediler Gzerindeki etkisi belli degildir (Labonne ve Lamé, 2014).

Bankalarin sermaye oranlarinin, varliklari ve dolayisiyla kredileri Gzerindeki etkisine teorik
olarak daha farkli cevaplar verilebilir. Sermaye kayiplarindan kaynakli olarak bankanin sermaye
oraninda bir azalmanin oldugu durumda banka varliklarinda dolayisiyla banka kredilerinde hig-
bir degisme olmayabilir. Clinkii bankanin mevcut sermaye orani ya da diizenleyici otoritenin
belirledigi oran banka agisindan baglayici olmayabilir. Diger bir ifadeyle banka sermaye kaybi
sonrasinda bile iyi bir sermaye yapisina sahip olabilir (Berrospide ve Edge, 2010). Diger bir olasi
durumda ise eger bankalar Adrian ve Shin’in (2010) vurguladig gibi sabit bir kaldira¢ orani ya
da sermaye yeterlilik orani sirdiirme egiliminde ise (ya da diizenleyici otorite tarafindan zorla-
niyorlar ise) sermayelerini artirma yetenegi sinirl olabilir. Bu kosullarda sabit sermaye yeterlilik
orani, varlklarda ve dolayisiyla kredilerde bir azalma ile saglanabilecektir. Ancak sermayeyi ar-
tirmak diger fon saglama tirlerine gore genellikle maliyetli oldugundan bankalarin varlklarini
ve dolayisiyla kredilerini azaltmasi daha olasidir.

Banka sermaye oranin banka kredileri Gzerindeki etkisinin ne olduguna yonelik teorik tartis-
malarin devam etmesi bu iliskiyi ampirik bir soru olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu galisma
banka sermayesinde ortaya ¢ikan soklar karsisinda banka kredilerinin nasil tepki verdigi seklin-
deki mevcut tartismaya Tirkiye verileri ile ampirik olarak katki saglamayi amaclamaktadir. Elde
edilen bilgiler cercevesinde bu galisma Tiirkiye’de bankacilik sektori diizeyindeki verilerle bu
soruya cevap arayan ilk tesebbiis olmasi bakimindan 6nemlidir. Banka sermayesi ve kredi arzi
iliskisi 26 bankaya ait 2002-2019 yillari arasini kapsayan ¢eyrek dénemlik veriler ve panel veri
vektor otoregresif model (Panel VAR) yontemi kullanilarak incelenmektedir.

Calismanin devami dért bélimden olusmaktadir. ikinci bélim banka sermayesi ve kredi arzi
literatUiriinii 6zetlemektedir. Uglincii bélimde kullanilan veriler ve ydntem tanitilmaktadir. Dér-
diinci bolimde ekonometrik tahminler ve bulgular yer alirken besinci ve son béliim ise ¢alis-
manin sonucu ve politika 6nerilerine ayrilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bankanin sermaye yapisinin banka kredileri izerindeki etkileri 1988 yilinda Basel | kapsa-
minda ortaya konulan ilk diizenlemelerden itibaren arastiriimasina ragmen son finansal krizin
ardindan tim Ulkelerde finansal sistem 6zellikle de bankalara iliskin regiilasyon temelli makro
ihtiyati tedbirlere yonelik politikalardaki artislar bu konudaki arastirmalarin artmasina yol ag-
mistir. Bu konuda genis bir literatiir olmasina ve politika yapicilarin bu uygulamalari aktif olarak
kullanmasina ragmen banka sermayesinin krediler izerindeki etkilerinin ne oldugu sorusuna
verilen ampirik cevaplar bir fikir birligi saglamaktan yoksundur.
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Ampirik literatiir genel olarak degerlendirildiginde galismalarin temel olarak Gg farkh kate-
goride yogunlastigi sdylenebilir. Bunlarin ilki kredi arzi ve kredi talebi arasindaki ayrimi vurgula-
maya yonelik olan ¢alismalardir. Bu gruptaki calismalar diger makroekonomik kogsullarda ortaya
cikan degismeler karsisinda olusan kredi talebi degisimlerinin kredi arzi tzerindeki etkisini,
banka sermayesinin kredi arzi Uzerindeki etkisinden ayirt etmeye caligmaktadir.

Tablo 1. Literatiirde Yer Alan Son Dénem Calismalar

Calisma Orneklem Yoéntem Sonuglar
Gambacorta ve Mist- 1992:03 2001:Q3 Pan-el Veri Sabit Glglu sermayeye sahip bankalar paraf poI|t|Ifa.5|
. ; Etkiler ve GSYIH soklari karsisinda kredilerini daha iyi
rulli (2004) Italyan bankalari
GMM korurlar

Elliott (2009)

Modifiye edilmis
Modigliani-Miller
analizi

Hassaslik Analizi

Pozitif etki tespit edilmektedir.

Berrospide ve Edge
(2010)

1992:Q1 2009:Q3
165 Banka
ABD

Panel Regresyon
VAR

Sinirh pozitif etki vardir ve VAR modelinde etki
daha biyuktar.

Tabak, Noronha ve Ca-
jueiro (2011)

2000-2010 geyreklik
dengesiz panel veri
134 Banka

Brezilya

Feasible Genera-
lized Least
Squares (FGLS)

Resesyon sermaye tamponunu artirir ve kredi
genislemesi azalir.

Drehmann ve Gamba-
corta (2012)

1998:Q1-2009:Q4
772 Banka

ABD ve Avrupa Birligi
Ulkeleri

Similasyon Yon-
temleri
Panel GMM

Konjonktir karsiti sermaye tamponlari ekono-
mik genisleme dénemlerinde kredi genisleme-
sini azaltabilir.

Francis ve Osborne
(2012)

1996-2007 Ceyreklik
veri
ingiltere bankalari

Panel Veri Sabit
Etkiler

Sermaye yeterlilik oranlari arzulanan sermayeyi
etkileyerek sermaye miktari ve kredilerde ayar-
lamalara neden olur.

Maurin ve Toivanen

2005:Q1-2011:Q4
51 Banka

Panel Veri Sabit

Yetersiz sermayeye sahip bankalarin ekono-

(2012) Almanya, Fransa, Etkiler miye kredi aktarmalarinda kisitlamalar olmak-
italya, ispanya,Belgika, GMM tadir.
Avusturya, Portekiz
1.990-2004 altraylik ve-  Panel VAR? . Banka sermayesindeki bir diists finansal olma-
riler Panel Veri Sabit . . M -

Mora ve Logan (2012) . yan oOzel sirketlere saglanan kredileri azaltirken
139 banka Etkiler hane halklarina verilen kredileri artirmaktadir
Birlesik Krallik GMM )

Berger ve Bouwman
(2013)

1984:Q1 ve 2010:Q4
60589 banka

Logit Regresyon
oLS

Sermaye kiglik bankalarin hayatta kalmasini ve
piyasa payini artirmasina yardimcidir ve orta ve
biyik bankalarin kriz dénemlerinde perfor-
mansinin artmasini saglar.

Carlson, Shan ve Wa-
rusawitharana (2013)

2001-2011
3000 banka

MSA Sabit Etkiler

Son kriz ddneminde sermaye oranlari ve kredi-
ler arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Sermaye orani daha dugsuk bankalar igin kredi-
lerin, sermaye oranlarina gére esnekligi goreli
olarak daha yuksektir.

Aiyar, Calomiris
ve Wieladek (2014)

1998-2007 geyreklik
veriler

277 banka

Birlesik Krallik

Panel Regresyon

Sermaye yeterliliklerindeki degisiklikler diizen-
lemeye tabi olan bankalarin kredi arzini etkile-
mektedir; fakat diizenlemeye tabi olmayan
bankalar ise bu agig1 dengelemektedir.

Labonne ve Lame
(2014)

2003:Q1 —-2011:Q4
13 banka
Fransa

Panel Veri Sabit
Etkiler

Daha fazla sermaye daha fazla kredi vermeye
yardimci olmaktadir. Kredilerin sermaye oran-
larina esnekligi ise daha fazla denetime sahip
olan bankalar igin daha duguktar.

Karmakar ve Mok
(2015)

1996:Q1 - 2010:Q4
ABD bankalari

Panel Veri Sabit
Etkiler

Arag Degisken
Regresyon

Banka sermayesi ve krediler arasinda ihmli bir
iliski vardir.
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Panel Veri Sabit Kaliteli bir banka sermayesi, kriz ddnemlerinde

KoSak, Li, Loncarski ve 20002010 Etkiler banka kredilerinin strdtrilebilmesi i¢in son de-
Marinc (2015) 4106 banka Arag Degisken . . ¢
rece 6nemlidir.
Regresyon

1998:M10-2012:M6

Osborne, Fuertes ve Tier 1 sermaye orani katsayilari kriz doneminde

Milne (2017) é?rIZZirI](kI?ralllk Havuzlanmis OLS pozitiften negatife donmektedir.
Jiménez, Ongena, 2002:M2 ve 2010:M12 Yatay Kesit Konjonktir karsiti sermaye tamponlari kredi
Peydro ve Saurina 175 Banka Panel Veri Sabit arzi dalgalanmalarini diizlestirmeye yardimci
(2017) ispanya Etkiler olur.
Makro ihtiyati politikalar kredi biytimesi ve oy-
. . Arag Degiskenli nakhgini yavaslatmakta ve tiketici fiyatlari enf-
(Gzlg;g)ay Chadwick 2005:M12 -2017:M12 Probit Model lasyonunu azaltmakta etkilidir. Bu politikalar
Panel VAR para politikasi koordine edildiginde etki daha
glgludar.

Bu calismalarin ana vurgusu; kredi talebinin kredi arzi Gzerindeki bu etkisinin banka serma-
yesi etkisinden ayristirllmamasi nedeniyle banka sermayesinin kredi arzi lzerindeki etkisinin
tam olarak belirlenebilmesini engelleyecegi yoéniindedir. ikinci kategoride sermaye yeterlilikle-
rine iliskin dizenlemelerin baglayici olup olmadigi tartismasi yapilmaktadir. Basel diizenleme-
leri kapsaminda ya da politika yapicilarin belirledigi oranlarin baglayici olmadigi durumlarda bu
diizenlemelerin etkisi farkl olabilmektedir. Dolayisiyla bankanin gerceklesen sermaye orani ve
arzu edilen sermaye yeterliligi arasindaki iliski &nem kazanmaktadir. Uglincii kategoride ise
banka sermaye orani ile banka kredi hacmi arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi yoniindeki ca-
lismalar yer almaktadir. Buradaki bulgular ise genellikle diislik sermayeli bankalarin sermaye
yeterliliklerindeki bir sikilasmaya kredilerinde sermayesi gliclii olan bankalara gore daha fazla
azalma gostererek tepki verebilecekleri yoniindedir. Bu ¢alismanin literatiir taramasinda biyik
oranda 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda yapilan son dénem ¢alismalara yer verilmektedir.
Tablo 1'de bu g¢alismalarin yazarlari, veri seti, segilen 6rneklem ve yéntemleri ve son olarak ula-
silan sonuglar genel hatlariyla 6zetlenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bankalarin sermaye yapisindaki degismelerin banka varliklarini 6zellikle de bu varliklar ice-
risinde kredileri nasil etkiledigini ortaya cikarabilmek icin Tiirkiye’deki 26 bankanin® 2002 ve
2019 arasindaki yillari kapsayan veriler kullaniimistir. Kullanilan veriler geyrek dénemliktir ve
2002 yilinin dérdiinci geyreginden 2019 yilinin ikinci ceyregine kadar toplam 67 dénemi kapsa-
maktadir. Bankanin sermaye yapisini ya da sermaye yeterlilik oranini temsil etmek amaciyla
bankanin toplam 6z kaynaklarinin bankanin toplam varliklarina orani degiskeni kullaniimakta-
dir. Yine kredi hacmini temsil etmek amaciyla bankanin toplam kredilerinin banka varliklarina
orani degiskeni kullanilmaktadir. Son olarak banka sermayesinin bir biitiin olarak banka varlik-
lari Gzerindeki etkisini gdzlemleyebilmek icin bankanin toplam varlik blyGklGgi kullanilmakta-
dir. Hesaplanan bu degiskenlerin hepsinin bliyime oranlari kullanilarak modelleme yapilmak-
tadir.

3 Calismaya dahil edilen bankalar verilerin ulasilabilirligine gére secilmistir. Bu bankalar su sekildedir: Akbank T.A.S.,
Alternatifbank A.S., Anadolubank A.S., Arap Turk Bankasi A.S., Bank Mellat, Birlesik Fon Bankasi A.S., Burgan Bank A.S.,
Citibank A.S., Denizbank A.S., Fibabanka A.S., Habib Bank Limited, HSBC Bank A.S., ICBC Turkey Bank A.S., ING Bank A.S.,
QNB Finansbank A.S., Société Générale (SA), Sekerbank T.A.S., Turkish Bank A.S., Turkland Bank A.S., Turk Ekonomi
Bankasi A.S., Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., Tirkiye is
Bankasi A.S., Tuirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
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Calismada kullanilan verilerin zaman T=67 ve kesit N=26 boyutu dikkate alindiginda zaman
boyutunun yeterince uzun olmasi yapilacak analizlerde panel zaman serisi modellerinin kulla-
nilmasini gerekli kilmaktadir. Bu sebeple ¢alismada tercih edilen ydontem panel VAR olarak be-
lirlenmektedir®. Bu ydntem sistemdeki tim degiskenlerin i¢csel oldugu geleneksel zaman serisi
VAR yaklasimi ile gozlemlenemeyen bireysel heterojenlige imkan veren panel veriyi birlestir-
mektedir. Love ve Zicchino (2006) takip edilerek olusturulan panel VAR ekonometrik modelinin
genel formu asagidaki gibi ifade edilebilir:

Xit=F0+F1Xit_1+ui+Eit, l=1,,N ve t=1,...,T (1)

Burada X;; duragan degiskenlerin bir vektorudir. Bu degiskenler sirasiyla sermayenin var-
liklar igindeki payinin blylime orani, kredilerin varliklar icindeki payinin biiytime orani ve varlik-
larin biiyime orani seklindedir®. T, sabit terim vektérii ve T, katsayr matrisidir. u;, bankaya
0zgl etkileri diger bir ifadeyle sabit etkileri gosterirken, €;; ise hata terimi vektoriidir. Sabit
etkilerin varligi bagimh degiskenin gecikmeli degerlerini iceren dinamik panellerde sapmali ve
tutarsiz sonuglara yol agmaktadir. Cinki sabit etkiler agiklayici degiskenler ile korelasyona sa-
hiptir. Dolayisiyla bu problemi ortadan kaldirmak icin genellikle “Helmert yontemi” olarak bili-
nen ileriye doniik ortalama farklar teknigi kullanilmaktadir (Arellano ve Bover, 1995). Bu donii-
siim sonrasinda sistem GMM modeli katsayilarini tahmin etmek igin agiklayici degiskenlerin ge-
cikmeli degerleri arag degisken olarak kullanilabilir (Love ve Zicchino, 2006). Denklem (1)’ deki
panel VAR modeli tahmin edildikten sonra sistemdeki i¢sel degiskenlerde ortaya ¢ikan bir sokun
diger degiskenler tzerindeki etkisini, etki tepki fonksiyonlari araciligiyla gézlemleyebiliriz. Elde
edilen etki tepki fonksiyonlarina ait gliven araliklari Monte-Carlo similasyonlari kullanilarak
olusturulmaktadir.

4. Ekonometrik Modelleme ve Bulgular

Panel zaman serisi modelinin ilk asamasinda verilerin panel birimler arasinda yatay kesit
bagimliligi icerip icermedigine bakilmaktadir. Yatay kesit bagimhliginin incelenmesinin ardin-
daki gerekge, kesitlerin birini etkileyen soklarin ayni zamanda diger kesiti de etkileyebilmesi
varsayimidir. Pesaran (2006)’'in Monte Carlo deneyleri sonuglarina gore, bir panel veri ¢calisma-
sinda yatay kesit bagimhhginin dikkate alinmamasi 6nemli 6l¢tide sapmalara yol agmaktadir.

Tablo 2. Yatay-kesit Bagimlili§i Testleri

Sabitli Model (Krediler/Varliklar) Varliklarin (Sermaye/Varliklar)
Blytme Orani Blyume Orani Blyume Orani

Test p Test p Test P
Istatistigi degeri Istatistigi degeri Istatistigi degeri
CD,,, (BP,1980) 796,310 0,000 757,053 0,000 564,984 0,000
CD,,, (Pesaran, 2004) 18,486 0,000 16,947 0,000 9,413 0,000
CcD (Pesaran, 2004) 13,265 0,000 4,044 0,000 -0,290 0,386
LMgq; (PUY, 2008) 2,634 0,004 14,501 0,000 7,059 0,000

Yatay kesit bagimliliginin varligini incelemek igin sirasiyla Breusch ve Pagan (1980), Pesaran
(2004) ve Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilen dort farkh testin sonuglari Tablo 2’'de go6s-
terilmektedir. Acgik bir sekilde goruldiigu Gizere CD testinin sermayenin aktif blyiklige oraninin

4 Panel VAR modelinin tercih edilmesine yonelik asamalar bir sonraki béliimde anlatiimaktadir.
5> Degiskenlerin siralamasi degistirildiginde elde edilen sonuglar birbirine oldukga yakindir. Dolayisiyla burada alternatif
siralamalara iliskin bulgular rapor edilmemektedir.
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blylme orani degiskenine iliskin sonug disindaki tiim testler ve degiskenler icin yatay kesit ba-
gimhhiginin varligini belirten bos hipotez giiglu bir bicimde reddedilmektedir. CD testi biiylik N
ve kuguk T degerleri i¢in daha tutarli sonuglar vermektedir. GCalismanin 6rneklemi dikkate alin-
diginda (T>N) diger testlerin sonuglarina glivenilebilecegi ve dolayisiyla degiskenlerin hepsinin
yatay kesit bagimliligina sahip oldugu séylenebilir. Yatay kesit bagimliiginin varligi degiskenlere
iliskin duraganhk sinamalarinda kullanilacak birim kok testlerinin segimini etkilemektedir. Yatay
kesit bagimhhginin varligi nedeniyle duraganlik sinamasi igin yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir.

ikinci asamada degiskenlerin duraganliklarini test etmek amaciyla yatay kesit bagimhhigini
hesaba katan (g farkl birim kok testinin sonucu degerlendirilmektedir. Tablo 3 Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Sonuglar hem sabitli
hem de sabit ve trendli modellere gore tiim degiskenler icin serilerin birim kdk icerdigi seklin-
deki bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. Dolayisiyla CADF testi sonuglari tim degis-
kenlerin diizeyde 1(0) duragan oldugu yonundedir. Kullanilan ikinci birim kok testi Smith vd.
(2004) tarafindan gelistirilmistir ve sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir. Bootstraph olasilik de-
gerleri hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde serilerin diizey degerlerinde duragan olduk-
larini gostermektedir. Birim kdk sinamasi icin kullanilan son test ise Bai ve Ng (2004) tarafindan
gelistirilen PANIC birim kok testidir. Bu teste ait sonuglar ise Tablo 5’'te yer almaktadir. Yine
burada da diger testlerde oldugu gibi her bir degisken icin her iki modelde de birim kékin varhg
dogrulanamamaktadir.

Tablo 3. Pesaran CADF Birim K6k Testi

Sabit Terim
Degiskenlerin Diizey degerleri Kritik Degerler
t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] p-degeri
(Krediler/Varliklar) -3,700 -2,080 -2,150 -2,300 -10,639 0,000

Blyume Orani
Varliklarin Blyime Orani -3,108 -2,080 -2,150 -2,300 -7,358 0,000
(Sermaye/Varliklar)

- -3,258 -2,080 -2,150 -2,300 -8,189 0,000
Blylme Orani

Sabit Terim ve Trend

(Krediler/Varliklar)
Blyume Orani
Varliklarin Blyime Orani -3,233 -2,580 -2,650 -2,780 -5,296 0,000
(Sermaye/Varliklar)
Blylme Orani

Not: Ortalama 4 gecikme kullanilmistir.

Tablo 4. Smith vd. (2004) “bootstrap” Panel Birim Kék Testleri

-4,252 -2,580 -2,650 -2,780 -11,336 0,000

-3,409 -2,580 -2,650 -2,780 -6,340 0,000

Sabit Sabit ve Trend
Bootstrap Bootstrap
Degiskenlerin Dlizey Degerleri Test istatistigi  p-degeri Test istatistigi  p-degeri
(Krediler/Varliklar) Biyiime Orani
t-bar -7,228 0,000 -7,179 0,000
ws -7,092 0,000 -6,991 0,000
Varliklarin Biylime Orani
t-bar -7,544 0,000 -7,483 0,000
ws -7,478 0,000 -7,399 0,000
(Sermaye/Varliklar) Biyiime Orani
t-bar -8,299 0,000 -8,250 0,000
ws -8,304 0,000 -8,305 0,000

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari genelden 6zele (general-to-specific) yakla-
simiile belirlenmistir. Olasilik degerleri 10000 bootstrap dagilimindan elde edilmistir.

1087



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Yatay kesit bagimliligini dikkate alan birim kok testlerinden elde edilen ortak sonug calis-
mada kullanilan degiskenlerin hepsinin diizey degerlerinde duragan yani 1(0) oldugu seklinde-
dir. Kullanilan degiskenlerin ampirik 6zellikleri, duragan degiskenler ile bir panel VAR modeli
kurulabilmesine imkan vermektedir. Bu kisimda Panel VAR modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarina ve varyans ayristirmasina yer verilmektedir. Panel VAR modeli kurulurken ge-
cikme uzunlugunun sec¢imi 6nem arz etmektedir. Gecikme uzunlugunun fazla kisa olmasi ihmal
edilmis degisken sorunlarina yol agabilirken gecikme uzunlugunun fazla uzun segilmesi ise ser-
bestlik derecesi kayiplari ve asiri parametre tahminlerine yol agabilmektedir. Panel VAR mode-
linin optimal gecikme uzunlugu Hansen (1982) J-istatistigine dayanan GMM modelleri i¢in And-
rews ve Lu (2001) tarafindan énerilen model segim kriterleri dikkate alindiginda 2 olarak segil-
mektedir. Tahmin edilen panel VAR modelinde kokler birim cemberin iginde yer almaktadir do-
layisiyla model istikrarlidir®.

Tablo 5. PANIC Panel Birim K6k Testleri

Sabit Sabit ve Trend

Degiskenlerin Diizey Degerleri Test istatistigi p-degeri Test istatistigi p-degeri
(Krediler/Varliklar) Biyiime Orani

Z§ 13,859 0,000 13,669 0,000

Pf 193,315 0,000 191,399 0,000
Varliklarin Biiyime Orani

Z§ 13,916 0,000 14,324 0,000

Pf 193,917 0,000 198,085 0,000
(Sermaye/Varliklar) Bliyiime Orani

Z§ 15,297 0,000 15,297 0,000

P 208,000 0,000 208,000 0,000

Not: P§ bireysel ADF testinin olasiik degerlerine dayanan Fisher tipi bir test istatistigidir.
Z§ ise buyiik kesitli 6rneklemler igin standardize edilmis bir Choi tipi istatistiktir. Maksimum ortak faktér sayisi 2 olarak
alinmigtir.

Sekil 1-6 Panel VAR modeline dayanan ve her bir i¢sel degiskendeki bir standart sapmalik
sok karsisinda diger degiskenlerin ne kadar tepki verdigini ifade eden etki tepki fonksiyonlarini
gostermektedir. Tum grafikler sok sonrasindaki 10 dénem (geyrek) igin tahmin edilmektedir. Gri
golgeli alanlar %95 gliven araliklarini temsil etmektedir. Bu gliven araliklari 1000 bootstrap so-
nucu elde edilmektedir. Degiskenlerin herhangi birinde yasanan bir sok sonrasinda diger degis-
kenlerin timinin tepkisi 10 donem dolmadan dnce sonlanmakta ve sifira yakinsamaktadir.

Sekil 1 ve 2 banka varliklarinda ortaya ¢ikan pozitif bir soka sirasiyla banka kredilerinin ve
banka varliklarinin nasil tepki verdigini géstermektedir. Banka varlklarindaki bir pozitif bir so-
kun banka kredileri tizerindeki etkisi belirgin degildir. Banka kredileri degiskeni, banka kredile-
rinin banka varliklarina oranindaki artistan olusmaktadir. Dolayisiyla banka varliklarindaki bir
sokun banka kredileri ve diger varlik kalemleri arasinda esit bir sekilde etki gosterdigi dislini-
lebilir. Banka kredileri ve diger varlik kalemlerinde ayni oranda artislarin bu degiskenin tepki
vermemesine yol agabilir. Banka varliklarina banka sermayesinin verdigi tepki ise pozitif ve an-
lamhidir. Ancak bu tepki bir dénemde maksimuma ulasirken ikinci donemin sonunda ise kaybol-
maktadir.

6 Panel VAR modelinin istikrarli olduguna dair bu bulgu calismada rapor edilmemektedir ancak istenildigi takdirde yazar
tarafindan temin edilebilir.

1088



Aralik 2020, C. 15,S.3
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Not: Panel VAR modelinin en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmektedir. Modelde verilen soklar Choleski ay-
ristirmasindan turetilmekte ve 10 dénem ileriye gitmektedir. Panel VAR modelinde degiskenlerin siralamasi sermayenin
varliklarin igindeki payinin blyime orani, kredilerin varliklar igindeki payinin biiyime orani ve varliklarin biiyime orani
seklindedir.

Sekil 2 ve 3 banka kredilerindeki pozitif bir soka sirasiyla banka varliklari ve sermayesinin
nasil tepki verdigini gostermektedir. Banka varliklari ve sermayesinin her ikisinin tepkisi de
liciinct donemin sonunda sifira inerken banka sermayesinin tepkisi daima negatif ve anlamhdir.
Ancak banka varliklari ise bu soka 6nce negatif tepki verirken bir ddnem sonra bu tepki pozitife
donmektedir. Banka kredilerindeki soklarin banka varliklarinin bilylime oranini gegici olarak
yavaslatmasi su sekilde ortaya ¢ikabilir. Ekonominin genisleme dénemlerinde artan kredi talep-
leri karsisinda bankalar bu talepleri karsilayacak yeterli kaynaklardan yoksunsa karl kredi firsat-
larini geri ¢evirmemek icin diger varliklarini kredilere donistiirebilir. Boylesi bir varlik doni-
simi baslangigta banka aktif buytklugini etkilemeyebilir ancak artan kredi talebiyle birlikte
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faizlerdeki yikselis bankanin mevduat cinsinden kaynak yaratmasini ve bu kaynaklari diger var-
liklara ya da kredilere plase etmesini kolaylastirabilir. Bu ikinci gelisme ise bankanin aktif bu-
yukligiiniin artmasini beraberinde getirecektir. Banka kredilerinin banka varliklarina oranindaki
bir soka banka sermayesinin banka varliklarina oraninin azalarak tepki vermesi ise varliklar bu-
ylrken banka sermayesinin ayni oranda biiyiimedigini gostermekte ve dolayisiyla bankanin ser-
maye varlik oraninin azalmasina yol agmaktadir. Bu bulgu bankalarin ekonominin genisleme
donemlerinde 6zellikle kredi talebinde sert bir artis meydana geldiginde ve bu talebi karsilamak
istediklerinde sermaye oranlarini gegici olarak gevsetebildikleri ya da uyarlamakta zorlandiklari
seklinde degerlendirilebilir.

Sekil 5 ve 6 ise bankalarin sermaye oranlarindaki pozitif bir sokun sirasiyla banka varliklarini
ve banka kredilerini nasil etkiledigini géstermektedir. Banka varliklari ve kredilerinin her ikisi de
bu soka negatif ve anlamli tepkiler vermekte diger yandan banka sermaye soklarinin varliklar
lizerindeki etkisi Gic donem silirerken bu soka kredilerin tepkisi ise dort donem sonra sona er-
mektedir. Banka kredilerinin banka sermayesine tepkisi tim etki tepki fonksiyonlari icinde en
israrci olanidir. Bankalarin sermayesinin banka varliklarina oranindaki pozitif bir sok karsisinda
ki, bu politika yapicilar tarafindan zorlayici bir gelisme seklinde de olabilir, bankalarin ya serma-
yelerini artirmalarini ya da varliklarini azaltmalarini gerekli kilmaktadir. Elde edilen bu sinirli bul-
gular sermaye varlik oranlarindaki bir artis karsisinda Turkiye’deki bankalarin ilk olarak varlikla-
rini azaltarak tepki verdilerini gostermektedir. Diger taraftan béyle bir sok karsisinda kredilerin
varliklara oranindaki artislar yavaslamaktadir. Bu durum ancak kredilerin varliklardan daha hizli
azaldigi azalan bir varhk blylimesi durumunda s6z konusu olabilir. Dolayisiyla bankalar sermaye
yeterliliklerinde bir artisi bliyiik 6l¢tide kredi bliylimesini yavaslatarak diger bir ifadeyle kredile-
rini azaltarak saglayabilmektedirler. Bu bulgular bankalarin sermaye yapisi tUzerinde etki yara-
tabilecek tiirdeki makro ihtiyati politikalar karsisinda banka kredilerinin 6rtili bir sekilde diger
banka varliklarina gore daha hassas oldugunu ima etmektedir.

Calismada Tirkiye icin elde edilen etki tepki fonksiyonlarina dayal bu bulgularin ¢ogu diger
Ulke orneklerinin incelendigi Drehmann ve Gambacorta (2012), Francis ve Osborne (2012),
Jiménez, vd. (2012), Maurin ve Toivanen (2012), Aiyar, vd. (2014), Karmakar ve Mok (2015)
calismalari ile karsilastirildiginda benzerlik géstermektedir. Bunun yani sira sonuglar makro ih-
tiyati politikalarin kredi blylimesi izerindeki etkilerini Tirkiye icin arastiran Glilenay Chadwick
(2018) calismasinin bulgularini destekler niteliktedir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Son otuz yilda gelismis ve gelismekte olan llkelerin neredeyse hepsinde finansal sistem bir
bitun olarak hizh bir gelisme gdstermistir. Finansal sistemin diger unsurlari gelismeye devam
ediyor olmakla birlikte bankacilik sektérii hala gelismekte olan Ulkelerde finansal yapinin ana
omurgasini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu (lkelerde finansal sistemin istikrari biyilik oranda
bankacilik sektorinin istikrarl ve iyi isleyen bir yapiya sahip olmasina baghdir. Bu durum Tur-
kiye icinde istisna degildir. 2001 yilinda yasanan bankacilik sektéri kaynakli krizden itibaren
bankacilik sektériine ve sermaye yapisina iliskin diizenlemeler politika yapicilarin giindeminde
yer almaktadir. Meselenin politika kisminda bakis agisi daha belirgin olmasina ragmen bu poli-
tikalarin finansal istikrar Gzerindeki etkisinin neler olabilecegi konusu akademik literatiirde tar-
tisiilmaya devam etmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismadaki temel motivasyon son yillarda ortaya
cikan bu gelismeler cercevesinde tasarlanan sermaye yeterlilikleri ya da sermaye tamponlari
gibi bankalarin sermaye yapisina iliskin makro ihtiyati diizenlemelerin, bankalarin varliklari 6zel-
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likle de kredi hacmi lizerinde yaratabilecegi etkileri incelemektir. Bu ¢cercevede Tirkiye’de faa-
liyet gbsteren 26 bankaya ait 2002 ve 2019 yillari arasi ¢eyreklik veriler ile Panel VAR ekono-
metrik modeli kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular bankalarin sermayesinde yasanan pozitif
bir sok karsisinda varliklarini azaltarak tepki verdikleri yoniindedir. Daha da dnemlisi varliklar
icinde kredilerin verdigi tepkinin diger varlik kalemlerinden daha fazla oldugu sonucuna varil-
maktadir. Bu sonu¢ banka kredilerinin banka sermayesindeki degisimlere diger banka varlikla-
rina gore daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar bankalarin sermaye yeterlilikleri
ya da sermaye tamponlari gibi sermaye yapisina iliskin politika araglarindaki sikilasmalarin asiri
kredi genislemesini yavaslatmakta ve kredi dalgalanmalarini dolayisiyla da iktisadi dalgalanma-
lari azaltmakta kullanilabilecegi seklinde yorumlanabilir. Ancak ¢alismanin bu bulgularinin dik-
katli bir bicimde yorumlanmasi gerekmektedir. Bu sonuglar sermaye yapisina iliskin araglarin
konjonktirel tasariminin etkinligi konusunda tam olarak bir sey sdylememektedir. Bu araglarin
konjonktirel olarak tasarlanmasinin yaratacagi etkileri ortaya cikarabilmek icin banka serma-
yesi ve kredi hacmi iliskisine dair asimetrilerin var olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.
Bunun yani sira literatiirde yer alan bu iliskinin dogrusal olmayabilecegine yonelik stiphelerin
de dikkate alinmasi son derece dnemlidir ve bu iliskinin tespiti ise baska bir arastirmanin konusu
olabilir. Diger yandan politikalarin etkinligine yonelik buradaki en kritik nokta bankanin sermaye
oranindaki degismelerin baglayici olup olmadigi konusudur. Bankalarin sermaye oranlari, di-
zenleyici otoritenin belirledigi diizeyin altinda ya da Ustlinde oldugu durumlarda bu politikalarin
etkinligi farkhlasabilir. Dolayisiyla politika tasarimi sirasinda bankalarin sermaye durumlari tek
tek incelenmeli fakat politikanin krediler izerindeki etkileri btincil olarak ele alinmalidir. Bir
diger vurgulanmasi gereken nokta ise bu ¢alismanin sermaye yapisina daha genel yaklasmis ol-
masidir. Dolayisiyla gelecek ¢alismalarda daha farkli ya da Basel Ill kapsaminda belirlenen daha
formel sermaye yeterlilik oranlari degiskenleri hesaplanarak sermaye yapisindaki daha spesifik
degismelerin banka varliklari, kredileri ya da banka performansi lizerindeki etkilerinin daha de-
tayh bir bicimde ortaya cikarilmasi bu iliskiye dair bilgilerimizi artirabilir. Son olarak banka ser-
maye yapisindaki degismelere hangi kredi tirinin daha duyarli oldugu bilgisi bu politikalarin
tasarimi sirasinda énemli bir bilgi olabilir. Siphesiz ki sonraki calismalar farkli kredi tirleri ile
banka sermayesi arasindaki iliskileri inceleyerek bu konu hakkinda daha detayli bulgular elde
etmesi politika yapicilara daha iyi bir yol gosterici olabilir.
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Extended Summary

Bank Capital Shocks and Credit Growth: Turkish Banking Sector

Regulations on the capital structure of banks have become an essential part of countries' macroeconomic policies in recent
years. The sharp losses in the assets of banks and financial institutions, especially during the 2008-2009 global financial crisis,
led to the deterioration in the capital structure of these institutions. These events have further emphasized the importance of
regulations regarding the capital structure of banks. In this framework, cyclical capital adequacy ratios have been used as a
new macroprudential policy tool by policymakers. Although these practices are used on the policy side, the potential effects
of policy instruments such as capital adequacy ratios or capital buffers regarding the capital structure need to be more clearly
revealed. The most basic question that comes to mind here is how banks' loans react to the fluctuations that occur in the banks'
capital or the ratio of their capital to their assets. The answer to this question is theoretically and empirically not clear. This
study aims to empirically contribute to the debate on how bank loans react to shocks in bank capital with Turkey data.

Most of the theoretical and empirical literature on how bank capital affects bank loans proceeds by relaxing the standard
assumptions of the Modigliani and Miller (1958) theorem (Hancock ve Wilcox, 1994; Berger ve Udell, 1994; Peek ve Rosengren,
1995; Van den Heuvel, 2002; Gambacorta ve Mistrulli, 2004; Nier ve Zicchino, 2005; Berrospide ve Edge, 2010). If we generally
state the results of the Modigliani and Miller theory, banks can provide funds by equity or borrowing to finance their lending
opportunities if the conditions of perfect competition in the capital markets are valid. An increase in the rate of equity finan-
cing, which is always more costly than borrowing, will be fully offset by the decrease in the unit cost of both debts and equity.
Under these conditions, the share of the equity in the funds has no effect on the loan supply. In other words, the capital
structure of a bank is unrelated to the bank's value and funding cost (Gambacorta ve Mistrulli, 2004; Elliott, 2009; Francis ve
Osborne, 2012; Labonne ve Lamé, 2014). However, this proposition of the theory is valid under idealized conditions. In the real
world, the existence of taxes, deposit insurance, and asymmetric information problems can be seen as the main reasons for
imperfect competition or market imperfections in the capital markets. The emergence of all these possible factors invalidates
this conclusion of the theory and hence reveals that there may be a relationship between the bank's capital structure and loans
(Dewatripont ve Tirole, 1994; Elliott, 2009; Labonne ve Lamé, 2014). Another proposition of this theory can be expressed as
the cost of equity increases with the leverage ratio. If both proposals are invalid, an increase in equity within the bank's capital
structure will deprive the bank of cheaper financing, such as deposits or wholesale funding, thereby leading to a reduction in
loans. However, a more realistic framework with market imperfections such as taxes and asymmetric information does not
require the second proposition to be invalid as in the first proposition. For example, regardless of whether these market im-
perfections exist or not, equity costs will increase with the increase in the leverage ratio. Because the bank's risk will increase,
and therefore investors who provide funds to the bank will seek higher returns to compensate for this risk. Therefore, an
increase in the share of equity within the capital will reduce the marginal cost of equity. Under these conditions, the effect of
more capital on loans is uncertain (Labonne ve Lamé, 2014).

To reveal how changes in the capital structure of banks affect bank assets and primarily loans within these assets, we use
data covering the periods from 2002 to 2019 of 26 banks in Turkey. The data is quarterly and covers 67 observations from the
fourth quarter of 2002 to the second quarter of 2019. In order to represent the capital structure of the bank or the capital
adequacy ratio, the ratio of the total equity of the bank to the total assets of the bank is used. Again, to represent the credit
volume, the ratio of the bank's total loans to bank assets is used. Finally, the total asset size of the bank is used to observe the
effect of bank capital on bank assets. All of these calculated variables are modeled using growth rates. The time dimension of
the data is 67 and the cross-section dimension is 26. The time dimension is sufficiently long, and thus it is necessary to use
panel time series models in the analyzes. For this reason, the preferred method in the study is determined as panel VAR.

Findings show that banks react by reducing their assets when a positive shock occurs in their capital. More importantly, it
is concluded that the response of loans within assets is stronger than other assets. This result reveals that bank loans are more
sensitive to changes in bank capital than other bank assets. We may interpret that the tightening of policy instruments, such
as capital adequacy or capital buffers, can slow down excessive credit expansion and reduce credit fluctuations and hence
economic fluctuations. However, these findings of the study should be interpreted carefully. These results do not say exactly
about the effectiveness of the cyclical design of instruments related to capital structure. In order to reveal the effects of the
cyclical design of these tools, it is necessary to examine the relationship between bank capital and loan supply in terms of
asymmetries.

On the other hand, the most critical point here regarding the effectiveness of policies is whether the changes in the capital
ratio of the bank are binding or not. The effectiveness of these policies may differ when banks' capital ratios are below or above
the level set by the regulatory authority. Therefore, the capital structures of the banks should be examined one by one during
the policy design, but the effects of the policy on the loans should be considered as a whole.
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