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Oz: 2008 krizi sonrasinda kesfedilen parasal aktarim mekanizmalarindan risk alma
kanali, faiz indirimlerinin bankalarin risk alma davranislarinda yarattigi degisikliklerle
ekonomide etkili oldugunu savunmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye para politikasinda risk
alma kanalnin etkinligini, ilk kez énerilen Esik FAVAR (T-FAVAR) yéntemi ile
incelemektedir. Calismanin temel amaci gelismekte olan ekonomilerden biri olan
Tiirkiye’de diisiik faiz dénemlerinde bankalarin risk algilarinda degisiklik olup olmadigini
ortaya koymak ve béylelikle diisiik politika faizlerinin finansal dengesizlikler meydana
getirip getirmedigini incelemektir. Risk alma kanalinin faiz rejimlerine gére asimetrik
yapisini genis veri seti yardimiyla analiz ederek literatiire katki saglamaktadir. Bu
baglamda, bu ¢calismada Tiirkive ekonomisinde risk alma kanalinin varligi 19 mevduat
bankasinin ¢eyrek dénem verileri kullanilarak 2003:Q1-2019:Q2 dénemi igin
arastinlmistir. iki farkl risk él¢iitiniin kullanildigi calismada, Tiirkiye ekonomisinde 2003
sonrasinda risk kanalinin etkin bigimde ¢alistigini destekleyen bulgular elde edilmistir.
Faiz indirimi bigcimindeki genisletici para politikasinin ve déviz kuru soklarinin finansal
istikrari bozucu maliyetleri oldugu ve bu maliyetlerin yiiksek faiz ortaminda daha kuvvetli
oldugu saptanmustir.

Risk-Taking Channel of Monetary Policy in Turkey: New
Asymmetric Evidences from Threshold FAVAR

Abstract: Risk taking channel of monetary policy claims that interest rate reductions
have an impact on the economy via risk taking behaviour of banks. This study
investigates the effectiveness of the risk-taking channel in Turkey using a Threshold
FAVAR (T-FAVAR) model. The main aim of the study is to examine whether there is a
change in the risk perception of banks in the low interest regime and thereby low policy
rates lead to financial instability. We aim to contribute to the relevant literature by
analyzing the risk-taking channel in two different regimes, determined by high and low
interest rates. In this context, this study uses quarterly data for 19 Turkish commercial
banks for the time period between 2003: Q1 and 2019: Q2. We conclude that the risk-
taking channel is fairly strong in Turkish economy after 2003. Interest rate reductions
and exchange rate shocks cause financial instability, and these effects are stronger in
the high interest rate regime.
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Tirkiye'de Para Politikasinin Risk Alma Kanali: T-FAVAR Yonteminden Yeni Asimetrik Bulgular

1. Giris

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda merkez bankalar faizlerini oldukga dislirmekle birlikte bu
politikalarini uzun siredir devam ettirmektedirler. Bu donemde disen faizlerle birlikte olusan likidite bollugu
ve gevseyen banka gozetimi bankalari daha riskli varliklari finanse etme konusunda cesaretlendirmistir
(Angeloni vd., 2015: 285). Boylece, son yillarda para politikasi ile bankalarin risk alma davranislari arasindaki
iliski akademisyenlerin ve politika yapicilarin ilgisini gekmeye baslamistir (Chen vd., 2017: 116).

Para politikasinda meydana gelen degisimlerin dogrudan veya dolayli olarak bankalarin risk algilarini
degistirerek risk alma davranislarini etkilemesi siireci Borio ve Zhu (2008:2) tarafindan yeni bir parasal aktarim
mekanizmasi olarak “risk alma kanal” seklinde isimlendirilmistir. Risk alma kanali risk birikimi ve is
cevrimlerine etki ederek parasal aktarim mekanizmalarindan olan kredi kanalinin nasil gelistirilebilecegini
aciklamaktadir (Lopez vd., 2011: 215).

Faizlerin oldukga diisiik seyretmesi bankalarin risk alma istahlarini gesitli mekanizmalar araciligiyla
arttirmaktadir. Bunlardan ilki “getiri arama” ile ilgilidir. Diistik faiz ortaminda kar marijlari diisen bankalar daha
riskli yatirimlara yonelerek daha yiiksek getiri aramaktadirlar (Rajan, 2006: 525). Piyasada gerceklesen faiz
orani ile hedeflenen getiri arasindaki fark agildikga getiri arama ¢abasinin kuvvetlendigi gériilmektedir. ikinci
olarak, dustk faiz kosullari bankalarin gelirlerini ve nakit akimlarini iyilestirdiginden bankalarin risk algilarini
etkileyebilmektedir (Gambacorta, 2009: 43). Bu mekanizmada faiz oranlari banka varliklarinin degerlemesini
etkileyerek risk algisini distirmektedir.

Uglinciisti, diisen faizlerle birlikte yiikselen varlik fiyatlari bankalarin teminat degerlerini
artirmaktadir. Boylelikle kredilerin temerrit olasiligi ve bankalarin olgilen riski azalmaktadir (Altunbas vd.,
2010: 7). Bir diger mekanizmada ise merkez bankalarinin siiregelen disiik faiz ortaminda daha seffaf
politikalar izlemesinin finansal riskleri bertaraf ederek bankalari risk almaya tesvik edecegi savunulmaktadir
(Alzuabi vd., 2017: 4).

Bu baglamda para politikasi otoritelerince kiiresel finansal kriz ile micadele etmek amaciyla
olusturulan disuk faiz ortaminin varlik fiyatlamalari ve risk algilarini etkileyerek finansal piyasalarda
dalgalanmalar ve dengesizlikler meydana getirdigi savunulmustur (Gaggl ve Valderrama, 2010: 32). Kiresel
finansal kriz sonrasinda merkez bankalarinin faiz politikalari ile finansal istikrar iligkisi halen siiregelen bir
tartisma olarak karsimiza ¢gikmakta ve bu iliskinin altinda yatan mekanizmanin incelenmesi oldukga 6nemli
hale gelmektedir (De Moraes vd., 2016: 177).

Tirkiye ekonomisi, 2000 ve 2001 krizleriyle gecelik faiz oranlarinin dért haneli degerlere ulastigi bir
dénem yasamistir (Akinci vd., 2012: 5). Takip eden dénemde uygulamaya konulan “Gugli Ekonomiye Gegis
Programi” ve “Bankacilik Sektorl Yeniden Yapilandirma Programi” ile gerek merkez bankacihiginda gerekse
bankacilik sektoriinde bir dizi 5nlem alinmis ve finansal istikrarin saglanmasina ¢alisiimistir. Bu uygulamalarin
sonug vermesiyle merkez bankasi politika faizlerinde de kayda deger diisus kaydedilmistir. Boylelikle Turkiye
ekonomisi risk alma kanalinin varligina yonelik analizler igin iyi bir laboratuvar imkani sunmaktadir.

Bu baglamda, bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde risk alma kanalinin varligi 19 mevduat bankasinin
ceyreklik verileri kullanilarak 2003:Q1-2019:Q2 dénemi icin arastiriimistir. Calismanin temel amaci gelismekte
olan ekonomilerden biri olan Tirkiye'de disik faiz donemlerinde bankalarin risk algilarinda degisiklik olup
olmadigini ortaya koymak ve boylelikle dislik politika faizlerinin finansal dengesizlikler meydana getirip
getirmedigini incelemektir. Ote yandan bu calismada risk alma kanalinin etkinligi ile bankalarin biyiiklik,
likidite ve sermaye blyukltkleri arasindaki iliski de tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Bu calismanin literatiire katkilari ise su sekilde ifade edilebilir. Calismada bankalarin risk alma 6l¢tti
olarak kullanilan iki degisken yaninda banka karakteristikleri, para politikasi degiskeni ve makroekonomik
faktorlerin dahil edildigi genis bir veri seti kullanilmistir. Tirkiye icin risk alma kanalinin varhiginin analiz
edildigi calisma sayisi oldukga kisith olmakla birlikte, calismalarin timu kullanilan yéntem geregi kisitli sayida
degiskenle s6z konusu iliskileri incelemeye c¢alismaktadir. Bu ¢alisma genis bir veri seti ile Tirkiye
ekonomisinde risk kanalini analiz ederek literatiiri genisletmeyi hedeflemektedir. Calismanin ikinci bir katkisi
ise, genis bir veri seti kullanilmasina olanak saglayan FAVAR modeline esik fonksiyonu eklenerek olusturulan
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ve bu calisma ile literatiire kazandirilan Esikli Faktorlerle Genisletilmis Vektor Otoregresyon (Threshold FAVAR
ya da T-FAVAR) yonteminin ilk defa kullanilmasidirl. Bu ydntem pek ¢ok avantaji ve katkiyi da beraberinde
getirmektedir. Bu katkilardan biri banka karakteristiginin ve makroekonomik faktdriin analize dabhil
edilmesidir. Bir digeri, T-FAVAR yonteminin geleneksel Vektor Otoregresyon (VAR) modellerinde yasanan
serbestlik derecesi, degisken secimi gibi problemleri ¢c6zerek pek cok degiskenden elde edilen bilginin analize
dahil edilebilmesini saglamasidir (Bernanke vd., 2005). Son olarak, T-FAVAR yontemi sayesinde géz 6niinde
bulundurabilen esik degeri ile bankalarin diisiik ve yiksek faiz donemlerinde risk alma davranislarindaki
farkhliklar analiz edilebilmektedir.

Galismanin ilerleyen boluimlerinde sirasiyla literatiir 6zetine, veri ve metodolojinin tanitiimasina ve
ampirik sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Para politikasinin risk alma kanalini inceleyen ¢alismalar, faizlerin disik oldugu dénemlerde
bankalarin risk algillarini degistirerek riski ve getirisi daha yliksek kredilere yonelip yonelmediklerini
incelemektedir. Literatlirde yer alan bu g¢alismalardan bir kismi banka karakteristiklerinin risk alma kanali
Gzerindeki etkisini gelismis Ulkeler icin incelerken, gelismekte olan (lkeler i¢in yapilan calismalar da
bulunmaktadir.

Gelismis Ulkeler icin bu alanda yapilan ilk calismalardan biri olan Gambacorta (2009), Avrupa
Glkelerinde ve Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) faaliyet gosteren 600 bankanin verilerini kullanmis ve
diisiik faizlerin bankalarin risk istahini arttirdigini gdéstermistir. Ote yandan bu calismada likit ve sermayesi
saglam bankalarin daha az risk tasidiklari sonucuna ulasiimistir. 16 gelismis ekonomideki 1.100 bankanin
incelendigi calismada Altunbas vd. (2010) kisa dénemlerin faizlerin dismesi karsisinda bankalarin risk
istahinin arttigini gostermisler ve risk alma kanalinin etkin oldugunu kanitlayan sonuglara ulasmislardir.
Avusturya’da faaliyet gosteren bankalarin kredi bazl verilerinin kullanildigi calismada Gaggl ve Valderrama
(2010) Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB) oldukca diistik politika faizi uyguladigi 2003-2005 dénemi verilerini
kullanmislar ve dislk faizlerin bankalari risk almaya yonlendirdigini géstermislerdir.

Kéhler (2012) Avrupa Birligi Gyesi 15 tlkeden 2.966 bankanin bilango verilerini kullandigi ¢alismasinda
daha likit varliklara sahip olan bankalarin daha az riskli buna karsin daha yiksek kredi genislemesine sahip
bankalarin ise yiksek riskli olduguna yonelik kanitlar elde etmistir. Kore’de faaliyet gosteren bes bankanin
analiz edildigi calismada Kim (2014), diisik faiz periyodu uzadik¢a bankalarin daha fazla risk aldiklarini ortaya
koymustur. Ayrica, bu ¢alismada likit varlik ve gliglii sermaye yapisinin banka riskliligini azalttigi sonucuna
ulagilmistir. Karapetyan (2016:23) ise Norveg’te risk alma kanalinin islerligini analiz ettigi calismasinda 1997-
2010 doénemine ait firma bazli verileri kullanmistir. Panel veri regresyon yontemlerinin kullanildigi ¢alismada
parasal genisleme politikalarinin uygulandigi dénemlerde bankalarin riskli musterilere verdikleri kredileri
arttirdiklari sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda sermaye orani yiiksek olan bankalarin olmayanlara nazaran
riskli kredi verme egilimlerinin daha az oldugu da galismadan elde edilen sonuglar arasindadir.

Colletaz vd. (2018) para politikasinin uzun dénemli sistemik risk alma davranisi Gzerindeki etkisini
Avro bolgesi Ulkeleri bazinda analiz etmislerdir. Calismada uygulanan uzun dénemli nedensellik analizi
sonuglari derin parasal genisleme politikasi uygulamalarinin sistemik riski arttirici rol oynayabilecegini ifade
etmektedir. Neuenkirch ve Nockel (2018) Avro boélgesi llkelerinde para politikasi sokuna karsi kredilendirme
standartlarinin gevsetildigini ve bu etkinin krizi daha derin yasayan llkelerde daha baskin oldugunu
gostermislerdir. Diger calismalardan farkhh olarak Avrupa ekonomilerinde geleneksel olmayan para
politikalarinin risk alma davranisi izerine etkilerini inceleyen ¢alismada Brana vd. (2019) esikli dinamik panel
veri modeli olusturmuslardir. Calismadan elde edilen ampirik sonuglar geleneksel olmayan genisletici para
politikasi uygulamalarinin boyutu blytdikge risk alma kanalinin daha etkili oldugunu géstermektedir.

ABD bankalarinin riskliliginin fonlama ve kredilendirme riski olarak ayristirildigi calismada Angeloni
vd. (2015) 1980-2008 donemini analiz etmistir. VAR modeli sonuglari para politikasinin finansman yapisi ve
varlik riskliligini etkileyerek bankalarin risk alma istahini etkiledigine yonelik kanitlar sunmuslardir. ABD’de 30
bankanin analiz edildigi ¢calismada Alzuabi vd. (2017) genisletici politikalarin sorunlu kredileri arttirdigi ve
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sermaye yapilarinin bankalarin risk istahini etkileyen 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymuslardir. ABD’de
kredi bazl verileri kullanan Delis vd. (2017) calismasinda ise para politikasi degisimlerinin bankalarin risk alma
davranisi izerindeki etkisi incelenirken kredi talebini etkileyen faktorlerin de g6z 6niinde bulundurulmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Yine Paligorova ve Santos (2017) da bankalarin kredi bazh verilerini kullanarak
benzer sonuglara ulagsmislardir. Bir diger ¢calismada ise Adrian vd. (2019) VAR modeli sonuglarina gore parasal
daralmanin ABD’de bankalarin kar marjlarini daralttigini ve risk istahlarini artirdigini ifade etmiglerdir.

Gelismekte olan Ulkeler igin gergeklestirilen c¢alismalardan Lopez vd. (2011) Kolombiya igin
gerceklestirdigi calismasinda kredi bazh verileri kullanarak 2000-2008 doneminde iki milyondan daha fazla
sayidaki krediyi analiz etmislerdir. Calismada distk faizlerin mevcut kredilerin batma olasiligini azaltirken
yeni verilen krediler i¢in batma olasiligini arttirdig sonucuna ulasmigtir. Ayrica bliylik bankalarin risk alma
egiliminin daha az oldugu anlasiimigtir. Banka bazli verilerin ve dinamik panel regresyon yontemlerinin
kullandigi ¢alismada ise Montes ve Peixoto (2014) Brezilya bankalarini 2001-2011 aylik verilerini kullanarak
analiz etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore genigletici para ve zorunlu rezerv politikalarinin uygulandigi
doénemlerde bankalarin kredi karsiliklarini azalttiklarini ve daha fazla risk aldiklarini géstermektedir. Brezilya
bankacilik sisteminin analiz edildigi bir diger calismada ise De Moraes vd. (2016) 2001-2013 dénemi ayhk
verilerini kullanarak dinamik panel veri regresyon modeli yardimiyla benzer sonuglara ulasmislardir.

Huey ve Li (2016) para politikasinin bankalarin kredilendirme standartlari Gzerindeki etkilerini
Malezya icin 2007-2015 donemi aylik verilerini kullanarak incelemislerdir. Panel veri regresyon modelinden
elde edilen sonuglar parasal genisleme dénemlerinde kredilendirme standartlarinin kredi tirlerine gore
farkhlik gésterdigini ve boylelikle risk alma kanalinin kismen etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismekte
olan 29 (lkeden 1000 bankanin verilerinin kullanildigl ¢calismada Chen vd. (2017) parasal genislemenin
bankalari daha fazla risk almaya yonelttigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica para politikasinin daha seffaf ve
bankacilik sektoriiniin daha yogun oldugu Ulkelerde risk alma kanalinin daha etkin olduguna yonelik kanitlar
elde etmistir. Hindistan icin 86 bankanin analiz edildigi calismada Sarkar ve Sensarma (2019) genisletici para
politikasinin destekledigi risk alma kanalinin yabanci bankalarda ve yeni 6zel bankalarda daha baskin oldugu
sonucuna ulasiimistir. Cin icin yapilan calismada Kang vd. (2019) para politikasinin risk alma kanali Gizerindeki
etkisinin degerleme etkisi ve getiri arama etkisi araciligiyla galistigini géstermislerdir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden 29 blyiik global bankanin FAVAR modeli kullanilarak analiz
edildigi calismada Faia ve Karau (2019) risk alma kanalinin yalnizca Ulke bazl politikalardan degil ayni
zamanda FED’in politika kararlarindan da etkilendigine yonelik kanitlar elde etmislerdir. Zhou ve Tewari
(2019) Gelismekte olan Ulkeler golge bankaciligin ve para politikasinin risk alma kanalini incelemislerdir.
Calismada esbiitlinlesme analizinden elde edilen sonuglarin para politikasi soku sonucunda azalan bankacilik
riskinin gélge bankacilik faaliyetlerini arttirdigi tespit edilmistir.

Tirkiye’de risk alma kanalinin incelendigi calismalar oldukga sinirli sayidadir. Bu ¢alismalarda dinamik
panel veri regresyon yontemleri kullaniimistir. Ayaydin ve Karakaya (2014) banka bazli bilanco verilerine
dayanarak 2003-2011 donemini kapsayan g¢alismalarinda sermaye duzeyi ile risk gostergeleri arasinda risk
degiskenlerine gore degisen sonuglar elde etmislerdir. Diger bir ¢alismada, Adanur Aklan vd. (2014) 2003-
2012 donemi ceyreklik verilerini kullanarak kisa vadeli faiz oranlarinin bir gosterge seviyesinin altinda
oldugunda bankalarin risk alma oranlarini artirdig1 sonucuna ulasmislardir. Ancak kisa vadeli faizlerin dustk
oldugu dénemlerde bilylik veya sermayesi glcli bankalarin riskli kredilere daha az yoneldikleri tespit
edilmistir. Benzer sekilde, Ozsuca ve Akbostanci (2016) 2002-2016 dénemi verilerini kullanarak risk alma
kanalinin etkin oldugunu gosterirken, daha likit, blylk ve sermayesi gicli bankalarin para politikasi
degisikliklerine karsi risk alma egilimlerinin daha az oldugu sonucuna ulasmislardir.

Literatlirde yer alan ¢alismalarin biylk boliminin panel veri regresyon modellerine dayandigi,
bunun yaninda cesitli VAR modelleri ve probit modellerini kullanan ¢alismalarin da oldugu goérilmektedir.
Literatlirde 6zellikle gelismis Ulkeler icin gergeklestirilen galismalarin sayica fazla oldugu gérilmektedir. Yine
bu Ulkelerde parasal genisleme politikalari kapsamli ve etkin uygulandigindan risk alma kanalinin daha etkin
cahstig ifade edilebilir. Bu galismamiz gelismekte olan dlke literatlrini genisletme amacini tasimakla birlikte
ampirik agidan da daha 6nce deginilen avantajlari barindirmaktadir.
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3. Veri Seti ve Degiskenler

3.1. Veri Seti

Bu calismada Tirkiye'de risk alma kanalinin etkinligi en az on sube ile faaliyet gosteren 19 mevduat
bankasinin verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan bankalarin listesine eklerde yer alan Tablo
A.l’de yer verilmistir. Calismada ¢eyreklik veriler kullaniimis olup, g¢alisma 2003:Q1-2019:Q2 dénemini
kapsamaktadir. Veri seti banka bilango verileri, para politikasi degiskeni ve makroekonomik degiskenlerden
olusmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerin isimleri, kisaltmalari ve kaynaklari gibi veri setine iliskin
detaylara Tablo 1’de deginilmistir.

Tablo 1. Degisken Bilgileri

Degisken Degisken

Grubu Kodu Degisken Tanimi Kisaltma Birim Kaynak
o Z-Endeksi Z-IND Oran TBB
% g
2 %_‘,. R1-R38 " |
b0 Kredi K T
3 redi Karsiliklari/Toplam LLPTA Oran 88
Varliklar
3
© . .
g E R134 Bankalararasi Para Piyasasi Faiz MP % Thomson
a3 Orani Reuters
[a
R39-R57 Likit Varliklar/Toplam Varliklar LIQR Oran TBB
E)
% R58-R76 Sermaye/Toplam Varliklar ETA Oran TBB
2
= D& Net Kari/Topl
g R77-Rgs  Donem NetKari/Toplam ROA Oran BB
N Varliklar
2
e R96-R114  Toplam Varliklar TA Oran TBB
o
R115-R133 Fazladan Kredi Genislemesi CEXP Oran TBB
e . Thomson
R135 Tlketici Fiyat Endeksi CPI Endeks
~ Reuters
g ] Thomson
c c R136 Hazine Bonosu Faizi (9 Aylik) SHORT %
ce Reuters
8 s e Thomson
o R137 Reel Efektif Déviz Kuru REER Endeks
© O Reuters
= Thomson
R138 Gayrisafi Yurtigi Hasila GDP Bin TL
Reuters

Not: Tuirkiye Bankalar Birligi (TBB) bankalarin halka agik bilango verilerini sunmaktadir.

3.2. Degiskenler

Risk alma kanalinin etkinliginin analiz edildigi bu ¢alismada banka riski gostergesi olarak iki degisken
kullanilmistir.  Bunlardan ilki literatiirde siklikla kullanilan Z-endeksidir. Z-endeksi su formiille
hesaplanmaktadir.
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ROA;¢+ETA;;
Zi = OROA; ¢ (1)

Bu formilde ROA,; ilgili bankanin ilgili ceyrekteki aktif karlilik oranini, ET A; bankanin sermaye oranini
gostermekle birlikte ogpy, ise ilgili bankanin varlik karlihiginin standart sapmasini géstermektedir. ROA;
degiskeni bankanin net karinin toplam varliklara oranini, ETA; degiskeni ise bankanin toplam sermayesinin
toplam varliklara oranini ifade etmektedir. Bir bankanin temerride dismesi icin varlik karhihg1 degiskeninin
kag standart sapma diismesi gerektigini gosteren Z-endeksi literatiirde pek ¢ok calismada risk 6l¢titii olarak

kullanilmistir (6rnegin; Ozsuca ve Akbostanci, 2016; Kéhler, 2012; Chen vd., 2017).

Risk gostergesi olarak kullanilan ikinci degisken ise kredi karsiliklarinin toplam kredilere orani (LLPTA)
degiskenidir. Bu oran bankalarin gelecekteki kayiplari amaciyla ayirdiklari nakit disi bir gider olarak kredi
riskinin bir 6lctitl olarak kullanilmaktadir (De Santis vd., 2013: 438). LLPTA oraninin yiikselmesi riskin arttigini
ifade etmektedir.

Calismada para politikasi degiskeni olarak bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani (MP)
kullanilmistir. Bu degisken, bankalarin gergek maliyetini gostermektedir (Altunbas vd., 2010: 13). Literatiirde
para politikasinin tanimlanmasi amaciyla pek ¢ok c¢alismada bankalar arasi para piyasasi degiskeni
kullanilmistir (6rnegin; Lopez vd., 2011: 225; Ozsuca ve Akbostanci, 2016: 593).

Bu c¢alismada kullanilan bir diger degisken grubu ise banka karakteristiklerini icermektedir. Bu
degiskenler para politikasi degisikliklerinin bankalarin blyiklik, likidite, sermaye diizeyi ve karlihgi Gzerindeki
etkilerini ortaya koymak amaciyla modele dahil edilmistir. Zira para politikasi degisikliklerine karsi bankalarin
tepkilerinin banka karakteristikleri nedeniyle heterojen oldugu ifade edilmektedir (Kashyap ve Stein, 1995:
151). Bu amagla calismada banka buyukliGgi Toplam Varliklar (TA) degiskeniyle, likidite durumu Likidite Orani
(LIQR) degiskeniyle, sermaye glicliligi Sermaye Orani (ETA) degiskeniyle ve son olarak banka karhligi ise
Karlilik Orani (ROA) degiskeniyle gosterilmistir. Ayrica, analize dahil edilen bir diger banka karakteristigi ise
Fazladan Kredi Genislemesi (CEXP) degiskenidir. Bu degisken politika faizi ile banka riski arasindaki iliski
incelenirken fazladan kredi artisinin banka riski Gzerindeki etkisini bertaraf etmek amaciyla analize dabhil
edilmistir (Altunbas vd., 2010: 20; Ozsuca ve Akbostanci, 2016: 593).

Calismada yer verilen son degisken grubu ise makroekonomik faktérleri icermektedir. Calismada
kullanilan makroekonomik faktérler Tiketici Fiyat Endeksi (CPI1), kisa donemli faiz oranlari degiskeni olarak
Hazine Bonosu Faiz Orani (SHORT), Reel Efektif Doviz Kuru (REER) ve hem reel ekonomik aktiviteyi hem de
kredi talebini kontrol etmek amaciyla da Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP) degiskenleridir. Calismada kullanilan
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer verilmistir.?

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degisken Degisken Tanimi Kisaltma  Minimum  Maksimum Ortalama Medyan Standart
Kodu Sapma
R1-R19  Z-Endeksi Z-IND -0,0394 0,0351 0,0004  0,0001 0,0041
Kredi
R20-R38  Karsiliklari/Toplam LLPTA -2,4400 62,3888 17,4099 16,5517  9,3992
Varliklar
R39-Rs7  Likit Varliklar/Toplam LIQR -0,2940 0,3765 0,0011  -0,0024  0,0450
Varliklar
Rsg.R76  ~crmave/Toplam ETA -0,3226 0,4719 -0,0007  -0,0004 0,0224
Varliklar
R77-Rgs  Donem Net ROA -0,1034 0,1416 00001  0,0021 0,0103

Kari/Toplam Varliklar
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler (Devami)

R96-R114 Toplam Varliklar TA -0,2573 0,5525 0,0475  0,0440 0,0762
R115-R133 ' 22/adan Kredi CEXP -1,3112 1,6887 0,0003  -0,0002  0,1334
Geniglemesi
Ri34  bankalararasi Para MP -0,3678 6,6145 2,3186  2,2657 1,6033
Piyasasi Faiz Orani
R135  Tuketici Fiyat Endeksi CPI 54,7000 4,4600 14,5549 11,6020  9,7473
R136 2%:5‘9 Bonosu Faizi (9 ¢ npy 8,5237 11,2533 -0,2220  0,7478 4,9973
R137  Reel Efektif Doviz Kuru  REER 0,9571 -1,0444 0,1878  0,3839 0,5475
R138  Gayrisafi Yurtigi Hasila ~ GDP 0,5800 -1,6500 0,0174  0,0200 0,3745
4, Yontem

Bu c¢alismada para politikasinin risk alma kanalini incelemek amaciyla zengin bir veri setinden
yararlanma imkani sunan FAVAR modeli kullaniimaktadir. FAVAR modeli Bernanke vd. (2005) tarafindan para
politikasinin etkilerini incelemek amaciyla gelistirilmistir. Bu yaklasim, ¢ok sayida makro iktisadi degiskenden
ilk asamada temel bilesenler analizi ile ortak faktorler tiiretilmesini ve ikinci asamada faktorlerin de yer aldigi
bir VAR analizini kapsamaktadir. Standart VAR modelleri, asiri parametrelesme durumunda karsi karsiya
kaldig serbestlik derecesi vb. problemler nedeniyle birkag degiskenle sinirli bir analiz 6nermektedir. FAVAR
yaklasiminin temel avantajlarindan biri bu sorunun Ulstesinden gelerek, incelenen iliski icerisinde etkili
olabilecek cok sayida degiskeni modele dahil etmeye izin vermesidir. Bu sayede, model disinda birakilan
ancak teorik olarak para politikasinin aktarim mekanizmalarinda etkisi olabilecek tim iliskiler icerilmektedir.

Esik VAR modelinin tahmin edilebilmesi icin 6ncelikle faktorlerin tiretilmesi gerekmektedir. FAVAR
modelinin tahmini icin kullanilan genis veri setinde yer alan her bir degiskenin belirli agirliklarla temsil edildigi
faktor serilerinin elde edilmesi icin asagidaki esitlik kullanilmaktadir:

Xt:Ath+Ath+ ut (2)

(2) nolu esitlikte A her degisken igin faktor yiiklerini ifade etmektedir. Bir baska deyisle her bir
faktoriin olusturulmasinda her bir degiskenin katkisini belirtmektedir. AY ise her bir degiskenin katsayisini
temsil etmektedir. utise sifir ortalamaya sahip ve iliskisiz ya da zayif iliskili hata terimidir. Bu esitlik temel
bilesenler analizi ydontemiyle tahmin edilerek faktor serileri elde edilmektedir. Bu yaklasimda ilk asamada
ortak faktorler X: serilerini kullanarak toplanmaktadir. Ardindan veri setinde yer alan tim degiskenler,
modelde yer alan soklara verdikleri tepkilerin hizina bagh olarak yavas (F:°) ve hizli (Fi) degiskenler olarak
kategorize edilmektedir. Modelde yer alan gézlemlenebilen degiskenlerdeki soklara, sokun meydana geldigi
donemde tepki veren degiskenler, hizli degiskenler kategorisinde yer almaktadir. Yavas degiskenler ise,
gdzlemlenebilen degiskenlerdeki degisimlere en az bir dénem gecikmeli olarak tepki vermektedir. Ugiincii
asamada ise yavas ve hizl degiskenler kullanilarak asagidaki esitlik tahmin edilmektedir ve faktér serileri
turetilmektedir:

Temel bilesenler analizi vasitasiyla faktor serilerin tlretilmesinden sonra yéntemin son asamasi
olarak VAR tahmini gerceklestiriimektedir. Calisma ayni zamanda, incelenen Orneklem icerisinde faiz
karakteristigine bagli olarak iki rejim belirlemek ve bu iki rejimde risk kanalinin etkinligini ve etkilerini calismak
amaciyla, esik FAVAR modelini gelistirmektedir.

Calismada kullanilan esikli FAVAR modeli dogrudan gozlemlenebilen degiskenler ile
gozlemlenemeyen faktorlerin yer aldigi bir esik VAR modeline dayanmaktadir:
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(4) numarali esitlik esik VAR modeli gosteriminin gézlemlenebilen ve gézlemlenemeyen degiskenlerle
genisletilmis bir versiyonudur. Y: dogrudan gozlemlenebilen degiskeni ifade ederken, F:ise g6zlemlenemeyen
ve birinci agamada temel bilesen analizinden elde edilen faktérleri ifade etmektedir. I;, VAR modelinin
polinominal gecikme katsayl matrisini ifade ederken, ui: sifir ortalamali hata terimidir. z.q terimi sistemdeki
rejimleri tanimlayan bir esik degiskenidir ve d parametresi esiklerin belirlenmesinde dikkate alinan gecikmeyi
ifade eder. Buna gore, z.4, d dénem dnceki z degeridir ve eger bu deger esik deger olan z”dan yiiksek ise |
degiskeni bir degerini almaktadir. Aksi durumda | sifir degerini alarak bir diger rejimi tanimlamaktadir.

VAR tahminlerinin ardindan gézlemlenebilen degiskenlerde meydana gelen bir sokun etkilerinin
Olcllmesi amaciyla etki tepki fonksiyonlarindan yararlaniimaktadir. Ancak esik VAR yonteminde standart etki
tepki fonksiyonlarinin kullanilamamasi nedeniyle, Koop vd. (1996) tarafindan gelistirilen genellestirilmis etki
tepki fonksiyonlari kullanilmaktadir. Buna gore, genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari sokun meydana
geldigi donemden sonra rejimin degismesine izin vermekle birlikte basitce iki kosullu beklentinin farki olarak
hesaplanmaktadir:

GET = E[Yt+m| Etl Et+1: 0' H] Et+m: 0' Qt—l] - E[Yt+m| Et: 0' Et+1: 0' H] Et+m: (5)
0,Q¢4]

Bu esitlikte €; sokun biliylkluguni ve m genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarinin tahmin dénemini
ifade ederken, Q;_4 bilgi setidir.

5. Bulgular

Calismada, Tiirkiye’de para politikasinin risk alma kanali, banka bilancolari ve makroekonomik
degiskenlerden olusan genis bir set kullanilarak analiz edilmistir. Bu genis veri seti ile temelde farkli para
politikasi kosullarinda bankalarin risk alma davranislarinin degisip degismedigi incelenmistir. Hem risk alma
kanalinin etkinliginin saptanmasi hem de makroekonomik etkilerinin belirlenmesi amaciyla 6zgiin bir esik
FAVAR modeli kullanilmistir. FAVAR modeli tahmin asamalarina gegmeden 6nce degiskenlerin duraganlklar
incelenmistir. FAVAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden bu calismada serilere
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerden
seviyede duragan olmayanlarin birinci farklari alinarak duragan hale getirilmistir.

Esik FAVAR modeli tahmininin ilk ampirik asamasinda, olusturulan veri setini optimal olarak temsil
eden faktor sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Temel bilesenler analizinde faktor sayisinin belirlenmesi
konusunda literatirde iki yaklasim oldugu savunulabilir. Bunlardan ilki ve bu ¢alismada kullanilan yaklasim,
temel bilesenler analizinin sunmus oldugu 6z degerlerden yararlanmaktir. Buna goére, her faktor sayisinda
hesaplanan 6z degerler ve tim degiskenlerin varyansini agiklama glicli kriter olarak ele alinmaktadir. Bu
degerler belirli bir temsiliyet glicline ulastiginda ve yeni bir faktér eklenmesi bu parametrelerde énemli
sayllabilecek bir artisa yol agmadiginda optimal faktor sayisina ulasildigi disiinilmektedir. Bununla birlikte,
Bai ve Ng (2008) tarafindan gelistirilen test literatlirde tamamlayici bir ydontem olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 3 temel bilesen analizi sonuglarini icermektedir. Tabloda farkh faktor sayilarinda 6z degerler,
0z degerlerdeki degisim ve faktorlerin toplam varyansin ylizde kagini agiklayabildigi bilgileri yer almaktadir.
Buna gore, oncelikle tiim faktor sayilarinda 6z degerlerin kendisi birden yiiksek olarak elde edilmis olsa da 6z
degerler arasindaki farkin dérdiinci faktérden sonra birin altina distligi gorilmektedir. Bununla birlikte, ilk
dort faktoérin toplam varyansin %40’in1 agiklama kabiliyetine sahip oldugu anlasiimaktadir. Bu ampirik
kosullar altinda veri setinin dort faktor ile optimal bicimde temsil edilecegi sonucuna ulasiimaktadir. Bunun
yani sira, Bai ve Ng (2008) tarafindan gelistirilen ve panel veri setlerinde faktor sayisini belirlemeye yonelik
prosediir benzer sonuclar rapor etmektedir.
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Tablo 3. Temel Bilesenler Analizine Gére Oz Degerler

Faktor Sayisi Oz Deger Fark Oran KumuI?tlf 0z Kiimiilatif Oran
Deger
1 17,045 2,071 0,144 17,045 0,144
2 14,973 5,566 0,126 32,019 0,271
3 9,407 3,082 0,079 41,427 0,351
4 6,325 1,183 0,053 47,753 0,404
5 5,142 0,689 0,043 52,895 0,448
6 4,452 0,376 0,037 57,348 0,486
7 4,076 0,379 0,034 61,425 0,520
8 3,697 0,379 0,031 65,122 0,551
9 3,318 0,110 0,028 68,440 0,580
10 3,207 0,092 0,027 71,647 0,607

Faktor sayisinin belirlenmesinin ardindan, tim veri setini temsil etme glicline sahip olan bu
faktorlerin kavramsallastiriimasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, her bir faktoriin veri setinde dogrudan
gozlemlenemeyen hangi iktisadi olgu ya da olgulari temsil ettigi belirlenmelidir. Bunun gerceklestirilmesi icin
degiskenlerin faktor yiklerinden yararlanilmaktadir. Faktor serileri gozlemlenebilen degiskenlerin belirli
oranlarindaki kombinasyonlarindan olusmaktadir. Dolayisiyla, faktér yikleri, tim degiskenler i¢in hangi
faktérde ne oranda icerildiginin bilgisini sunmaktadir.

Calismanin tutarlilk dogrulamasinin saglanmasi amaciyla iki risk ol¢tti dikkate alinmistir: Bunlar Z-
endeksi ve LLPTA degiskenleridir. Dolayisiyla i¢sellik sorunu ile karsilasmamak i¢in banka karakteristikleri ve
makro ekonomik faktorlerle birlikte her bir risk degiskeninin eklendigi iki ayri veri seti olusturulmustur. iki
veri setinde yer alan tim degiskenler arasinda yalnizca risk degiskenleri farklilik géstermektedir. Bu nedenle
Tablo 4’te her bir veri setine ait dordiincl faktér sonuglari birlikte sunulmaktadir.

Tablo 4. Faktor Yukleri

Faktoér 1 Faktor 2 Faktoér 3 Faktor 4 (LLPTA) Faktor 4
(z-endeksi)
Degisken Faktor Degisken Faktér Degisken Faktor Degisken Faktor Degisken Faktor
Yiikii Yiikii Yiikii Yiikii Yiikii

R77 0,568 R63 0,427 R57 0,741 R5 0,185 R135 0,632
R83 0,567 R79 0,410 R39 0,652 R2 0,145 R27 0,581
R95 0,560 R58 0,386 R48 0,630 R91 0,110 R30 0,464
R89 0,472 R80 0,372 R44 0,566 R117 0,108 R20 0,428
R93 0,472 R82 0,372 R50 0,508 R18 0,099 R24 0,421
R88 0,465 R88 0,370 R55 0,480 R4 0,097 R35 0,372
R90 0,465 R95 0,363 R49 0,451 R13 0,095 R22 0,309
R87 0,459 R87 0,357 R53 0,417 R14 0,094 R26 0,300
R80 0,440 R93 0,350 R45 0,409 R6 0,093 R34 0,244
R137 0,437 R77 0,346 R51 0,392 R72 0,087 R25 0,169

Not: Faktor 4 (LLPTA) banka karakteristikleri ve makro ekonomik degiskenler ile LLPTA cinsinden risk 6lgutlerinin yer aldigi
veri setine uygulanan temel bilesen analizine gére dérdlnci faktor sonuglarini géstermektedir. Faktor 4 (z endeksi) benzer
sekilde, z endeksi ve diger degiskenlerle olusturulan veri setine iliskin dérdiinci faktor sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 4’te yer alan sonuglar her bir faktor igin faktor yikinln en yiiksek oldugu ilk on degiskeni ve
ilgili faktoriin degiskenleri agiklama yizdesini icermektedir. Bu sonuglar incelendiginde, ilk faktori olusturan
degiskenlerin blyuk ol¢lide banka karhligi ile iliskili oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla ilk faktort “karhlik”
olarak nitelendirmek mimkindir. Benzer bigimde ikinci faktor icin en yiliksek faktor yiikiine sahip olan
degiskenler igerisinde iki grup degisken oldugu anlasilmaktadir: Karliik ve sermaye orani degiskenleri.
Dolayisiyla ikinci faktor “sermaye” faktorii olarak tanimlanmistir. Benzer c¢ikarimla Gglinci ve dordinci
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faktorlerin sirasiyla “likidite” ve “risk” faktori oldugu gorilmektedir. Risk faktérd calismanin odagini
olusturan risk kanalinin incelenmesine iliskin, para politikasi degisikliklerine verecegi tepkilerin izlenecegi
temel faktordir. Bu dort faktorin veri setinde yer alan degiskenleri aciklama gticli tek tek regresyonlarla elde
edilmistir. Buna gore, ortalamada faktorlerin degiskenleri aciklama glici %35tir.

Temel bilesenler analizi ile olusturulan dort faktor serisi ve dogrudan gozlemlenebilen faiz degiskeni
ile esik VAR modeli tahmin edilmistir. Faiz degiskeni olarak gecelik bankalar arasi piyasada olusan faiz orani
kullanilmistir ve para politikasini yansittigl disiiniimektedir. Bu asamada gergeklestirilen esik VAR tahmini
icin oncelikle optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bes degiskenli esik VAR modeli igin,
Schwarz bilgi kriteri optimal gecikme uzunlugunun birinci veri setinde bir ve ikinci veri setinde iki oldugunu
onermektedir. Ceyreklik verilerden olusturulan veri seti kullanildigi g6z 6niine alindiginda bir ve iki ceyreklik
gecikmelerin teorik beklentilerle de uyumlu oldugu degerlendirilmistir.

Esik VAR tahmininde kullanilan bir diger parametre ise esik degiskeni ve esik degeridir. Esik VAR
modelleri, segilen esik degiskenin belirli bir esik degerin altinda ve Ustlinde oldugu iki ayri rejimde VAR
modelini tahmin ederek genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarini tiretmektedir. Calismanin odak noktasinin
para politikasinda risk kanalinin analiz edilmesi oldugu dusinidldiginde esik degisken para piyasasi
kosullarini yansitmasi amaciyla faiz degiskeni olarak belirlenmistir. Ote yandan, faiz degiskeninin esik degeri
olarak incelenen dénemdeki faiz dagiliminin ilk geyreklik diliminin sinirini olusturan %6,6 degeri secilmistir®.
Bu sayede karsilastirmali olarak dislik faiz rejimi olarak adlandirilabilecek birinci rejim faiz oraninin distk ya
da makul seviyede oldugu bir rejim olarak tanimlanabilir®. Aksine faiz oraninin %6,6’nin Gizerinde gerceklestigi
donemler yiksek faiz rejimini olusturmaktadir. Olusturulan T-FAVAR modeli OLS tahmin edicisi kullanilarak
tahmin edilmistir.

Sekil 1'de dusilk ve yiksek faiz donemlerinin grafiksel gésterimine yer verilmistir.

Sekil 1. Rejim Donemleri ve Faiz Orani
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[ad ]
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Gri alan Rejim 1'i temsil etmektedir.

Sekil 2, risk faktorl olarak nitelenen doérdinci faktoérin bir standart sapmalik negatif faiz sokuna
(genisletici para politikasi soku) verdigi kiimilatif tepkileri her iki rejimde sunmaktadir. Bir baska deyisle,
bankalar arasi piyasada olusan gecelik faizde meydana gelecek bir puanlik disisin, bankalarin risk alma
davranislarini temsil eden risk faktérleri izerindeki etkileri hem diisik hem yiksek faiz rejimlerinde yirmi
dénem boyunca izlenebilmektedir. Sekilde yer alan gliven araliklari bootstrap yontemiyle elde edilmistir.

Calismanin temelini olusturan risk faktorlerinin etki tepki grafikleri incelendiginde, her iki rejimde de
faiz distisii Z-endeksinde de bir diisiise neden olmaktadir. Ancak Z-endeksi, hesaplama yontemi geregi olarak
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riskin bir ters 6l¢ttudur. Bir baska deyisle, z endeksinin artisi riskin azalmasi anlamini tasimaktadir. Dolayisiyla
Z-endeksinde meydana gelen diisiis risk artisi olarak yorumlanmahdir. Ustelik faiz artisi karsisinda riskin
davranisi kisa donemde diisme uzun donemde ise artma egilimindedir. Bu durum, literatiirde risk kanalina
iliskin teorik beklentiler ile son derece uyumludur (Ozsuca ve Akbostanci, 2016; Alzuabi vd., 2017). Buna gére,
faiz distsl bicimindeki genisletici para politikasi sonrasinda risk istahi artmaktadir. Z-endeksinin tanimindan
hareketle disiik faiz ortaminda bankalar diisen kar marjlarini farkh varliklardan elde ettikleri ylksek getirilerle
telafi edemediginden daha riskli varliklara yonelmektedirler (Brana vd., 2019). Bu durumda faiz dislstiniin
nihai etkisi uzun dénemde risk artisi olarak izlenmektedir. Nihayetinde Z-endeksine ait etki tepki grafikleri,
faiz rejiminden bagimsiz olarak faiz diistisiinlin Z-endeksinde 6nce artisa sonra diisiise neden oldugunu ve
risk kanalinin etkin sekilde g¢alistigini ima etmektedir. Bu ¢alismamizda Z-endeksi kullanilarak elde edilen
sonuglar Tirkiye icin gerceklestirilen Ozsuca ve Akbostanci (2016: 603) ile tutarlilik géstermektedir.

Sekil 2. Risk Faktorinin Kiimilatif Etki Tepki Sonuglari
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Not: Her iki grafikte turuncu ve Uggen isaretgilerle vurgulanmis gizgiler distk faiz rejimi olarak adlandirilan birinci rejimdeki tepkileri
ifade ederken, pembe kesikli gizgiler 2 standart hatalik gliven araliklaridir. Ayni sekilde, mavi renkli ve ¢arpi seklindeki isaretgiler ile
vurgulanmis gizgiler yiksek faiz rejimi olarak adlandirilan ikinci rejimdeki tepkileri ifade eder ve mavi renkli kesikli gizgiler 2 standart
hatalik gliven araliklaridir.
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Ote yandan ¢alismada kullanilan bir diger risk 6lgiitii ise LLPTA dlgitiidiir. Her banka igin hesaplanan
LLPTA olguttintin agirlikh olarak olusturdugu risk faktortiniin faiz artisina tepkileri yine Sekil 2’de ikinci satirda
takip edilebilmektedir. Buna gore, genisletici para politikasinin LLPTA 6l¢lti agisindan etkilerinin faiz rejimine
bagli olarak degistigi goriilmektedir. Faiz oraninin %6,6'nin altinda kaldig1 birinci rejimde, faiz distis banka
riskliliginde azalma meydana getirmektedir. Dlslik faiz ortaminda faizlerde meydana gelecek bir standart
hata diizeyindeki duslisin bankalarin kredi karsiliklarinin toplam varliklarina oranini 0,3 puan azalttig
gozlemlenmektedir. Yiiksek faiz rejiminde ise, faizlerdeki diistisiin LLPTA cinsinden olgllen risk faktériine
etkisi pozitiftir. Bu rejim igerisinde faiz diisisii bankalarin risklerinde artis meydana getirmektedir. Bu etki risk
alma kanalinin diisiik faiz ortaminda isledigini ima etmektedir. Ozetle, diisiik faiz rejiminde faiz diistisii toplam
kredilerin artisi ve banka varliklarinin degerlerinin artmasi nedeniyle LLPTA cinsinden Olgllen risklerde diisiik
gozlemlenmesine neden olsa da yiiksek faiz rejimine gegis ile birlikte kredilerin geri 6dememe riskinin artmasi
risklerin artisina yol agmaktadir (Alzuabi vd., 2017: 18). Bu iki sonug birlikte incelendiginde risk kanalinin
calistigl sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonu¢ da Adanur Aklan vd. (2014) ve Ozsuca ve Akbostanci (2016)
calismalarinda elde edilen sonuclarla benzerlik géstermektedir.

Diger faktorlere iliskin sonuglara ise Sekil 3’te yer verilmistir.

Sekil 3. Faktorlerin Kimulatif Etki Tepki Grafikleri
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Not: Tum grafiklerde turuncu ve liggen isaretgilerle vurgulanmis gizgiler diistik faiz rejimi olarak adlandirilan birinci
rejimdeki tepkileri ifade ederken, pembe kesikli gizgiler 2 standart hatalik gliven araliklaridir. Ayni sekilde, mavi renkli
ve carpl seklindeki isaretgiler ile vurgulanmis cizgiler ylksek faiz rejimi olarak adlandirilan ikinci rejimdeki tepkileri
ifade eder ve mavi renkli kesikli gizgiler 2 standart hatalik giiven araliklaridir.

Bu sonuglara gore, karlilik ile faiz arasindaki iliskinin rejimlere gore farklilastigini séylemek
mimkindir. Daslik faiz ortaminda faizde meydana gelen bir distsin karhlik Gzerinde ilk iki donemde negatif
etkisi gozlenirken, lglinci donemden itibaren kuvvetli bicimde pozitif etkisi bulunmaktadir. Yiksek faiz
rejiminde ise faiz diististi bankalar icin ¢cok daha disiik dizeyde karhlik artisina neden olmaktadir. Sermaye
oranina iliskin olarak ise, her iki rejimde de faiz orani azalisinin sermaye oranini azalttig1 savunulabilir. Son
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olarak, faiz diistist bankalarin likidite oranini distk ve yiksek faiz rejimlerinde arttirmaktadir. Ancak disik
faiz rejimindeki likidite artisi cok daha kuvvetlidir. Bir baska deyisle, diislik faiz ortaminda meydana gelen bir
faiz artisi likiditeyi gecikmeli olarak arttirmaktadir. Faizlerde meydana gelen negatif sokun etkileri tiim
degiskenler tizerinde her iki rejimde de istatistiki olarak anlamhidir.

Tirkiye ekonomisinde para politikasinin risk kanalinin isledigine dair bulgular 6rnekleme dabhil edilen
bankalarin ortak bir risk faktori Gzerinden yorumlanmistir. Bununla birlikte veri setinde yer alan tim
bankalarin risk 6lgltlerinin genisletici para politikasindan nasil etkilendigini izlemek mimkindir. Sekil 4 tim
bankalarin her iki rejimde bankalar arasi piyasada meydana gelen faiz diistisline risk faktorlerinin tepkisini
icermektedir. Ekler bélimiinde yer alan Tablo A.1 bankalarin varlik, sermaye ve likidite degiskenlerine gore
durumunu ve sahiplik agisindan durumunu ifade etmektedir. Varhk buyiklGgu, likidite ve sermaye gigliligi
sektdr ortalamasina gore gruplandiriimistir. ilgili karakteristiklerde sektér ortalamasinin Ustiinde yer alan
bankalar blyuk/yiksek sinifina dahil edilmistir.

Sekil 4. Tim Bankalarin Z-Endeksinin Kiimulatif Etki Tepki Grafikleri

Dustik Faiz Rejimi

Yiiksek Faiz Rejimi

Bu siniflandirmaya gore, varlik blytkligu kriterine gére B1, B4, B6, B7, B10, B11, B12, B14, B17, B18
ve B19 kodlu bankalar biylk banka kategorisine dahildir. Ancak varliklarina gore blyiik bankalar ile kigik
bankalarin risk tepkileri arasinda Sekil 4 anlamli bir farkliik sunmamaktadir. Kim (2014)’de calismasinda
bankanin varlik bayuklaga ile riskliligi arasinda anlamh bir iliski bulamamistir. Ancak, Lopez vd. (2011) ise
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disik faiz donemlerinde bilyik bankalarin daha az risk aldiklarina, Altunbas vd. (2010) ise blyik bankalarin
daha fazla risk aldiklarina yonelik kanitlar elde etmistir.

Benzer sekilde, listedeki bankalardan B1, B3, B5, B8, B9, B11, B15 ve B16 yilksek sermaye oranina
sahip bankalardir. Yine Sekil 4’de bankalarin sermaye buyukliklerinin, risk tepkilerinde anlamh bir ayrima
neden olmadigl gérilmektedir. Elde edilen bu sonuglar sermayesi gliclii bankalarin daha az risk aldiklarina
yonelik kanitlar elde eden Gambacorta (2009), Kim (2014) ve Karapetyan (2016) ¢alismalariyla ayrismaktadir.

Son olarak, B1, B3, B6, B7, B11, B13, B17 ve B19 yiiksek likiditeye sahip bankalar olsalar da bu
durumun tepkilerde ayirici bir duruma neden oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ozetle, banka biyiklugi,
sermaye blyuklGgi ve likidite degiskenlerinin Tirkiye’de bankacilik sektoriinde risk alma davranisi tizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi savunulabilir. Gambacorta (2009) ve Kéhler (2012) distik faiz donemlerinde
daha likit varliklara sahip bankalarin riskliliginin daha az oldugu sonuclarina ulastigindan, calismamizdan elde
edilen sonuclar adi gecen calismalarla farkhlasmaktadir.

Ayrica, Ozsuca ve Akbostanci (2016) ve Adanur ve Aklan vd. (2014) Tiirkiye icin para politikasinin
bankalarin risk alma kanalinin incelendigi ¢alismalarda varlik buyuiklGga, sermaye gligltligi ve likit varliklara
sahip olunmasinin bankalar agisindan distik faiz dénemlerinde daha fazla risk anlamina geldigine yonelik
sonuglar elde ettiginden, calismamizda elde edilen sonuglar banka 6zellikleri bazinda farklhilasmaktadir.
Calismamizda elde edilen sonuglarin literatlirde Tirkiye icin yapilan calismalarla farklilasmasinin sebebinin
kullanilan ampirik yontemler oldugu soylenebilir. Ayrica, bu bankalarin biyuklik, likidite ve sermaye
glclullkleri sektor ortalamalarina gore belirlenmistir. Dolayisiyla bankalarin gruplandiriimis olmasi sonuglarin
farkhlasmasina sebep olabilecektir.

6. Sonug

Para politikasinin risk kanali 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda kesfedilen ve etkinligi siklikla
tartisilan bir politika araci olarak degerlendirilmektedir. Para politikasinin risk kanali; genisletici para politikasi
olarak uygulanan faiz indirimlerinin finansal piyasalarda araci islevine sahip bankalarin risk alma tutumlarinda
degisime neden oldugunu iddia etmektedir. Getiri arayisindaki bankalarin distk faiz dénemlerinde risk
istahlarinin artmasi ve daha riskli musterilere kredi verme egilimine sahip olmasi olarak tanimlanabilir.
Literatiirdeki risk kanalinin etkinligi gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin incelenmis olmakla birlikte,
Turkiye’de risk kanalina iliskin galismalar kisithdir. Bununla birlikte, galismalarda kullanilan tahmin yontemleri
beraberinde 6nemli kisitlar getirmektedir. Calismalarin neredeyse tamami az sayida degisken ile risk kanalini
analiz etmeye galismaktadir. Ayni zamanda faiz ile risk tutumu arasindaki iliski dogrusal varsayildigi igin olasi
asimetriler dikkate alinmamaktadir. Bu ¢alisma, FAVAR yontemini esikli olarak modelleyerek hem genis bir
veri seti ile galisma imkanina hem de farkli faiz rejimlerinde faiz-risk iligkisinin asimetrik olmasina izin
vermektedir. Literatlirde ilk defa kullanilan T-FAVAR yontemi sayesinde literatliri bahsedilen yonlerde
gelistirmeyi hedeflemektedir.

Calismanin bulgulari, Tarkiye’de bankacilik sektoriine ait bilanco verilerini ve makro iktisadi
degiskenleri kullanarak 2003 sonrasi donemde risk kanalinin etkin ve glicli bicimde ¢alistigini géstermektedir.
Calismada literatiirde sikhkla kullanilan iki tip risk 6l¢ttl kullanilmistir. Bunlardan biri kredi karsiliklarini
bankalarin toplam varliklari ile birlikte dikkate alan LLPTA iken digeri banka varliklarindaki getirileri ve
getirilerin oynakhgini dikkate alan z endeksidir. Her iki risk olcttl de risk kanalinin gegerli oldugu sonucunu
dogrulamaktadir.

Calismanin rejimlere iliskin bulgulari Tarkiye’de para politikasinin 2008 kiiresel finansal krizi ile
birlikte degisime ugradigini gostermektedir. Bankalar arasi piyasada gecelik faizin esik degerden diisiik oldugu
gozlemler blyuk olglide 2008 krizinin hemen sonrasindaki dénemde izlenmektedir. Dolayisiyla, kiiresel krizin
Turkiye ekonomisi igin bir dlstik faiz rejimi yarattig sonucuna ulasilabilir. Bu degisikligin bliyik olctde likidite
kosullarina bagl olarak dis kaynakl oldugu tahmin edilmektedir. Kriz sonrasinda gelismis tilke ekonomilerinde
izlenen toparlanma politikalarinin genislemeci karakterde oldugu ve piyasalardaki likiditeyi arttirdig
bilinmektedir. Kiiresel likidite kosullarinda ortaya ¢ikan iyilesmenin Tirkiye ekonomisi icin kriz sonrasindaki
gecici bir donemde disik faiz rejimi yaratarak bir firsat penceresi actigl savunulabilir. Bu donemde TCMB’nin
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iktisadi bliyiimeyi desteklemek amaciyla kredi blylimesini tesvik etme yoniindeki politikalari, likidite artisinin
radikal bicimde artan kredi hacmi ile beraber bankalarin risk tutumlari Gzerinde etkili olmustur. Artan likidite
risk artisina dontismekle beraber toparlanma siirecinin sonlanmasinin ardindan yeniden yiksek faiz rejimine
dontlmesi riskleri belirgin hale getirmistir.

Genisletici para politikasi uygulamalari faiz rejimine bagh olarak risk tutumunu etkilemektedir. LLPTA
cinsinden o6lcllen risk dlcltine iliskin bulgular, disik faiz ortaminda faiz indirimlerinin riski azaltmasina karsin
yuksek faiz ortamina gecilmesi ile birlikte geri 6deyememe riski ile karsi karsiya kalindigini ispatlamaktadir.
Nitekim genisletici para politikasinin disiik faiz rejiminde likidite arttirici etkisi daha biyuktir ve artan likidite
daha riskli kredilere donliismektedir. Benzer sonuca z endeksi ile ulasmak mimkinddr. Riskin ters bir 6l¢iti
olan z endeksi, her iki rejimde de faiz indirimi ile birlikte dncelikle artmakta ancak belirli bir dénem sonra
kiimulatif olarak azalmaktadir. Bu bulgu z endeksinin benzer bir mekanizmaya isaret ettigini gostermektedir.
Likidite artisi kredi hacminin genislemesine neden olurken kisa vadede risklerin azaldig1 gézlemlenirken, orta
ve uzun vadede daha riskli musterilere verilen kredilerin temerriide ugramaya baslamasi ile riskte 6nemli
artislar gdzlenmektedir. Ustelik risk artisi belirli bir dénemden sonra yiiksek faiz rejiminde daha belirgin hale
gelmektedir.

Dolayisiyla Turkiye ekonomisi igin literatlirle uyumlu bigcimde genisletici para politikasinin risk kanall
Gzerinden finansal istikrari bozma egiliminde oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu sonug orta ve uzun vadede
daha belirgin olarak karsimiza ¢ikmakla birlikte faiz distslerinin istikrar bozucu etkileri yiksek faiz rejiminde
daha kuvvetlidir. Politika yapicilarin biylmeyi destekleyici para politikasi tasarimlarinda uyguladiklar
genisletici bir arag olan faiz indirimlerinin bankacilik sektori riskleri vasitasiyla finansal istikrarsizlik yaratma
maliyeti oldugu hesaba katilmalidir. Kredi hacmi genislemesi ile ekonomik blylime arasinda olduguna
inanilan gli¢li ve pozitif iliskinin avantajlarindan yararlanmaya calisan politika setlerinde finansal istikrara
yonelik destekleyici dnlemlerin yer almasi gerektigi anlasilmaktadir.
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Son Notlar

1. Hacioglu Héke ve Tuzcuoglu (2016) tarafindan énerilen esik FAVAR modeli, faktér serilerinin elde edilmesine imkdan
saglayan temel bilesen analizinde esikli yapiyr modellemektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada sunulan esik FAVAR
yéntemi ézglinligiini korumaktadir.

2. Galismada kullanilan degiskenlerden Tablo 4’te her faktér igin en yiiksek faktér yiikiine sahip bes adedinin korelasyon
matrisine Tablo A.2’de yer verilmistir.

3. Birim kék testi sonuglari talep edilmesi halinde yazarlardan edinilebilir.
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4. Esik VAR modellerinin tahmin edilmesinde esik degerin i¢sel olarak belirlenmesi de miimkiindiir. Calismada tutarhlik
kontrolii amaciyla, igsel olarak belirlenen esik ile analizler tekrar edilmistir. Bu durumda esik deger %10,2 olarak elde
edilmektedir. Bu esik deger ile yapilan analizlerde sonuglarin 6nemli bicimde degismedigi gériilmektedir.

5. Rejim 1’e ait tahmin sonuclarinin, %6,6’lik esik deder ve gecikmeler dikkate alindidinda kiiciik bir veri ile elde edildigini
belirtmek isteriz.
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Ekler
Tablo A.1. Banka Listesi

Banka Adi Varhk Biiyiikliigii Sermaye Diizeyi Likidite
Bl Buyuk Yiksek Yuksek
B2 Kiiguik Dustk Dustik
B3 Kuguk Yiksek Yuksek
B4 Buylik Dustk Dusuk
B5 Kuguk Yiksek Dusuk
B6 Buyuk Dusik Yuksek
B7 Buyuk Dusik Yuksek
B8 Kuguk Yiksek Dusuk
B9 Kuguk Yiksek Dusuk
B10 Biyuk Distik Diistik
B11 Biyuk Yiiksek Yiksek
B12 Biyuk Distik Diistik
B13 Kiigtik Diisiik Yiiksek
B14 Buyik Diistik Diistik
B15 Kiguk Yiiksek Diistik
B16 Kiguk Yiiksek Diistik
B17 Biyiik Diisiik Yiiksek
B18 Biyuk Distik Diistik
B19 Biyiik Diisiik Yiiksek
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