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OZET

Finansal istikrarin saglanmasinda finansal sektorin agirligini
olusturan bankalarin davraniglarinin roli son derece 6nemlidir. Bankalar
daha yuUksek getiri arayiglari icin daha riskli davraniglar sergileyebilmekte,
sb6z konusu davraniglar da finansal istikrara yOnelik tehditler
olusturabilmektedir. Bu kapsamda banklarin risk alma davranislari Gizerinde
etkili olan etkenlerin tespit edilmesinin, finansal istikrarin saglanmasina

yonelik politika olusturulmasina katkisinin olabilecegi dustuntlmektedir.

Literatire gbre merkez bankalarinin politika faiz oranlari ile sektdre
yonelik dizenlemeler ve finansman yapisi, aktif blayuklugu, likidite yapisi,
kredi buyumesi, karliik dizeyi, sermaye yapisi gibi bankalara 6zgu
degiskenler ile sektdrin yapisina iligkin ve makroekonomik degiskenler
bankalarin risk alma davraniglari tzerinde etkili olmaktadir. Bu calisma
Turkiye’de Bankalarin risk alma davraniglarini incelemeyi ve bu davraniglar
Uzerinde Ozellikle para politikasinin ve yurt disi fon kaynagi kullaniminin

etkilerini test etmeyi amaclamaktadir.

2003 Ocak-2013 Aralik donemini inceleyen calismada veri seti,
Aralik 2013 itibari ile sektérin stok kredi tutari payina gére yuzde 88'ini,
mevduat tutarina gére ise ylzde 91'ini olusturan 19 bankadan olusmaktadir.
Calismada, bankalarin risk alma davranislari, para politikasi durusunu temsil
eden degiskenler, bankalarin yurt disi fon kaynagi kullanimina yonelik
degiskenler ve bankalara 6zgu ayirt edici diger 6zellikler ile sektoriin rekabet

yapisini 6lcen degiskenler ve makro degiskenler ile test edilmistir.

Elde edilen sonuclar, calismanin ana konusunu olusturan ve parasal
aktarim mekanizmasinin banka risk alma egilimi Gzerindeki etkisi seklinde
tanimlayabilecegimiz “risk alma kanal” nin varligina isaret etmektedir. Sonu¢
olarak bulgularimiz, TCMB’nin siki para politikasi durusunun, fiyat istikrari

dolayisi ile sagladigi katkiya ek olarak, finansal istikrara dogrudan da katkida
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bulundugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk Alma Kanali, Z Skoru, GMM Dinamik Panel

Veri Yontemi



ABSTRACT

The behavior of banks which constitute overwhelming part of the
financial sector is extremely important in ensuring financial stability. Banks
may increase their risk taking behavior for the search for higher yields, which
pose threats to financial stability. In this context, it is considered that the
determination of the factors which affect the risk taking behavior of banks

contributes the policy making towards ensuring financial stability.

According to the literature, policy rates, regulations on banking
sector, bank-specific variables such as financial structure, asset size,
structure of liquidity, credit growth, level of profitability and capital structure
with the variables related to structure of sector and macroeconomic variables
have an impact on risk-taking behavior of banks. This study aims to analyze
the risk-taking behavior of banks in Turkey and to test the effects of monetary

policy and usage of foreign funding on these behaviors particularly.

The dataset spans the period between January 2003 and December
2013 and consists of 19 banks which constitute 88 percent of the total credits
and 91 percent of the total deposits of banking sector in Turkey as of
December 2013. In this study, risk-taking behavior of banks is tested with the
variables representing the monetary policy stance, usage of foreign funding
and other bank-specific variables, competitive structure of the banking sector

and macroeconomic variables.

The results indicate the main subject of the study; the existence of
"risk-taking channel" defined as the impact of the monetary transmission
mechanism on the risk taking behavior. As a result of our findings, tight
monetary policy stance of Central Bank of Turkey contributes to financial
stability directly, in addition to the contribution of price stability to financial

stability.



Keywords: Risk Taking Channel, Z score, GMM Dynamic Panel
Data Method
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GIRIS

Genel olarak finansal sektorin, digsal soklara karsi dayaniklihgi
olarak ifade edilen finansal istikrar, 2008 yili sonlarinda derinlesen kiresel
finansal krizin ardindan, finans piyasalarinda 6nemi gittikce artan ve
guncelligini surekli koruyan bir konu olarak karsimiza cikmigtir. Schinasi
(2004) finansal istikrari, finansal sektdrin icinden kaynaklanan soklara kargi
dayaniklilik olarak tanimlarken, Borio ve Drehman (2009) buylik soklardan
ziyade normal boyuttaki soklar nedeniyle olusan finansal sikintilara karsi
kirilganlik olarak tanimlamaktadir (Galati & Moessner, 2011). Finansal
sektorin, ekonomik aktivitenin igleyisini saglamanin disinda kendi
dinamiklerini ve Uretimini yaratmasi, sektdrtin hizla biylimesine ve riskliliginin
artmasina sebep olmustur. Finansal sektér ekonomik aktivitenin isleyisini
saglama fonksiyonu ile ekonomiyi dogrudan etkilerken, finansal sektorin i¢
dinamikleri ile gerceklestirdigi islemlerin yarattigi riskler ve meydana gelen

sermaye akimlari da ekonomiyi dolayli olarak etkilemektedir.

Turkiye'de finansal sektor, dnemli bir kismi bankalardan olugmakla
birlikte, sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirrm ortaklklari, finansal kiralama sirketleri, emeklilik fonlari, faktoring
sirketleri, tiketici finansman sirketleri, menkul kiymet araci kurumlari, finansal
holding sirketleri ve tlketiciler ile firmalara aracilik hizmeti saglayan diger
sirketlerden meydana gelmektedir. Dolayisiyla, her ne kadar calismanin
konusunu Bankalarin risk alma davranislari olusturuyorsa da ulkemizde
finansal sektorin ytzde 87’sini olusturan bankacilik sektdrtiniin incelenmesi,
sektorin riskliligi hakkinda genel bir degerlendirme yapabilmeyi olanakh
kilmaktadir.

Literatirde oldukc¢a yaygin ve detayl bir sekilde yer alan bankacilik
sektorinun riskleri, yalnizca sektériin kendisi icin degil, aracilik fonksiyonu
dolayisi ile ekonomik birimleri etkileyebilme glci nedeniyle ekonominin

yonetiminden sorumlu birimler icin de son derece o6nemli bir konudur.
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Bu nedenle, s6z konusu risklerin takibi ve yonetimi gerekmektedir. Bankalar
olasi risklere karsilik sahip olacaklari olasi getirileri ile karlarini maksimize
edebilecekleri bir risk yénetimi uygularlarken, ekonomi yonetiminden sorumlu
birimler finansal sistemin istikrarini go6zeten bir risk yonetimi stratejisi
izlemektedirler. Bu baglamda, finansal sistemin istikrarini saglamak igin
merkez bankalarinin istikrarli para politikalarina ek olarak hem mikro ihtiyati
tedbirler hem de makro ihtiyati tedbirler uygulanmaktadir. Bununla birlikte,
belirlenen politika faiz oranlari bankalarin risk alma davraniglari Gzerindeki
etkisi araciligi ile finansal istikrar Gzerinde dolayli bir etki de yaratmaktadir.
So6z konusu etki, yaklasik son 10 yildir literatirde aktarim mekanizmasinin
geleneksel kanallarinin yaninda *“risk alma kanali’nin varligi ile ifade

edilmektedir.

Bu calismada Bankalarin risk alma davranislarini etkileyen faktorler
incelenmekte, bu faktérlerden para politikasi faiz oranlarinin etkisi “risk alma
kanal” basliginda ayrica detaylandiriimakta ve literatire ilaveten makro
ihtiyati dnlemlerin s6z konusu davranis Gzerindeki etkisi de test edilmektedir.
Bulgularimiza go6re, Turkiye’de Bankalarin risk alma davraniglar, para
politikasi durugundan etkilenmektedir. Ayrica, bankalarin kendilerine 6zgu
yapilarini olusturan faktorler de risk alma egilimlerinin belirleyicilerindendir.
Bankalarin riskliligi, yurt digi fonlara erisimine, sermaye yapilarina ve
sermayenin aktifleri icindeki payina, gelir-gider oranlarina, mevduatin ve
kredilerin aktifleri icindeki payina ve likidite yapilarina gore degismektedir.
Bununla birlikte ekonomiye yonelik beklentiler de risk alma egilimlerini

etkilemektedir.

Calismanin ilk boéliuminde, Bankacihk sektorinin maruz kaldigi
riskler ve s6z konusu risklerin 6lctlmesine iligkin yontemler 6zetlenmektedir.
Takip eden bolumde, bankalarin risk alma davraniglarini etkiledigi dustnulen
degiskenler ve risk alma kanali anlatiimaktadir. Uclincti bolimde risk alma
davraniglarint velya risk alma kanalinin varhgini inceleyen akademik
calismalar 6zetlenmektedir. Dordinctu boélimde Turkiye'de bankalarin risk
alma davraniglarini etkileyen faktorler incelenmekte, kullanilan veri seti, risk
alma davranisi 6lcimunde kullanilan yéntem, yeni cercevesi ile kullanilan

para politikasi araclar ile s6z konusu riskin belirlenmeye calisildigi dinamik
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GMM panel veri yontemi ile elde edilen gbrgul sonuglar tartigilmaktadir. Son
bolimde ise, calismanin sonuglari 6zetlenmekte ve literatire olasi katkilar

anlatiimaktadir.



BIiRINCI BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNUN MARUZ KALDI Gl RISKLER

Bankalarin temel islevi, tasarruf sahiplerinin birikimlerini Gretim ve
yatirim yapan birimlere aktarabilmek ve ddeme iglevlerini etkili bir sekilde
saglayabilmektir. Bankalar bu fonksiyonlarini verimli ve etkin bir gsekilde
meydana getirdikleri takdirde finansal sistemin isleyisinde bir aksaklik s6z
konusu olmamakta, bununla birlikte olasi ekonomik soklara dayanikliliklari ve
gelismis risk yonetimleri ile de finansal istikrarin saglanmasina 6nemli
dizeyde katki saglamaktadirlar. Diger bir deyigle, temel islevlerini finansal
aracilik, varlik transformasyonu (farkh buytklik, vade ve risklilik yapisindaki
fon kaynaklariyla farkli buyuklik, vade ve risklilik yapisindaki varliklarin
olusturulmasi sireci) ve para yaratimi olarak siralayabilecegimiz bankacilik
sektord, finansal sistemde ve dolayisi ile finansal istikrarin saglanmasinda en
onemli role sahip birimdir. Ekonomik birimler arasindaki iktisadi iligkiye
aracillik eden ve ekonomik hayatin isleyisini kolaylastiran bankalar ayni
zamanda kar maksimizasyonunu hedefleyen ekonomik birimler olmalari
nedeniyle hem bir takim riskler alabilmekte hem de bir takim risklere maruz

kalabilmektedirler.

Risk, her seyden 6nce olabildigince dogru hesaplanmasi gereken bir
olasiliktir. Arzu edilmeyen bir durumun gerceklesme olasiligi, zarara ugrama
olasiligi ya da beklenmeyen bir olayla karsilagildiginda maruz kalinacak
zararin gerceklesme olasihgr seklinde tanimlayabilecedimiz riskten
tamamiyla kacinmak midmkin olmasa da riskin boydklaga bir takim
onlemlerle degistirilebilir. Bunun icin de dncelikle s6z konusu risklerin tespiti
gereklidir. Literatirde Bankacilik sektorinin karsilastigi riskler temel olarak
kredi riski (temerrit riski), piyasa riski (faiz riski, kur riski, fiyat riski), likidite
riski ve operasyonel risk olarak siralanmaktadir. Bunlara ek olarak bankalar
operasyonel risk kapsaminda olmak Uzere, is riski, stratejik risk ve itibar riski

gibi baska diger risklere de maruz kalabilmektedirler. Apostolik ve



digerlerine (2009) gore, kredi riski bor¢ alanlarin borcunu 6dememe riskini,
piyasa riski faiz oranlari, kurlar ve hisse fiyatlarindaki degisimler dolayisi ile
piyasa fiyatlarindaki degisimlerin etkisiyle banka bilancolarinda meydana
gelebilecek zararlardan kaynaklanan riski, likidite riski bankalarin
yukumlaltklerini yerine getirememe riskini, operasyonel risk ise calisanlar
veya sistemler araciligi ile bankalarin i¢ isleyislerinden, yasal dizenlemelerin
ya da dizenleme uygulamalarinin belirsizliinden ya da terdr saldirisi,
deprem, sel gibi dis nedenlerden kaynaklanan operasyonel slreclerin
aksamasina iligkin riskleri ifade eder. Likidite riski, fonlama likiditesi riski ve
piyasa likiditesi riski olarak nitelendirilen iki farkli kavrami icermektedir.
Fonlama likiditesi riski, herhangi bir beklenmedik kayba maruz kalmadan ve
temerriide dismeden borclarini ve yuakumlaltklerini karsilayamama riskini,
piyasa likiditesi riski ise, yetersiz piyasa derinligi ve piyasa sartlarinin
bozulmasi gibi nedenlerle piyasa fiyatini etkilemeden bir pozisyonun
satilamamasi veya kapatilamamasi riskini ifade eder (BDDK, 2014).
Apostolik ve digerleri (2009), ayrica bankalarin maruz kaldigi diger
operasyonel risklerden, is riskini bankalarin rekabet¢i pozisyonundaki
zayiflama nedeniyle karsilasabilecegi potansiyel kayip, stratejik riski verimsiz
/ yanlis is kararlari ya da alinan kararlarin hatali uygulamalari dolayisi ile
kargilagilan potansiyel kayip, itibar riskini ise bankanin kamuoyu nezdindeki
itibarinin  zedelenmesi dolayisi ile degerinde meydana gelebilecek olasi
dusugler olarak tarif etmektedir.

Yine literattirde kargimiza siklikla ¢ikan bir kavram olan sistemik risk
ise Bankacilik sektérinin maruz kaldigr risklerin finansal piyasalara
yayllmasi ve stz konusu piyasalarin ¢cokme olasiliyina sebebiyet verecek
sekilde genislemesi ile meydana gelir. Bununla birlikte risklerin Ulkeler
arasina yayllmasi ile sistemik riskin bulasici etkisinden de s6z etmek

mimkunddr.

Bankalar, belirli bir net faiz marjini ve likiditelerini korumaya ve
bilango yapilarini analiz etmeye dayal aktif pasif yonetimi ile risklerini
yonetirlerken, s6z konusu risklerini dlgmek igin bir takim ydntemlerden
yararlanmaktadirlar. ~ Kredi  riski  yonetiminde  borc¢lananlarin  risk

degerlemesinin yapilmasinin yaninda, bankanin fonlama maliyeti ve
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kredilerin operasyonel ve yodnetsel maliyetleri gz 6nune alinirken, piyasa
riski yonetiminde, bankalarin icinde bulunduklari piyasalara ait risklerin
yaninda, belirli bir varligin fiyatindaki olumsuz gelismelerden kaynaklanan
spesifik riskleri de 6lculmektedir. Bankalar riske maruz deger (Value at risk -
VaR) yontemini piyasa riskini 6lgmede yaygin olarak kullanmakta, ayrica
birtakim senaryo analizleri ve stres testleriyle de s6z konusu riskleri
hesaplamaya calismaktadirlar. Operasyonel riskleri yonetmek ise oldukca
maliyetli oldugundan, bankalar yiiksek frekansli fakat etkisi dusuk olan riskleri
ya da dusuk frekansh fakat etkisi yiuksek olan sirecleri yonetmeyi tercih
ederler (Apostolik ve digerleri, 2009).

Finansal istikrardan sorumlu kurumlar ise, istikrarli para politikalarinin
yaninda hem mikro ihtiyati tedbirler hem de makro ihtiyati tedbirleri
uygulamaktadirlar. Mikro ihtiyati tedbirler bankalara tekil olarak etki ederken,
makro ihtiyati tedbirler sektorin butinini hedef alan dnlemlerden olusur.
istikrarli para politikasi ve ihtiyati politikalar finansal istikrarin saglanmasina
dogrudan katkida bulunur. Bununla birlikte, Merkez Bankalari “risk alma
kanali” araciligiyla belirledikleri politika faiz oranlar ile bankalarin risk alma
davraniglarini etkilemekte ve finansal istikrar Gzerinde dolayli bir etki de

yaratmaktadir.



iKINCI BOLUM
BANKALARIN R iSK ALMA DAVRANI SLARI VE RiSK ALMA KANALI

Ekonomideki diger firmalar gibi temel amaci kar maksimizasyonu
olan bankalar, maliyetini tam olarak belirleyemeseler de dlgmeye calistiklari
risklilik diizeylerinde en fazla getiriyi elde etme gudusu ile faaliyetlerini
gerceklestirirler. Bankalarin getirilerini arttirmak ugruna katlanabilecekleri
risk, uygulanan para politikasina, risk 6l¢utlerini belirleyen parametrelerin
degisimine, bankalarin risk algilarini degistiren faktorlere, sektore yonelik
dizenlemelere, sektérin rekabet yapisina ve bankalarin kendilerine 6zgu
Ozelliklerine gore degismektedir. Bankalarin risk seviyelerini belirlemek icin
kullandiklar risk olcutleri varlik ve teminat degerleri ile belirlendigi icin, bu
Olcutlerin buyuklugu varlik ve teminat deg@erlerini etkileyen faiz oranlarindan
da etkilenmektedir. Bankalarin risk algilari ise hem risk o6l¢utlerinden hem de
karlilik duzeylerini dogrudan etkileyen ve onlari “getiri arayisi’na surukleyen
faiz oranlarindaki degisimlerden, ekonomiye iligkin beklentilerden, is
cevrimlerinden, enflasyon orani, doviz kuru ve hasila gibi ekonomik
degiskenlerden ve sermaye hareketlerinden etkilenmektedir. Sektére yonelik
dizenlemeler ve sektérin rekabet yapisi da bankalarin katlanabilecekleri risk
seviyesini dogrudan etkilemekte, ayrica is yapma modelleri, fonlama yapilari,
menkul kiymetlestirme durumlari, likidite dizeyleri, sermaye yapilari, varlik
bayuklukleri, karhlik duzeyleri, maliyet yapilar gibi bankalarin kendilerine
0zgu yapilari da risk alma egilimlerini belirlemektedir.

Bankalarin risk alma davranislari yukarida da deginildigi Gzere bir¢ok
degiskenden etkilenmektedir. Bu calismanin ana konusunu olusturan ve
parasal aktarim mekanizmasinin banka risk alma egilimi tzerindeki etkisi
seklinde tanimlayabilecegimiz “risk alma kanali’nin s6z konusu davranis
Uzerindeki etkisinin saglikh bir sekilde olculebilmesi ancak diger degiskenlerin
etkisinin ayristirilabilmesi ile mimkun olabilir. Borio ve Zhu (2008), risk alma

kanalini politika faiz oranlarindaki degisimin risk algilamalarinda ya da risk



toleransinda ve dolayisiyla bankalarin portfoylerinin riskliliginde, aktif
fiyatlamalarinda ve fonlamanin fiyat ve fiyat disi kosullarinda yarattigi etki
olarak tanimlamaktadir. Risk alma kanali, parasal aktarim mekanizmasinin
diger kanallarindan olan banka kredi kanali ve bilanco kanali ile yakindan
iligkilidir. Kredi kanali, kisa donemli faiz oranlarindaki degisimin, bankalarin
fonlama kosullarini degigtirerek arz ettikleri kredi miktarini etkilemesi
Uzerinden calisir (Altunbas ve digerleri, 2014). Bilanco kanali (net deger
kanall) ise politika faizinin borclanicilarin finansal pozisyonlari tzerindeki
dogrudan ve dolayli etkisinden kaynaklanir. Siki para politikasinin
borclanicilarin bilancolari tzerindeki dogrudan zayiflatici etkisi iki sekilde
ortaya cikmaktadir: Siki para politikasi sonucunda kisa dénemli ya da
degisken faizli borclanma yapisina sahip borclanicilarin faiz harcamalari
artmakta, net nakit akislar azalmakta ve finansal durumlari zayiflamaktadir.
Ayrica artan faiz oranlari genellikle varlik fiyatlarn Uzerinde dususlere
sebebiyet vermekte ve bdylelikle borglanicilarin teminatlarinin  degeri
azalmaktadir. Dolayisiyla para politikasi, borclanicilarin net nakit akiglari ve
teminat degerleri Uzerinde dolayli bir etki de yaratmaktadir (Bernanke ve
Gertler, 1995)

Borio ve Zhu (2008), risk alma kanalinin ¢ yoldan calistigini
belirtmektedir. Birinci olarak risk alma kanali faiz oranlarinin degerlemeler ile
gelir ve nakit akimlari Gzerindeki etkisi araciligiyla caligir. Duslk faiz oranlari
varlik ve teminat degerlerini ve dolayisi ile gelir ve karlari yukselterek, risk
algisini dasirip, riske katlanma egilimini arttirir. Burada risk 6lcttlerinin
varlik teminat deg@erleri araciligi ile riskleri oldugundan daha dustk dizeyde
Olcmesi de etkilidir. “Risk 6l¢utleri genellikle makroekonomik durumla beraber
hareket eder ve ekonomik genigleme donemlerinde goreli olarak dusuk,
daralma donemlerinde ise yuksek olma egilimindedir. Bu durum bir dlcliye
kadar risk olcttlerini hesaplamak icin kullanilan yontemlerden kaynaklanir.
Ornegin, temerriide diisme olasilik tahminleri, temerriit halinde kayip, aktif ve
temerrit korelasyonlari ve oynakliklar yukselen piyasalarda ya da lyi
zamanlarda disme, disen piyasalarda ya da kot zamanlarda artma
egilimindedir’(Borio ve Zhu, 2008). Finansal ¢carpan etkisi olarak ifade edilen

bu etkiyi Altunbas ve digerleri (2014), borclularin net serveti Uzerinden



calisan kanal olarak tanimlamaktadir: “Parasal genisleme borclularin
teminatlarinin degerini arttirarak kredibilitelerinin yiukselmesine neden olur.
Bu durumda bankalar da borclulara uyguladiklari finansal kisitlamalari

gevsetip, daha cok kredi verme egilimine girerler”.

Risk alma kanali ikinci olarak piyasa faiz oranlari ile hedeflenen getiri
oranlar arasindaki iliski Uzerinden calisir. Piyasa faiz oranlarinin digsmesi
sonucu, hedeflenen getiri oranina ulasabilmek igin “getiri arayigi”’na giren
bankalarin risk alma egilimleri yikselir ve hedeflenen getiri orani ile piyasa
faiz orani arasindaki makas acildikgca bu kanalin etkisi daha da derinlesir.
“Gorece baskilanan kisa vadeli fonlama maliyetlerine eslik eden devlet
tahvillerinin didsuk getirisi, davranigsal, so6zlesmeden kaynaklanan ya da
kurumsal nedenlerle finansal kurumlarin getiri arayisinin artmasina sebebiyet
verir" (Rajan, 2005).

Risk alma kanali Gi¢lincu olarak da merkez bankasinin iletisim kanali
ve reaksiyon fonksiyonu Uzerinden calisir. Gelecek politika kararlarl ve
algilanan taahhitler hakkinda seffaf olunmasi, bankalarin buglinki
davraniglari Uzerinde etkilidir. Merkez bankalari gelecekteki kararlari
hakkinda daha seffaf davrandikga, risk primini daha ¢ok baskilamig olur.
Bununla birlikte, merkez bankalarinin asagi yonlu risklere kargi etkili
reaksiyon gosterece@i algisindan dolayl, faiz oranlarindaki degisimlerin
bankalarin risk alma davraniglari Gizerindeki etkisi asimetrik olugur; faizlerdeki
dususin, banka riskliligini arttirmasi, faizlerdeki yukseligin  riskliligi

azaltmasindan daha buyik oranda gerceklesir (Borio ve Zhu, 2008).

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi ve bilanco kanallarinin
yaninda uc¢lncu bir kanal olarak kargimiza cikan risk alma kanali, son on
yildir literatirde yaygin olarak caligilmaktadir. S6z konusu mekanizmayi,
Gaggl ve Valderrama (2010) genisleyici para politikasinin olusturdugu
destekleyici kosullarin, bankalarin risk alma davranisinda ya da risk istahinda
yarattigi degisim seklinde tanimlamaktadir. Yazarlara gére, eger risk alma
kanali calisiyorsa, dusuk faiz oranlari nedeni ile guvenirligi yukselen firma ve
proje sayisi artmakla kalmaz, ayrica bankalarin kredi standartlarini

gevsetmesi ve risk istahlarinin artmasi ile bankalar daha riskli portfoylere de



yonelirler. Bununla birlikte yapilan caligmalar para politikasinin banka risk
alma egdilimleri Uzerindeki etkisinin, kisa ve uzun donemde farkli sekilde
olustugunu ve ayrica kisa vadeli faiz oranlarinin banka risk alma davraniglari
Uzerinde daha etkili oldugunu gdstermektedir. Diamond ve Rajan (2006), kisa
vadeli faiz oranlarinin banka risk alma davraniglari Gizerinde uzun vadeli faiz
oranlarina gore daha etkili olmasini, bankalarin daha cok kisa donemli
finansmana dayall olmasina baglamaktadir. De Nicolo ve digerleri (2010) ise
risk alma kanalinin bankacilik sektérinin piyasa kosullarina ve bu kosullari
etkileyen faktorlere bagli oldugunu, iyi zamanlarda gevsetici para
politikalarinin daha ¢ok risk alma egilimini arttirdigini fakat finansal sikisma
donemlerinde bu iligkinin zayifladigini belirtmistir. Adrian ve Shin (2010) kisa
vadeli faiz oranlarinin dusik dizeylerde seyretmesinin, dik bir getiri egrisi ile
gelecekte daha yuksek net faiz marjlarini ima ettigini ve boylelikle bankacilik
sektorinin risk alma kapasitesini arttirdigini ifade etmigtir. Agur ve
Demertzis (2012) risk alma kanalindan dolayl, Merkez Bankalarinin kriz
donemlerinde finansal istikrari saglayabilmek icin keskin bir sekilde fakat kisa
bir sire i¢in uygulanmak kaydiyla politika faiz oranlarini dustrmeleri
gerektigini belirtmis, kisa bir sure icin uygulanmasi geregini de, bankalarin
faiz oranlarinin uzun sire digsuk seviyelerde korunacagini 6ngormeleri
halinde uzun vadeli varliklarini daha riskli projelere kaydirarak, daha riskli

portfoyler olusturmalarina baglamistir.
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UCUNCU BOLUM
BANKALARIN R iSK ALMA DAVRANI SLARINI ACIKLAYAN GORGUL
CALISMALAR

Literatirde para politikasinin banka risk alma davraniglar tzerindeki
etkisi 6ncelikle tulke bazinda incelenmig, zamanla s6z konusu etkinin varligi
uluslararasi ya da bolgesel calismalarda agirhk kazanmistir. Ulke bazinda
yapilan calismalar arasinda Jimenez ve digerleri'nin (2008) ispanya kredi
kayitlar1 ile yaptiklari calisma, loannidou ve digerleri'nin (2009) Bolivya
ornegi, Delis ve digerleri'nin ABD 6rnegi (2011), Gaggl ve digerleri'nin (2010)
Avusturya 6rnegi dikkatleri ¢cekmektedir. Bununla birlikte para politikasi ile
iligkisi kurulmaksizin risk alma davraniglarini inceleyen bagka 6rnekler de
mevcuttur. Ornegin, Fang ve digerleri (2011) Avrupa Birligine gecis
asamasindaki dogu Avrupa ulkelerini konu alan ¢alismada, Gonzalez (2005)
36 Ulkeden 251 banka ile yaptigi calismada ve Konishi ve Yasuda (2004)
Japonya konulu calismada para politikasindan bagimsiz olarak banka risk
alma davraniglarini incelemigtir. Ayrica, risk alma kanalini uluslararasi
boyutta inceleyen calismalar da mevcuttur. Rawat ve Tang (2013) Asya
bankalari ile ilgili calismada, Kdhler (2012) AB Ulkelerini esas alan ¢alismada
ve Altunbas ve digerleri (2010, 2012 ve 2014) ABD ve Avrupa ulkeleri ile
gerceklestirdikleri calismada politika faizlerinin risk alma davraniglari
Uzerindeki etkisini arastirmistir. Bahsedilen caligmalarin ortak 6zelligi
Bankalarin risk alma davraniglarinin, bankalara 06zgl degiskenler ile

beklentiler ve makro degiskenler tarafindan aciklanmasidir.

Jimenez ve digerleri (2008) ispanya kredi kayit biirosunun banka
bazli veri seti ile yaptiklari ¢calismalarinda, genisleyici para politikasinin,
yikselen teminatlar ve getiri arayisi nedeniyle orta doénemde, banka
portféylerinin riskliligini arttirdigini ve riskliligin banka buyukligine, sermaye
sahipligine, likidite yapisina, sektérdeki rekabet diizeyine ve borclularin yeni

bor¢clanmalarina da bagh oldugunu belirtmistir. Yazarlara gore kredi
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vermeden dnce uygulanan kisa dénemli faiz oranlari bankalarin kredi verme
standartlarini yumusatmalari ve kredi gecmigi olmayan ya da kotu kredi
gecmisi olan borglanicilara daha ¢ok kredi vermeleri ile sonuglanir. Daha da
onemlisi bankalar daha yiksek risk oranlari ile kredi vermeye baglarlar.
Dusuk faiz oranlart mevcut kredilerin kredi riskini azaltir, ¢iinki yeniden
finansman oranlarn ve borglanicilarin net servetleri daha yuksektir.
Dolayisiyla, dustk faiz oranlarinin yeni acilan krediler ile mevcut krediler
Uzerindeki etkisi tamamen farklidir ve toplamda mevcut kredilerin hacmi yeni
acilanlarin bir hayli Uzerinde oldugundan, diguk faiz oranlarinin kisa
donemde kredi riski Uzerindeki etkisi azaltici yondedir. Bununla birlikte orta
donemde dusik faiz oranlari ekonomideki kredi riskini arttirabilir. Ozellikle,
dusuk faiz oranlarinin ardindan 6énemli boyutta parasal daralma yapiimasi
durumunda, riskli gérulen yeni krediler, mevcut kredilerde oldugu gibi yuksek
faiz oranlarina maruz kalirlar. Yazarlar, para politikasinin faiz oranlar
Uzerindeki etkisinin banka buoydkligine ve tarine gore de degistigini,
likiditesi dustk kucuk bankalarin ve ticari bankalarin daha disik faiz
oranlarinda risk alma egilimlerinin daha yiksek oldugunu belirtmigtir. Yuksek
ekonomik buyame oranlari, kredi riskini genel olarak azaltmakta, ayrica kredi

gecmigsi kotl olan borglulara verilen kredilerin de kredi riskini azaltmaktadir.

loannidou ve digerleri (2009) Bolivya’yr konu alan, 1999-2003
donemini inceleyen, bankacilik sektorinde yiksek seviyedeki (yaklasik
%90’lar duzeyinde) dolarizasyon nedeni ile para politikasini digsal olarak
aldiklan (ABD Merkez Bankasi fonlama orani) banka bazli ¢calismalarinda,
parasal kosullardaki bir gevsemenin, bankalarin risk alma arzularini
arttirdigini tespit etmistir. Yazarlara gore, bankalar genisleyici para politikasi
sonucunda portfoylerindeki riskli kredilerini arttirmakta ve ayni zamanda daha
riskli mugterilere, guvenilir musterilere gérece daha dusuk dizeyde faiz orani
uygulayarak aldiklar1 ekstra riskleri fiyatlamamaktadirlar. Ayrica, daha yiksek
duzeyde likit aktifi olan ve yurt digi finansal kurumlardan daha az fonlama

yapan bankalar dusuk faiz oranlarinda daha fazla risk alma egilimindedir.

Delis ve digerleri (2011) ABD bankalarini iceren caligmalarinda,
genisleyici para politikasinin, bankalarin riskli varliklarini arttirmalarina ve

portfdylerinin daha riskli pozisyonlari icerecek sekilde olusturmalarina
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sebebiyet verdigini, bununla birlikte dustk faiz oranlarinin kisa dénemde
bankalarin kredi portfoylerinin riskliligini azalttigini, fakat orta donemde s6z
konusu riskliligi 6nemli dizeyde arttirdigini tespit etmistir. Yazarlar bu
nedenle kisa donemli olmak kaydiyla dusuk politika faiz oranlarinin genel
olarak bankalarin portfdy kalitesini arttirabilecegini fakat uzun donemler
boyunca disiUk diizeyde uygulanan politika faizlerinin ise orta donemde batik

kredi riskinin artmasi ile sonuclanacagini belirtmistir.

Gaggl ve digerleri (2010) Avusturya oOrnegini konu alan firma ve
banka bazli olarak gerceklestirdikleri calismalarinda, Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan 2003-2005 doneminde uygulananan digsuk faiz oranlarinin,
Avusturya bankalarinin firmalara yonelik kredilerdeki risk alma egilimini

anlaml dizeyde arttirdigini tespit etmigtir.

Fang ve digerleri (2011), 1997-2008 donemini iceren, Avrupa
Birligine gecis asamasindaki dogu Avrupa ulkelerini konu alan ¢aligmalarinda
duzenlemelerin, bankacilik sekt6ri liberalizasyonunun ve kurumsal yénetimin
banka risk alma davraniglari Gzerindeki etkisini incelemigtir. Yazarlar, iyi
isleyen yasal reformlarin ve sektordeki liberilizasyonun (6rnegin Merkez
Bankalarinin  ticari bankacihik islevlerinden uzaklasmasinin, kamu
bankalarinin 6zellestiriimesinin, kredi tahsisinin liberilizasyonunun ve ihtiyati

dizenleme ve denetlemelerin) bankalarin istikrarini arttirdigini tespit etmistir.

Gonzalez (2005) 36 ulkeden 251 bankayi iceren calismasinda,
bankacilik sektorune iliskin duzenlemelerin marka degeri aracihgi ile
bankalarin risk alma egilimleri tzerindeki etkisini incelemigtir. S6z konusu
calismada, daha siki dizenlemelere sahip olan ulkelerin daha dusik marka
degerindeki bankalara sahip oldugu ve bu durumun bankalar daha riskli
politikalar izlemeye yonelttigini  belirtiimistir.  Yazara gore, yasal
duzenlemelerde saglanan kolayliklar ya da serbestiler, marka degeri diguk
olan bankalarin daha riskli alanlara yonelmesine neden olmaktadir. Yapilan
degisiklikler, marka degeri yuksek olan bankalara cesitlendirme yapma
firsatini olusturmakta, boylece s0z konusu bankalar daha muhafazakar
projelere yonelerek riskliliklerini azaltmaktadir.
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Konishi ve Yasuda (2004), 1990-1999 déneminde Japonya’daki ticari
bankalarin risk alma davraniglarini inceledikleri calismalarinda, sermaye
yeterlilik orani dizenlemesinin risk alma egilimini azalttigini ve banka
yonetim kurullarina resmi ¢calisan atanmasi (amakudari officers) etkisinin ise
istatiksel olarak anlamsiz oldugunu tespit etmistir. Yazarlara gore, istikrarli
ortaklik yapisi (hissedarlarin kisa donemli hisse alim satimi yapmaktansa,
hisseleri uzun doénemler boyunca sahipliginde tutmasi) baslangicta
bankalarin riskliligini azaltsa da; istikrarli paydagslarin getiri arzusu baskisi
nedeniyle, orta ve wuzun donemde bankalarin risk alma egilimini
arttirmaktadir. Bununla birlikte, marka degeri yiuksek olan bankalar, iflas
durumunda sermayedarlarinin kaybedecekleri degerin yiiksek boyutta olmasi
nedeniyle riskten kacinmakta, dolayisiyla s6z konusu bankalarin risk alma

egdilimleri daha dusuk olugmaktadir.

Rawat ve Tang (2013), goreli olarak gelismis bankacilik sektoriine
sahip olan secili Asya ulkelerini konu alan calismalarinda banka risk alma
kanalinin cahistigini saptamis, faiz oranlarinin uzun streler boyunca, belirli bir
gosterge degerin altindaki bir seviyede dusuk dizeyde tutulmasinin banka
riskliligini arttirdigini tespit etmigtir. Yazarlara gore, risk alma kanali genel
ekonomik kosullar, bankalara 6zgu degiskenler, dizenleyici politikalar ve
Ulkeye 6zglu degiskenler gibi banka riskliligine etki eden diger faktorlerin

varhiginda da etkindir.

Kohler (2012) calismasinda 15 Avrupa Birligi Ulkesinde yer alan,
ticari, kooperatif ve tasarruf bankasi niteligindeki 2966 bankanin 2002-2009
yillari arasindaki bilanco verilerinden yararlanmistir. Yazar, calismasinda
kooperatif ve mevduat bankalarinin ticari bankalara gtre daha istikrarli
oldugunu ve bankalarin kredi buylimesinin banka risk alma davraniginin
onemli bir belirleyicisi oldugunu tespit etmigtir. Yazara gore, aktif buyuklugu
kicuk olan bankalarin faiz disi gelirlerinin yiksek olmasi istikrarliliklarina
katkida bulunmakta, aktif buydkligl yiksek olan bankalarin faiz disi
gelirlerinin yiiksek olmasi ise risklilik diizeylerini arttirmaktadir. Ayrica likidite
orani yuksek olan bankalar daha az riskli davranmaktadir. Koéhler, kisa
donemde yuksek kredi buyime oranlarinin, yiksek karlilik orani sayesinde

banka istikrarliligina olumlu katkisinin oldugunu; fakat zamanla alinan
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risklerin s6z konusu istikrari bozucu yonde etki yarattigini belirtmistir. Ayrica,
net faiz marji yuksek olan bankalarin kisa donemde daha riskli davrandigini,
fakat uzun donemde daha istikrarli oldugunu, uzun vadeli faiz oranlarinin
dusuk dizeyde seyretmesinin bankalari daha riskli davranmaya yonelttigini
tespit etmistir. Bununla birlikte, sektoriin rekabet yapisinin ve bankalarin aktif
blayukligunun banka risk alma davraniglari tzerinde istatistiksel etkisinin

anlaml dizeyde sonug vermedigini tespit etmistir.

Altunbas ve digerleri (2014) genisleyici para politikasinin banka risk
alma davraniglari uzerindeki etkisini, Avrupa Birligi'nde ve ABD’de kote
edilen bankalardan (1100 banka) olusan veri seti ile incelemigtir. Yazarlara
gore, uzun dénemler itibariyla faiz oranlarinin distk dizeylerde seyretmesi
bankalarin risk alma egilimlerini arttirmaktadir. Bununla birlikte finansal
inovasyon, varlik fiyatlarindaki yikselisler, finansal duzenlemelerin
yogunlugu, yatirimcilarin risk algilamalari, rekabet politikalari, bankalara
0zgu degiskenler de banka risk davraniglari tGzerinde etkilidir. S6z konusu
calismada, getiri egrisinin egimi arttkca (banka karlihiginin artmasi
durumunda) banka riskliliginin azaldigi gozlenmistir. Yazarlar menkul
kiymetlestirme oraninin artmasi ile banka riskliliginin azaldigini, mevduat
orani yuksek bankalarin riskliliginin daha dustik oldugunu, maliyet gelir orani
dusuk bankalarin riskliliklerinin daha yuksek oldugunu, sermaye orani disuk
bankalarin ise riskliliklerinin daha yiksek oldugunu tespit etmistir. Son olarak,
rakiplerinin Uzerinde kredi artigi yapan bankalarin riskliliklerini arttirdiklari,
daha siki denetim uygulamalarina maruz kalan bankalarin daha az risk
aldiklar1 ve sektorde rekabetin artmasinin bankalarin risk alma davraniglarini

arttirdigi tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE BANKALARIN R iSK ALMA DAVRANI SLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

4.1. Veri Seti

Calismanin inceledigi 2003 Ocak-2013 Aralik doneminde, birgok
gorgul calismada oldugu gibi, banka risk alma davraniglarini etkileyen
faktorler, bankalara 6zgu ayirt edici 6zellikler ve sektorel veriler ile makro
degiskenler olarak temel olarak iki gruba ayrilmig, para politikasinin etkisi ise
detaylandinimistir. Veri seti, Aralik 2013 itibari ile sektorin stok kredi tutari
payina gore yuzde 88’ini, mevduat tutarina gore ise yizde 91'ini olusturan 19
bankadan olugsmaktadir. S6z konusu bankalar, sermaye paylarina gore
kamu, yerli 6zel bankalar ve yabanci 6zel bankalar olarak incelenmistir.
Bahse konu bankalarin ti¢cl kamu bankasi olup, dokuz tanesi yerli 6zel banka

ve kalan yedisi ise yabanci 6zel bankadir’.

Calismada, bankalara 6zgu ayirt edici degiskenler olabildigince genis
tutulmustur. S6z konusu degiskenler aylik olarak TCMB ve BDDK'ya
raporlanan bilanco ve gelir tablosu verileri ile bankalarin mali sektor ile
iligkilerini  iceren  raporlamalarindan  derlenmistir.  Bankalara  6zgu
degiskenlerden, mevduat / toplam aktifler (MV), 6z kaynaklar (sermaye) /
toplam aktifler (EOA), krediler / toplam aktifler (KV) oranlari ve toplam
varlklarin buyime orani (VB) dogrudan aylik bilangcodan ve ilgili kalemlerden
elde edilmistir. VB, toplam varliklarin dogal logaritmasinin, 12 ay 0Onceki
degerinden olan farkinin 100 ile carpilmasi ile hesaplanmistir. Calismada
tum oranlar ytzde olarak hesaplanmigtir. Likit varliklar / toplam aktifler orani
(LV), yine bilancodan elde edilen nakit degerler, TCMB’den alacaklar, para
piyasalarindan alacaklar, bankalardan alacaklar, ters repo alacaklar ile

serbest menkul degerler cltizdani kalemleri toplaminin, toplam aktiflere

! Bankalar sermaye sahipliginin cogunluguna gére yerli ve yabanci bankalar olarak nitelendirilmistir.
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bolinmesi ile hesaplanmigtir. Aktif getiri orani (ROA) ise bilango kalemlerinde
yer alan donem net karindan dolayl olarak elde edilen yillik getiri tutarinin,
toplam aktiflere bolinmesi ile elde edilmistir. S6z konusu yillik getiri tutari,
once donem net karinin aylik tutara getirilmesi, ardindan her bir ayin dénem
net karinin kendinden dnceki 11 ayin verisi ile toplanmasiyla elde edilen 12
aylik hareketli yillik toplamlardan hesaplanmistir. Gelir / gider orani (GG),
gelir tablosundaki toplam faiz gelirleri kalemi, toplam faiz disi gelirler kalemi
ve toplam diger faiz disi gelirler kalemleri toplaminin, toplam faiz giderleri
kalemi, toplam faiz digi giderler kalemi, takipteki alacaklar 6zel provizyonu ve
toplam diger faiz digi giderler kalemlerinin toplamina bolinmesi ile elde
edilmistir. Yurt digi kaynaklardan elde edilen fonlar / toplam aktifler orani
(YKV), bankalarin mali sektor ile iligkilerini iceren raporlamalardan elde
edilen, bankalarin yurt digi bankalar ve benzeri kuruluslar ile yurt digi merkez
ve subelerinden elde ettikleri fonlarin, bilancodan gelen toplam aktiflere
bolinmesi ile elde edilmistir. Bankacilik sektorinin rekabet yapisina iligkin
gosterge olarak Herfindahl Hirschman Endeksi (HH) kullaniimig olup, her bir
bankanin piyasadaki kredi payinin karelerinin toplami ile elde edilmistir.
Ayrica bankalar yukarida bahsedildigi tUzere kamu bankalar, yerli 6zel

bankalar ve yabanci 6zel bankalar olarak gruplanmistir.

Makro degiskenler olarak ise GSY/H biiyiime orani (GSY/H),
enflasyon orani (ENF), Merkez Bankasi reel kesim guven endeksi (RKGE) ve
kuresel risk istahini 6lcen oynaklik endeksi (VIX) ile para politikasi durusunun
gostergesi olarak dort farkh degisken kullaniimigtir. Calismada verinin aylik
sikligi dikkate alindiginda, TUIK tarafindan ceyreklik siklikta ilan edilen reel
GSYiH serileri Fernandez (1981) yoéntemi kullanilarak aylklandirilarak
hesaplanmistir. GSY/H degiskeni, aylik olarak hesaplanan reel GSYH'nin 12
aylik bilyiime oranini, ENF degiskeni TUIK tarafindan aylik bazda ilan edilen
Tlketici Fiyat Endeksinin 12 aylik buyime oranini, RKGE degigkeni ise
TCMB’ce ilan edilen reel kesim given endeksinin aylik seviyesini ifade
etmektedir. Kiresel risk istahina yonelik godstergelerden olan VIX ise

Bloomberg'den temin edilerek aylik seviye farki kullaniimistir.

Para  politikasi  durusunun  gostergesi  olarak  kullanilan

degiskenlerden fonlama orani (MP1), 2010 sonrasi yeni para politikasi
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cercevesinde gerceklestirilen farkh nitelikteki fonlama politika faizlerinin
ortalamasi olarak hesaplanmistir’. S6z konusu diger iki degisken ise 6zellikle
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢cercevesinde para politikasinin beklenen kisa
ve orta vadeli enflasyona gore durusunun sergilenmesi kapsaminda fonlama
orani ve enflasyon orani arasindaki fark (MP2) ile fonlama orani ve 12 aylik
enflasyon beklentilerinin® farklari (MP3) kullanilmistir. Son olarak, Altunbas
ve digerlerinin (2014) calismasinda oldugu gibi para politikasi durusunu ifade
etmek Uzere politika faiz oranlari ile Taylor Kurali ile belirlenen faiz oranlari

ile arasindaki fark (MP4) kullaniimigtir.

incelenen dénemde bankacilik sektoriine yonelik olarak bir dizi
makro ihtiyati onlem alinmistir. Bu nedenle para politikasinin etkisinin
yaninda, makro ihtiyati énlemlerin etkisi de calismada ayrica incelenmistir.
S0z konusu diizenlemeler, kredi tutarinin, krediye konu harcamanin belirli bir
orani ile sinirlandiriimasini iceren dizenlemeler (LTV), kredilerin vadesine
yonelik sinirlamalar, karsilik oranlari ile risk agirliklarina iliskin diizenlemeler,
zorunlu karsihk oranlari ve diger makro ihtiyati ©Onlemler olarak
siniflandinimistir (Ek 3). Duzenlemelerden sikilastirici yonde olanlar +1,
gevsetici yonde olanlar -1 rakamlari ile rakamlastiriimis olup, her dénem
toplam etkinin net degeri hesaplanarak, s6z konusu net etkinin pozitif cikmasi
durumunda sikilastirici kukla degiskenine (SP) +1 degeri verilmig, negatif

ctkmasi durumunda ise gevsetici kukla degiskenine (GP) -1 dederi verilmistir.

Bankalarin risk alma egilimlerinin Olglisu olarak ise aktif getiri orani
(ROA) ile hesaplanan Z Skoru kullanilmistir®. Literatiirde yaygin olarak
kullanilan Z Skoru, bankalarin aylk olarak hesaplanan ROA ile EOA
oranlarinin bankalarin ROA’larinin standart sapmasina (SDROA) bolinmesi
ile elde edilmektedir. S6z konusu standart sapma her bir bankanin analize
konu olan 2003-2013 donemindeki aylik ROA oranlarinin standart

sapmasidir.

22011 Ekim ayindan itibaren TCMB'ce ilan edilen agirlikl ortalama fonlama maliyeti kullaniimistir. Daha 6ncesinde
ise, gecelik faiz oranlarinin gunluk degerleri kullanilarak olusturulan ortalama aylik bor¢ verme faiz orani fonlama
faizi olarak kullaniimigtir.

®TCMB'ce yapilan Beklenti Anketi'nden elde edilen veriler kullaniimistir.

* ROA ile hesaplanan Z Skoruna alternatif olarak, Bankalarin net faiz marjlarinin toplam aktiflerine orani kullanilarak
elde dilen Z Skoru sonuglari da ekte raporlanmigtir.
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Z Skoru it = (ROA; +EOA;;) / SDROA; (4.2)

Z Skoru kabaca aktif karhlik riskinin, getiri ya da sermaye tarafindan
kargilanma oranini 6lcer. Dolayisi ile Z Skorunun yuksek olmasi, riskliligin
disuk olduguna, disuk olmasi ise risk alma egiliminin yiksek olduguna
isaret etmektedir. Boyd ve digerleri'nin (1993) tanimina gore Z Skoru,
bankanin sermayesinin tikendigi ve borcunu 6deyemeyecegi durumda
gerceklesen aktif karlihginin beklenen karlihgin ka¢ standart sapma altinda
kaldigini gosterir. Z Skoru, kredi riskini 6lgmenin yaninda likidite ve piyasa
riskini de o6lgcen bir gosterge oldugundan literattirde yaygin olarak kullanilan
genel bir risk 6lgcuim aracidir.

4.2. Tanimlayici istatistikler

Calismada bankalarin risk alma davranigi sektdrel ve banka gruplari
itibari ile incelenmig, tanimlayici istatistikler de sektérel bazda ve kamu, yerli
Ozel ve yabanci 6zel banka gruplari itibaryla 6zetlenmistir (Ek 1 ve Ek 2).
Tabloda yer alan dederler, sektdér ve gruplar itibariyla tim donem
ortalamasini icermektedir. Literatirde banka riskliligini etkiledigi gosterilen
faktorler, Turk Bankacilik Sektora icin detayl bir sekilde analiz edilmistir.
Banka risk alma egilimimin 06lcisu olarak kullanilan Z Skoruna alternatif
olabilecek degiskenler ile bankalara 6zgu ayirt edici 0Ozelliklere iligskin
degiskenler ve makro degiskenlere alternatif olabilecek bircok degisken test
edilmis, istatistiki olarak anlamli dizeyde Z Skorunu etkiledigi tespit edilen
degiskenlerden bazilarinin calismaya konu olan donemdeki seyri ise
asagidaki grafiklerde sunulmustur.®

Banka riskliliginin genel bir risklilik o6lcimi olarak kullanilan Z

Skoru’nun dénemler ve gruplar itibari ile incelendigi Grafik 4.2.1'te géruldagu

® Z Skoruna alternatif risklilik dlgiitii olarak, risk agirlikli varliklarin toplam varliklara orani ve tahsili gecikmis
alacaklarin toplam alacaklari orani degerleri de kullanilmistir. Bankalara 6zgu degiskenlerden GG'ye alternatif
olarak faiz digi gelirlerin toplam gelirlere orani, maliyet/gelir orani, net faiz marjinin toplam gelirlere orani, yurt digi
kaynaklardan elde edilen fonlarin etkisini dlcebilmek amaciyla YKV'ye alternatif olarak net sermaye giriglerinin
seviyesi ve buylime orani ve LV'ye alternatif olarak Bankalarin gesitli vade kirihmlarindaki likit varliklari ve likit
yukumlulukleri arasindaki farkin toplam likit varliklarina orani ile toplam varliklarina orani da modelde ayrica test
edilmigtir. Ayrica modeldeki degiskenlere ilaveten faiz getirilerinin etkisini analiz etmek amaciyla spread, benchmark
faiz oranlar ile getiri egrisi degerleri, Bankalarin aktifleri icinde 6nemini koruyan menkul deger cuzdaninin
buyikligi, teminat degerlerindeki artislarla ile iligkili olabilecedi disiinilen Borsa Istanbul Sinai Endeksinin
degisimi, beklentileri 6lcebilmek amacilyla RKGE'ye alternatif olarak PMI Turkiye verileri ile VIX'e alternatif olarak
ima edilen kur oynakhgi ile gerceklesen kur oynakliklarinin etkileri de test edilmistir. Calismaya dahil edilen
regresyon sonuglari ise, istatistiksel olarak en anlamli iligkilerin elde edildigi degiskenler ile olusturulan modelleri
kapsamaktadir.
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uzere, sektoriin Z Skoru 20-28 araliginda bulunup, son dénemdeki degeri
Kohler'in (2012) 15 Avrupa Birligi Glkesindeki ticari bankalarin 2003-2009 yil
ortalamasi degerine (24,75) yakin seyretmektedir. Z Skorunun artmasi
riskliligin azaldigina isaret ederken, azalmasi ise riskliligin arttigina isaret
etmektedir. Grafikte gosterildigi Uzere, banka riskliligi, gruplar itibariyla 6nemli
Olciide farklilagmaktadir. Bununla birlikte, yabanci 6zel bankalarin riskliligi
her donem diger gruplarin tzerinde seyretmis, kamu bankalarinin riskliligi ise
Temmuz 2008-Eylul 2011 donemi hari¢ olmak tzere sektérdeki bankalardan
daha duguk duzeyde gerceklesmigtir. Ayrica, ekonometrik analizde de grup
degiskeni hemen her modelde istatistiki olarak anlaml dizeyde riskliliginin
banka gruplarina gore degistigini isaret etmektedir (Ek 5).
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Grafik 4.2.1 Sektorel Bazda ve Banka Gruplari  Itibariyla Z Skoru
Kaynak: BDDK-TCMB

Banka fonlama yapisinin risklilik Gzerindeki etkisi ¢esitli calismalarda
incelenmis olup, mevduat fonlamasi daha yiksek dizeyde olan bankalarin
daha az riskli oldugu tespit edilmigtir. Grafik 4.2.2'de gorildugu gibi bu
calismada da literattirle uyumlu olarak, riskliligi daha disik seyreden kamu
bankalarinin mevduat / toplam aktifler orani diger banka gruplarindan daha
yiuksek dizeyde seyretmekte, yerli 6zel ve yabanci 6zel banka gruplarinda
s6z konusu oranin yiksekligi donemsel olarak gruplar arasinda degisiklik arz
etmektedir. Bununla birlikte mevduat fonlamasinin arttigi doénemlerde
riskliligin azaldig1 gorilmektedir.
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Grafik 4.2.2 Mevduatin Toplam Varliklara Orani (Yiz de)
Kaynak: BDDK-TCMB

Z Skoru'nu istatistiki olarak anlamli diizeyde aciklayan diger bir
degisken de sermaye / toplam aktifler oranidir. Literatlire gore sermayesi
gucli olan bankalar digerlerine nazaran daha dusuk dizeyde risklilik arz
etmektedirler. Sektoérel ve gruplar itibar ile s6z konusu oranin gelisimi
incelendiginde, bayuklugu farkhlik gostermekle birlikte dénemler itibari ile
banka gruplarinin benzer egilim sergiledigi ve sermaye oraninin yiksek
seyrettigi donemlerde Z Skorunun arttigi (riskliligin azaldigi) gézlenmektedir
(Grafik 4.2.3). Bununla birlikte kamu bankalarinin sermayelerinin toplam
varliklarina orani diger banka gruplarina nazaran daha diustk seyretmesine
ragmen riskliligi daha diguktir. Bunun nedeni, kamu bankalarinin aktif getiri

oraninin diger banka gruplarinin oldukc¢a Ustiinde seyretmesi ve daha az
degiskenlik gostermesidir.
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Grafik 4.2.3 Sermayenin Toplam Varliklara Orani (YU  zde)
Kaynak: BDDK-TCMB

Z Skoru'nu sektorel bazda istatistiki olarak anlamh duzeyde
aciklayan degiskenlerden bir digeri de kredilerin aktifler icindeki payidir. Kredi
orani artan bankalarin daha vyiksek risklilik sergilemesi beklenen bir
durumdur. Bununla birlikte burada énemli olan daha c¢ok kredinin verilmesi
degil daha yiuksek dizeyde risk tagsiyan aktorlere ya da daha riskli nitelikte
kredi verilmesidir. Bu kapsamda calismaya kredi / toplam aktifler oraninin
dahil edilmesinin amaci riskliligi aciklamaktan ziyade, kredi artisinin risklilige
olan etkisini hari¢ tutabilmektir. Grafik 4.2.4’e bakildiginda kredilerin toplam
varliklara oraninin Z Skor degiskeni ile ekonometrik analizin de isaret ettigi
Uzere, zit yonli hareket ettigini séylemek mumkindir. S6z konusu oranin
donem boyunca surekli artis gostermesi, daha o©nceleri menkul deger
cuzdani yuksek diizeyde seyreden bankalarin zaman icinde aracilik islevinin

ekonomik gelismelerle birlikte gui¢ kazanmasi ile agiklanabilir.
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Grafik 4.2.4 Kredilerin Toplam Varliklara Orani (YU  zde)
Kaynak: BDDK-TCMB

Bankalarin yurt digi bankalar ve benzeri kuruluglar ile yurt digi
merkez ve subelerinden elde ettikleri fonlarin toplam varliklarina orani, banka
gruplari itibartyla belirgin olarak farklilasmig, yabanci 6zel bankalarda
beklenilecegi Uzere s6z konusu oran daha ylksek dizeyde seyretmigtir.
Bununla birlikte donemin tamami incelendiginde yine literatlrle uyumlu
olarak, yurt digi fonlamanin yikseldigi zamanlarda banka riskliliginin azaldigi,
dustigiu zamanlarda ise riskliligin arttigr gézlenmektedir (Grafik 4.2.5). 2013
yilinda gorulen ivmelenme ise, kredi notu artislari ile desteklenen Turkiye'ye
yonelik risk algisindaki olumlu gelismelerin Turk bankacilik sektoérine
yabanci ilgisini arttirmasindan kaynaklanmaktadir (BDDK, 2014)
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Grafik 4.2.5 Yurt di g1 Kaynaklardan Elde Edilen Fonlarin

Toplam Varliklara Orani (Ylzde)
Kaynak: BDDK-TCMB
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Grafik 4.2.6’da gosterildigi Uzere, gelir / gider orani Z Skoru ile pozitif
yonde hareket etmektedir. Ozellikle vadesiz mevduat ve resmi mevduat
kaynagindaki goreli avantajli durumundan dolayl s6z konusu oranin kamu

bankalarinda diger gruplara nazaran daha vyiksek dizeyde seyrettigi
gorulmektedir.
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Grafik 4.2.6 Gelir Gider Orani (Yuzde)
Kaynak: BDDK-TCMB

Bankalarin risk alma davraniglari ekonomik gidisata yoOnelik
beklentilerden de etkilenmektedir. Asagidaki grafikte gorildugu tzere, reel
kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iligkin glvenine ydnelik bir
gosterge olan reel kesim guven endeksinin (RKGE) iyimser gorinim
sergiledigi donemlerde Z Skoru yukselmekte, diger bir deyigle bankalarin
riskliligi azalmakta, aksi durumda ise risklilik dtzeyleri artmaktadir (Grafik
4.2.7). Kuresel risk istahini yansitan oynaklik endeksinin seviyesinin (VIX)
seyri ise, Z Skoru ile tim donemlerde belirgin olmasa da ters yonlu hareket
etmekle, oynakligin arttigi durumlarda risklilik artmakta, azaldigi durumlarda
ise dusmektedir (Grafik 4.2.8). Ekonometrik analizde de sonuclar benzer
yonde olusmus, RKGE Z Skoru ile pozitif yonll ve istatistiki olarak anlamh
duzeyde iligkili ¢cikmig, VIX'in seviye farki ise, Z Skoru ile negatif yonli ve
istatistiki olarak yuzde on anlamhlik dizeyinde iligkili cikmistir.
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Grafik 4.2.7 MBRKGE ve Z Skoru
Kaynak: BDDK-TCMB

Grafik 4.2.8 VIX ve Z Skoru
Kaynak: Bloomberg, BDDK-TCMB

Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Ek 1'den de goruldugu Gzere, Z
Skoru oldukca yiksek diuzeyde farkliliklar gostermektedir. S6z konusu
degiskenlik, hem bankalarin ROA’larinin ve EOA’larinin degiskenlik arz
etmesinden hem de ROA’larin standart sapmasinin farklilagsmasindan
kaynaklanmaktadir®. Bununla birlikte Z Skoru ayni grupta yer alan bankalar
arasinda daha homojen degerler almaktadir. Toplam varliklarin sektordeki
dagilimina bakildiginda, her ne kadar aktif blyuklugu tarihsel olarak yiuksek
daha

dizeltmesine giden bir 6zel banka ile calismaya konu olan dénemde

seyreden bankalar istikrarll  boyime kaydetseler de bilanco
birlesme-satin almalarin yasanmasi aktif blylmesinin grup bazinda da
dalgal seyretmesi ile sonuclanmig, bu nedenle aktif buyukligiunin olgusu
olarak dogal logaritmasindan elde edilen buyime oranlarinin kullaniimasi
uygun goralmastar. Likit varlklarin toplam varliklara orani da gruplar
arasinda ve bankalar arasinda ve ayrica donemden doneme oldukca yuksek
duzeyde farkhlik arz etmektedir. Bu gelismede ise Turkiye'ye 6zgu bir
bicimde bankalarin menkul deger cuzdaninin, yildan yila azalig kaydetse de
yine oOnemli Olcide yiksek olmasi (2013 Aralik sonu itibar ile aktif
blyukligunun yaklagik yizde 16’s1) ve menkul deger ctizdani buyukliginin
aktiflere oraninin bankadan bankaya 6nemli dizeyde farkhlik arz etmesi etkili

olmaktadir.

6 . . .

Z Skorunun standart sapmasi hesaplamasinda aylik kayan ortalamalar ile elde edilen standart sapmalar ile
ceyreklik ortalamalar ile elde edilen standart sapmalar da test edilmis, incelenen dénemde tim ddénem verileri ile
elde edilen standart sapmalar daha anlamli sonugclar vermigtir.
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Bankacilik sektorinin rekabet yapisinin dlgiminde gosterge olarak
Herfindahl Endeksi kullaniimigtir. S6z konusu endeks 2005 yili basindan
itibaren artan bir egilim sergilemisse de 2011 yilindan itibaren yataylasmis ve
incelenen dénemin tamaminda “az yogun” olarak nitelendirilen aralikta

seyretmistir.

4.3. Para Politikasi

Turkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasi para
politikasi ve yapisal reformlar kapsaminda 6nemli degisiklikler kaydetmisgtir.
Anilan krizler sonrasinda 2001 Yili Para ve Kur Politikasi raporu ile ilk kez
doviz kuru capasi yerine kademeli olarak enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilecedi belirtiimistir (TCMB, 2000). Bununla birlikte $Subat 2001'de
yasanan kriz sonrasi 22 Subat tarihinde doviz kurlarinin dalgalanmaya
birakilmasi da kararlastirilmistir. Bu kapsamda 2002 vyilinda parasal
hedefleme ve enflasyon hedeflemesini iceren iki nominal ¢capaya dayall bir
rejim uygulanmisg, gelecek dénem enflasyonuna odaklanan ortiik enflasyon
hedeflemesi politikasi bagslatiimistir (TCMB, 2002). 2002 yilinda baglayan
istikrar programi ile Merkez Bankasi bagimsizligini givence altina alan
Merkez Bankasi Yasasi degisikligi ve saglikli bir bankacilik sistemi igin alinan
radikal tedbirler olmak tzere temel yapisal reformlar hiz kazanmis ve kamu
maliyesi disiplininin sirdurtlmesine yonelik ciddi tedbirler alinmistir (TCMB,
2003). Ozetle, stz konusu krizler sonucunda para ve kur politikasinda radikal
degisikliklerin  yapilmis olmasi, Merkez Bankasi kanunda yapilan
degisikliklere ek olarak diger kurumsal ve mali alanlarda yapisal énlemlerin
alinmis olmasi nedeni ile calismanin inceledigi dénem 2003 Ocak-2013

Aralik dénemini kapsamaktadir.

incelenen dénem para politikasi acisindan degerlendirildiginde,
donemin tamaminda enflasyon hedeflemesi rejimine yonelik politikalarin
uygulandidi, bununla birlikte 2010 yilinda makro ihtiyati tedbirler ile
desteklenen bir politika farklilagsmasina gidildigi belirtilebilir. “2002-2005 yillar
arasinda, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanildigi
ortik enflasyon rejimi ve dalgah kur politikalarn uygulanmis ve 2006'da ise
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir” (TCMB, 2008). Bununla birlikte,
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calisma doneminde para politikasinda en 6nemli farklilagsma 2010 yilinda
gerceklestirilmigtir. “Klresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye
akimlarinin oynakligindaki yikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin
artmasi merkez bankalarini alternatif politika arayislarina yonlendirmistir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da bu cergevede 2006 yilindan
itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6din
vermeden finansal istikrari da icine alacak sekilde yeniden dizenleyerek
2010 yihnin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir para politikasi
tasarimina gitmigtir’ (TCMB, 2012).

2010 yilinda yasanan hizh kredi buydmesi, TL'nin asin deger
kazanmasi ve cari dengede bozulma gelismeleri kapsaminda, TCMB daha
onceki fiyat istikrari ana hedefine ek olarak yeni dénemde fiyat istikrari ile
uyumlu olacak sekilde finansal istikrari da ana hedefi olarak belirlemigtir. Bu
baglamda TCMB daha once politika faizi aracina odaklanan para politikasina
ek olarak, diger konjonkturel araclarin dahil edildigi (zorunlu karsilik oranlari,
aktif faiz koridoru” kullanimi ve likidite politikasi araclarini cesitlendiren) yeni
bir para politikasi olusturmustur. Bunlara paralel olarak BDDK da kredi karti
kullanimina yonelik onlemler ile risk agirliklari, genel karsilik oranlari ve
kredi/deger orani sinirflamasi gibi makro ihtiyati tedbirleri gerceklestirmistir®.
S6z konusu araglara 2011 yili Eylil ayinda zorunlu karsilik oranlarinda
yapilan ve TCMB tarafindan gelistirilen uygulama vyeniligi ile Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasinin (ROM)® dahil edilmesi bankacilik sektériiniin
daha esnek bir doviz likidite yonetimine sahip olmasini saglayarak, i¢ ve dis
soklara karsi sistemin dayaniklihgini arttirmigtir (TCMB, 2012). Bununla
birlikte, yine enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde bir para politikasi
uygulanmaktadir. “Uygulanan batin politikalar enflasyon hedeflemesinin
geligtirilmis  bir hali olarak degerlendiriimelidir. Geleneksel enflasyon

" “Asimetrik faiz koridoru, kisaca TCMB borglanma ve bor¢ verme faizinin politika faizine olan uzakhiginin ek bir
politika araci olarak kullaniimasi anlamina gelmektedir. Faiz koridorunun parametreleri gerekli géruldiginde TCMB
tarafindan ayarlanabilmekte ve politika faizi etrafinda asimetrik bir yapi olusturulabilmektedir. Tasarlanan bu
sistemde faiz koridoru daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki
verilebilmesini saglamak amaciyla kullaniimaktadir” (Binici ve Digerleri, 2013)

8 Makro ihityati tedbirlerin Turk Bankacilik sektoru risk alma davraniglarina etkisinin dlctilmeye c¢alisildigi regresyon
sonuglari, Ek 9-12'de sunulmustur.

“Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tirk lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini
yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkén taniyan bir uygulamadir. Bu imk&nin hangi 6lcide
kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani ile belirlenmektedir. Birim TL zorunlu karsilik bagina tesis edilebilecek YP
veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak tanimlanmistir” (Alper ve
Digerleri, 2012).
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hedeflemesinde oldugu gibi para politikasi kararlari verilirken yine
enflasyonun hedefle uyumlu olmasi go6zetilmekte ancak gecmisten farkli
olarak, bunu yaparken (kredilerde asiri blylime veya yavaglama, déviz
kurunun iktisadi temellerden sapmasi, cari denge ve finansmaninin
bozulmasi gibi) makro finansal riskler de dikkate alinmaktadir. Bu da pratikte
daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamina gelse de fiyat istikrarindan

kalici bir sekilde 6dtin verildigi seklinde yorumlanmamalidir” (Kara, 2012).

Sonu¢ olarak calismanin inceledigi Ocak 2003-Aralik 2013
doneminin tamaminda genel olarak enflasyon hedefi rejimi uygulanmis,
bununla birlikte detayda 2003-2005 yillari arasinda Ortik enflasyon
hedeflemesi rejimi, 2006-2010 yillari arasinda enflasyon hedeflemesi rejimi,
2011-2013 yillar1 arasinda ise makro ihtiyati 6nlemlere yonelik araclar ile

gelistiriimis enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir.*°

4.4. Ekonometrik Model

Literatirde sikca deginildigi Gzere, risk alma davranisini 6lcmede
kullanilan bagimli degdiskenler ile aciklayici degiskenler arasinda icsellik
sorunu bulunmakla birlikte, bagimli degiskenin bir gecikmesinin de aciklayici
degisken olarak kullaniimasi nedeniyle ayrica i¢sellik sorunu olugsmaktadir.
Bu nedenle, calismada tahminler icin literatir ile uyumlu olarak, dinamik
panel Genellestiriimis Momentler Yontemi (GMM) kullaniimigtir.  Ayrica,
muhtemel otokorelasyon ve degisen varyans durumuna Kkarsilik
parametrelere ait saglam standart hatalar raporlanmistir.

Lineer dinamik panel veri modelleri, bagimh degiskenin gecikmeli
degerlerini icermekte ve standart hatalarin tutarsiz olmasina sebebiyet veren,
bagdimli degiskenin gecikmeli degerleri ile iligkili gézlemlenemeyen sabit ve
rassal etkileri icermektedir. Calismada Arellano ve Bond (1991) tarafindan
geligtirilen ve donem suresinin gorece dusuk, panel veri adedinin yuksek
oldugu veri setleri icin tasarlanan tutar GMM tahmin edicileri yontemi

kullaniimistir.

10 .. i ) ) N
So6z konusu dénem kirlimalarini iceren regresyon sonugclari, risk alma davraniglarinda farklilasma olusmadigini
gostermigtir.
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Z Skoru ile dlgulen banka risk alma davraniginin bagiml degisken
olarak yer aldigi model (4.4.1)de aciklayici degiskenler, Z Skorunun
gecikmeli degeri (Z;,—,), para politikasi durusunu temsil eden degiskenler
(MP,), bankalara 6zgu degigkenler (X;.), makro degiskenler (Y;), kamu,
yerli 6zel ve yabanci 6zel olarak nitelendirilen banka gruplarini ifade eden
kukla degiskeni (L;) ve diger degiskenler (K,) olarak siralanmigtir. (u;)
degiskeni sabit etkiler modeline gore olusturulan GMM modelindeki her bir

yatay kesite (bankalara) 6zgu sabit degeri ifade etmektedir.
Zyy= PBo+ Wi+ PB1Zit-1+ B2MP; + B3Xir + BaYe + BsL; + BeK: +&  (44.1)

Banka gruplarini ifade eden (L;) kukla degiskeni, kamu bankalar icin
1, yerli O0zel bankalar igin 2, yabanci 0zel bankalar icin 3 degerlerini
almaktadir. Para politikasi durugsu (MP,) icin ise 4 alternatif degisken
kullaniimistir. Bunlardan ilki, MP(1) daha 6nce detaylar agiklanan fonlama
oranidir. ikincisi MP(2), fonlama orani ile enflasyon orani farkini, ticlinciisu
MP(3) ise fonlama orani ile 12 aylik enflasyon beklentisi farkini ifade
etmektedir. Sonuncusu MP(4) ise fonlama faiz orani ile Taylor Kural ile
belirlenen faiz oranlarinin farki alinarak olusturmustur. Para politikasi
durusunu temsil eden degiskenlerin sifirdan buyik degerler almasi siki para
politikasi durusunu, negatif dederler almasi ise genisleyici durusu ifade
etmektedir. Bankalara 6zgl degigskenler (X;.) detaylari veri kisminda
aciklanan mevduat / toplam aktifler orani (MV), sermaye / toplam aktifler
orani (EOA), krediler / toplam aktifler orani(KV), toplam varlik buyimesi (VB),
likit varliklar / toplam aktifler orani (LV), toplam gelirlerin toplam giderlere
orani (GG) ile yurt disi kaynaklardan elde edilen fonlarin toplam aktiflere
oranindan (YKV) olusmaktadir. Makro degdiskenler (Y;) ise, ayliklandiriimig
reel GSYiH'nin 12 aylik buyime orani (GSYiH), 12 aylik enflasyon orani
(ENF), Merkez Bankasi reel kesim glven endeksinin aylik seviyesi (RKGE)
ile oynaklik endeksinin aylik seviye farkindan (VIX) olusmaktadir. Son olarak
diger degiskenler baglaminda sektdriin rekabet yapisini dlgmek amaci ile

olusturulan HHI kullanilmistir.

Ozellikle 2011 ve 2013 yillarinda yodun olarak kullanilan ve dénemin

tamaminda farkli uygulamalar ile kargsimiza ¢ikan makro ihtiyati 6nlemlerin
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banka risk alma davranigina etkisini ayirt edebilmek amaciyla makro ihtiyati
onlemlerden sikilastirici nitelikte olanlari temsil eden (SP; ) kukla degigkeni ile
gevsetici nitelikte olanlan temsil eden (GP;) kukla degiskeni de alternatif
denemelerde modele eklenmistir. Bununla birlikte, s6z konusu politikalarin
para politikasi ile etkilesimini test etmek amaciyla lineer olmayan etkilerin de
dahil edildigi modeller test edilmigtir (MP; * SP, ve MP; * GP,) .

Ziy= Po+ mi+ B1Zit—1+ B2MP, + B3X;; + BsY, + BeK; +
ﬁ7 SPt + ﬁg GPt + Eit (422)
4.5. Gorgul Sonuclar

Para politikasi durusunun banka risk alma davraniglarina etkisi ile
bankalara 6zgu degiskenler ve makro kontrollerin etkilerinin yer aldigi GMM
ile tahmin edilen Model 4.2.1'e yonelik regresyon sonuclar Ek 5'te yer
almaktadir. Model 4.2.1, para politikasi durugunu temsil ettigi dustnilen dort
farkh degigsken ile tahmin edilmistir. Regresyon sonuglarindan goruldugu
Uzere, Bankalarin risk alma egilimi para politikasi durusundan istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkilenmektedir. Siki para politikasi durusu risk alma
egilimini azaltmakta yani Z Skorunu arttirmaktadir. Calismanin diger bir ana
unsuru olan yurt disi fon kaynaklari ile banka riskliligi arasindaki iliski de
istatistiksel olarak anlamli dizeyde olugsmustur. Z Skorunun bankalarin yurt
digi fon kaynaklar ile iligkisi riskliligin yurt disi fon kaynaklari (YKV) ile
azaldigini isaret eder sekilde pozitif yonludir. Bankalarin sermaye yapilarinin
risklilikleri Gzerindeki etkisi kukla degiskenler aracihgi ile (L;) analiz edilmigtir.
Sonuglar, kamu bankalar grubunun en az riskli, yabanci 6zel bankalarin ise

en fazla riskli grup olduguna isaret etmektedir.

Bankalara 6zgu diger degiskenlerden, EOA, MV ile GG degiskenleri,
risk alma egdilimi ile negatif yonlu, KV ve LV degiskenleri ise pozitif yonlu
iligkilidir. Diger bir deyisle, literatirle uyumlu olarak gicli sermaye yapisina
sahip olan bankalar ve mevduat fonlamasi ylksek seyreden bankalar ile
daha etkin (daha yuksek gelir/gider oranina sahip) olarak calisan bankalarin
risklilikleri daha dusik dizeydedir. Bununla birlikte bankalarin riskliligi ile aktif

blyumesi (VB) arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Ek
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5'te goruldugu Uzere, kredilerin aktifler icindeki payi (KV) ile banka riskliligi
artmakta, Z Skoru azalmaktadir. Kredilerin aktifler icindeki pay: arttikca,
riskliligin artmasi beklenen bir durumdur. Literattrde likit varliklarin risklilige
olan etkisinin yonu cesitli calismalarda farkli bulunmustur. Ornegin Brandao-
Marques ve digerleri (2012), likiditeleri yiksek olan bankalarin daha ¢ok risk
aldigini, bunun da daha riskli is modeline sahip (daha ¢ok menkul kiymet
islemi yapan) bankalarin kayip ya da teminat tamamlama ¢agrisi durumuna
karg! likiditelerini koruma gereksinimlerinden kaynakladigini ifade ederken,
Kohler (2012) likit varhklarin likidite soklarina karsi tampon gorevi
gormesinden dolayi likit bankalarin daha az riskli oldugunu belirtmistir.
Calismada likit aktiflerin risklilik ile iliskisinin pozitif yonli olugsmasinin likit
varliklarin 6nemli bir kismini olusturan menkul deger cizdaninin, incelenen
donemde 0Ozellikle riskliligi dusik seyreden bulyidk bankalarda 6nemli
diizeyde azalma kaydetmesinden kaynaklandigi dugunulmektedir. Diger bir
deyisle, incelenen dénem baglarinda aktiflerinin énemli bir kismi devlet tahvili
ve hazine bonosu kalemlerinden olusan (yaklasik ytzde 56) kamu bankalari,
zaman icinde menkul deger clizdaninda, riskliligi daha ytksek seyreden
banka gruplarina gore daha keskin bir azalma kaydetmis (donem sonunda
yaklasik yizde 21), bu gelisme de risklilik ile likidite arasindaki negatif yonde
olusmasi beklenen iligkinin tam tersi bir goérinim seyretmesine neden

olmustur.

Makroekonomik degiskenlerden reel GSYiH biyimesi ile Enflasyon
orani (ENF) etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Son olarak, RKGE
degiskeni Z Skoru ile pozitif, VIX degiskeni ile ise (ylizde on anlamlilik
dizeyinde) negatif yonlu iligkilidir. Reel sektér firmalari yodneticilerinin
gelecege iligkin beklentilerine yonelik egilimlerini 6lcen RKGE'nin Z Skoru ile
pozitif iligkili ctkmasi, beklentilerdeki iyilesmenin risk alma egilimini azalttigina
isaret etmektedir. Normal kosullar altinda iyimser beklentiler arttikca, risk
alma egiliminin artmasi beklenir. Ancak, Turkiye’de beklentileri iyilesen reel
sektor firmalarinin biyume egiliminde olmalarinin, s6z konusu firmalarin
borclanma kosullarini iyilestirerek kendilerine kaynak yaratan bankacilik

sektori riskliliginin | RKGE ile negatif iligskili cikmasina neden oldugu
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dusunidlmektedir. VIX endeksindeki artiglarin riskliligi arttirmasi ise yurt digi

fon kaynaklarina erigimin olumsuz etkilenmesi ile agiklanabilir.

Banka gruplarinin risklilik Gzerindeki etkisinin anlamli  ¢ikmasi
nedeniyle, Model 4.2.1, her bir banka grubu icin de tahmin edilmistir (Ek 6, 7
ve 8). Para politikasi durusunun risklilik Gzerindeki etkisi yerli 6zel bankalar
grubu disinda istatistiki olarak anlamli olup, banka gruplar kiyaslandiginda
kamu bankalarinda s6z konusu etki en yiksek, yabanci 6zel bankalarda ise
en dusiuk duzeydedir. Banka gruplari ile yapilan analizler, her bir gruptaki
banka riskliliginin bankalara 6zgi degiskenlere olan duyarlihgin farkli boyutta
olduguna ve bunlardan bazilarinin ise istatiksel olarak anlamini yitirdigine
isaret etmektedir. Ornegin, kamu bankalarinda sermayenin aktifler icindeki
payl ve gelir / gider orani degiskenlerinin risklilik Uzerindeki etkisi diger
gruplara nazaran daha yuksek iken, yerli 6zel bankalarin riskliligi, diger
gruplara nazaran KV degiskenine daha duyarlidir. S6z konusu farkliliklar,
yerli 6zel bankalarin kredi rekabetine odaklanan bir yaklagim sergilemeleri,
kamu bankalarinin ise yuksek gelir-gider oranlarina daha duyarl olmalari ile

aciklanabilir.

Para politikasinin banka risk alma davraniglarina etkisine ek olarak,
son donemde finansal istikrarin saglanmasinda 6énemli paya sahip olan ve
siklikla kullanilan makro ihtiyati politikalarin risklilige etkisi de ayrica test
edilmistir. Model 4.2.2'ye yonelik regresyon sonuglari Ek 9-11'de yer
almaktadir. Makro ihtiyati tedbirlere yonelik olarak olugsturan kukla
degiskenlerinin aldigi degerler Ek 3'te 6zetlenmigtir. Ek 9-11'de yer alan
regresyon sonugclarina gére, kamu bankalari hari¢ olmak lzere, gevsetici
duzenlemeler ile sikilastirici dizenlemelerin risklilik Gzerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamh degildir. Kamu bankalarinda ise risk alma
davranisinin yalnizca gevsetici yondeki makro ihtiyati politikalara istatistiksel
olarak anlaml diizeyde duyarli oldugu ve s6z konusu diizenlemelerin riskliligi
azalttigi tespit edilmistir (Ek 9). Burada daha ihtiyath bir gérinim arz eden
kamu bankalarinin gevsetici politikalarin etkisiyle daha etkin ig surecleri
geligtirerek riskliliklerini azalttiklari ileri sdrtlebilir. Yerli 6zel ve yabanci 6zel
bankalarda ise modeldeki degiskenlerin ana modele kiyasla anlamlilik

dizeyleri degismemis ve katsayilari dnemli bir degisiklik arz etmemistir (Ek
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10 ve 11). Makro ihtiyati tedbirlerin para politikasi ile etkilesimi gbz onunde
bulundurularak Model 4.2.2’ ye capraz etkilerin dahil edilmesi ile olusturulan
regresyon sonuclari Ek 12’de sunulmustur. Sonuglar, para politikasi ile makro
ihtiyati  tedbirlerin  etkilesimin ifade edildigi MP#SP; ve MP#*GP;
degiskenlerinin banka risk alma davraniglarini agiklamada istatistiksel olarak
anlamli olmadigini géstermektedir.

Ulkemizde bankalarin net faiz marjinin, aktif getirilerine nispeten
daha homojen bir dagihm sergiledigi bilinmektedir. Net faiz marji, bankalarin
ana gorevleri olan mevduat toplama ve kredi verme islemleri arasindaki faiz
farkindan hesaplandigindan, bankalarin farkli yonetisim yaklagimlarindan
kaynaklanan harcama kontrol etkinligi farkhiliklarini icermemektedir.
Dogrudan faiz farkini (spread) oOlcmesi dolayisiyla net faiz marjinin daha
homojen seyretmesi normaldir. Bu nedenle mevcut Z Skoruna alternatif
olarak, ROA degiskeni yerine net faiz marjinin aktiflere orani ile hesaplanan
Z* Skoru degiskeni ile de Model 4.2.1 test edilmigstir (Ek 13). Ek 5'te yer alan
Z Skoru degiskeni ile hesaplanan regresyon sonugclari ile Ek 13'te yer alan
regresyon sonugclart kiyaslandiginda degiskenlerin hemen timunde
istatistiksel anlamliigin korundugu fakat katsayllarda 0Onemli duzeyde
yiikselme oldugu dikkatleri cekmektedir. ilgili degiskenlerden yalnizca gelir /
gider oraninin ve oynakhk endeksinin risklilik Gzerindeki etkisi istatistiki
anlamhligini yitirmis, bununla birlikte 06zellikle diger makro degiskenler
istatistiksel olarak anlamliik kazanmistir. S6z konusu Z Skoru ile dlgilen
degerlere goére sektbrde rekabetciligin azalmasinin ve enflasyon oraninin
yiikselmesinin bankalarin risk alma egilimini azalttigi, reel GSYiH'deki

artislarin ise arttirdigi1 gorilmektedir.

Tark Bankacilik sektorinun likit varlik yapisinin menkul deger
cuzdaninin bayuklugu ve payindan oldukca etkilenmesi nedeniyle bankalarin
likit olma durumlarini 6lgcmek icin 4 farklh vade diliminde tanimlanan
degiskenlerle de Model 4.2.1’e yonelik regresyon sonuglari 6zetlenmistir (Ek
14). Bu amagla diger degigkenlere ek olarak, bankalarin BDDK ve TCMB'’ye
raporladiklari likidite riski analiz formlarinda yer alan vadeye kalan siresi 31
ginden az (L1A), 31 gin ile 90 gun arasinda (L3A) , 91 gun ile 1 yil arasinda

(L12A) ve 1 yildan fazla (L1Y) olan bilanco kalemlerinin, belirli katsayilar ile
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carpiimasi ile elde edilen likit varliklar ve likit yakumlaltkler farkinin likit
varlklara orani kullaniimigtir. Ek 14'te yer alan regresyon sonuglari, her vade
dilimi icin hesaplanan alternatif likidite degiskenlerinin, Z Skoru Uzerinde

istatistiki olarak anlamli diizeyde iligkili cikmadigini gostermektedir.
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BESINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Tarkiye’de bankalarin risk alma davranislarini ve risk alma kanalinin
varhgini inceleyen bu calismada elde edilen sonuclar risk alma kanalinin
varhigina isaret etmektedir. Her ne kadar yerli 6zel banka grubu icin yapilan
analizler risk alma kanalinin calismadigina dair kuskular uyandirsa da s6z
konusu sonuclarin yerli 6zel banka grubunun riskliligini 6nemli dizeyde
etkileyen bir bankadan kaynaklandigi dusunidlmektedir. Bununla birlikte genel
olarak bankalarin riskliliklerinin, yurt disi fon kaynaklarina erisimlerinin,
sermayelerinin ve mevduatlarinin toplam varliklari icindeki payi ile gelir gider
oranlari arttikca azaldidi, kredilerinin toplam varliklarina orani arttikca arttigi

soylenebilir.

Sonug olarak risk alma kanalinin varligina dair bulgular 6zellikle son
donemde fiyat istikrari hedefinin yaninda, fiyat istikrari ile ¢celismeyecek bir
sekilde finansal istikrar gbzeten merkez bankalar acisindan son derece
onemlidir. Merkez bankalari belirledikleri para politikalarina ilaveten risk alma
kanali araciligiyla da finansal istikrar Uzerinde etkili olmaktadir. “Bankalar faiz
oranlarinin uzun sire dusik seviyelerde korunacagini éngoérmeleri halinde,
uzun vadeli varliklarini daha riskli projelere kaydirarak, daha riskli portfoyler
olusturmaktadir. Bu nedenle risk alma kanalinin varhdi, merkez bankalarinin,
kriz donemlerinde finansal istikrari saglayabilmek igin keskin bir sekilde, fakat
kisa bir sure icin uygulanmak kaydiyla politika faiz oranlarini distrmeleri
gerektigini ima eder” Agur ve Demertzis (2012). Risk alma kanalinin varligina
isaret eden bulgularimiz, TCMB’nin siki para politikasi durusunun, finansal

istikrara katkida bulundugunu gdéstermektedir.
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EK 1
TANIMLAYICI ISTATISTIKLER (TUM BANKALAR)

Degisken GoOzlem Sayisi  Ortalama Std. Sapma Min Max
Z Skoru 2039 24.007 11.336 1.793 73.719
MP(1) 108 11.162 4.653 4.834 17.500
MP(2) 108 2.858 4.015 -3.581 10.601
MP(3) 108 4.336 4,512 -1.366 11.200
MP(4) 108 -0.189 3.962 -6.917 7.929
YKV 2033 13.821 7.685 0.023 43.169
VB 2039 20.451 15.407 -52.335 102.864
EOA 2039 12.491 3.429 5.525 29.359
ROA 2039 1.630 0.935 -1.217 6.109
KV 2039 54.340 13.079 12.432 81.070
MV 2039 60.124 8.609 31.702 84.785
LV 2039 21.188 11.481 3.528 69.476
GG 2039 122.015 13.610 87.448 176.113
HH 108 947.763 25.476 868.505 985.395
GSYIH 108 4.686 4.605 -7.862 10.020
ENF 108 8.304 1.815 3.986 12.065
RKGE 108 103.250 12.324 52.000 121.200
VIX 108 0.008 4.897 -15.280 20.500
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EK 2
BANKA GRUPLARI ITIBARIYLA TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Kamu Bankalari

Degisken | GoOzlem Sayisi  Ortalama Std. Sapma Min Max

Z Skoru 324 28.937 8.902 15.188 47.259
YKV 324 7.288 5.942 0.023 18.059
VB 324 17.747 7.866 -10.110 41.697
EOA 324 9.981 1.465 6.378 13.432
ROA 324 2.206 0.551 1.163 3.658
KV 324 44.023 14.890 14.529 65.144
MV 324 70.636 7.422 56.783 84.785
LV 324 31.414 14.440 7.249 58.282
GG 324 130.799 9.654 112.986 162.264

Yerli Ozel Bankalar

Degisken | Gozlem Sayisi  Ortalama Std. Sapma Min Max

Z Skoru 959 27.976 13.016 1.793 73.719
YKV 953 13.828 6.432 0.130 32.825
VB 959 18.986 16.396 -52.335 87.533
EOA 959 13.426 3.833 5.525 29.359
ROA 959 1.625 0.841 -0.874 3.795
KV 959 52.625 11.605 12.432 72.894
MV 959 58.499 6.774 34.582 80.666
LV 959 20.567 11.165 3.528 69.476
GG 959 123.301 14.786 90.946 176.113

Yabanci Ozel Bankalar

Degisken | GoOzlem Sayisi  Ortalama Std. Sapma Min Max

Z Skoru 756 16.859 4.051 8.687 29.892
YKV 756 16.614 8.097 1.851 43.169
VB 756 23.468 16.069 -19.574 102.864
EOA 756 1.391 1.065 -1.217 6.109
ROA 756 12.380 2.892 5.730 23.298
KV 756 60.936 10.150 29.325 81.070
MV 756 57.681 7.844 31.702 76.545
LV 756 17.592 7.079 4.766 46.965
GG 756 116.618 10.879 87.448 172.690
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Korelasyonlar
Z
MP(1)
MP(2)
MP(3)
MP(4)
YKV
VB
ROA
EOA
KV

LV
GG
HH

ENF

GSYIH

RKGE
VIX

z
1.000
-0.025
-0.007
-0.023
0.007
-0.191
-0.189
0.089
0.340
-0.179
0.109
0.172
0.130
-0.059
-0.050
-0.049
0.002
-0.016

MP(1) MP(2)

1.000

0.922 | 1.000
0.989 | 0.940
0.830 | 0.976
0.075 | 0.059
0.277 | 0.246
0.246 | 0.264
-0.112/-0.083
-0.254 -0.281
0.126 1 0.124
0.214 1 0.238
-0.064 -0.049
-0.609 -0.614
0.196 | 0.106
0.523 | 0.153
-0.249/-0.221
0.104 | 0.079

MP(3) MP(4)

1.000
0.859
0.073
0.275
0.254
-0.116
-0.262
0.129
0.221
-0.064
-0.610
0.191
0.456
-0.199
0.094

1.000
0.047
0.180
0.260
-0.052
-0.275
0.120
0.240
-0.037
-0.562
-0.058
-0.030
-0.257
0.054

KORELASYONLAR

YKV | VB  ROA EOA | KV

1.000
0.271
-0.048
-0.114
0.224
-0.776
-0.216
-0.038
0.063
0.033
0.060
-0.035
0.005

1.000
-0.010
-0.325
0.011
-0.139
-0.040
-0.056
-0.127
0.348
0.167
0.020
0.085

1.000
-0.159
-0.104
0.232
0.064
0.757
-0.266
0.002
0.046
-0.009
0.011

1.000
-0.011
-0.198
0.003
-0.067
-0.048
-0.127
-0.105
-0.012
-0.034
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1.000
-0.181
-0.853
-0.114
0.307
-0.042
-0.029
0.091
0.013

MV

1.000
0.269
0.126
-0.135
-0.012
0.047
-0.028
-0.003

LV

1.000
0.030
-0.181
-0.021
0.023
-0.090
-0.017

GG | HH

1.000

-0.083| 1.000
-0.036 -0.236
-0.054 -0.201
0.076  -0.011
-0.021 -0.067

ENF GSYIHRKGE WVIX

1.000

0.268 | 1.000

0.452  -0.150 1.000

0.098 | 0.092 | 0.081 | 1.000

EK 4



REGRESYON SONUCLARI (TUM BANKA GRUPLARI ILE)

EK 5

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z,) |Para Politikasi Durugu | Para Politikasi Durugu | Para Politikasi Durugu | Para Politikasi Durugu
— Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Aciklayici Degiskenler
Zg 0.352%+* 0.352%+* 0.351*+* 0.352%+*
(0.103) (0.103) (0.102) (0.103)
MP(1) 0.0658*+*
(0.0250)
MP(2) 0.0658*+*
(0.0250)
MP(3) 0.0617*+*
(0.0236)
MP(4) 0.0658*+*
(0.0250)
YKV, 0.0732%+* 0.0732%* 0.0733*+* 0.0732%*
(0.0193) (0.0193) (0.0195) (0.0193)
VB, 0.00128 0.00128 0.00139 0.00128
(0.00738) (0.00738) (0.00731) (0.00738)
EOA; 1.301%* 1.301%* 1.303*** 1.301%**
(0.195) (0.195) (0.195) (0.195)
KV -0.0746*** -0.0746*** -0.0738*** -0.0746***
(0.0201) (0.0201) (0.0201) (0.0201)
MV, 0.0790*** 0.0790*** 0.0787*+* 0.0790***
(0.0172) (0.0172) (0.0175) (0.0172)
LV, -0.0613** -0.0613** -0.0605** -0.0613**
(0.0245) (0.0245) (0.0244) (0.0245)
GG, 0.0193** 0.0193** 0.0193** 0.0193*
(0.00818) (0.00818) (0.00818) (0.00818)
HH;, 0.00851* 0.00851* 0.00807* 0.00851*
(0.00498) (0.00498) (0.00477) (0.00498)
GSYiH, -0.00276 -0.00276 -0.00128 0.00426
(0.0117) (0.0117) (0.0115) (0.0105)
ENF, -0.0317 0.0341 -0.0174 0.0558
(0.0218) (0.0399) (0.0251) (0.0473)
RKGE; 0.0140*** 0.0140*** 0.0124** 0.0140***
(0.00483) (0.00483) (0.00462) (0.00483)
VIX -0.0113* -0.0113* -0.0106 -0.0113*
(0.00680) (0.00680) (0.00676) (0.00680)
L -6.081*** -6.081*** -5.690** -6.087***
(2.337) (2.337) (2.209) (2.338)
Gozlem Sayisi 2,011 2,011 2,011 2,011
Banka Sayisi 19 19 19 19

Direngli Hata Terimleri Parantez Iginde Sunulmustur.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artis faktort sonuglari her degisken icin 5 degerinden kuguktur.
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REGRESYON SONUCLARI (KAMU BANKALARI)

EK 6

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z4)

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durugu

Para Politikasi Durugu

e REEE e, Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Zyg 0.251*+* 0.251*+* 0.247*+* 0.251**+*
(0.0462) (0.0462) (0.0447) (0.0462)
MP(1) 0.0956***
(0.0208)
MP(2) 0.0956***
(0.0208)
MP(3) 0.0851***
(0.0201)
MP(4) 0.0956***
(0.0208)
YKV, -0.0179 -0.0179 -0.0158 -0.0179
(0.0345) (0.0345) (0.0372) (0.0345)
VB, 0.00643 0.00643 0.00612 0.00643
(0.0132) (0.0132) (0.0146) (0.0132)
EOA, 1.835%** 1.835%** 1.826*** 1.835%**
(0.250) (0.250) (0.252) (0.250)
KV, -0.00911 -0.00911 -0.00570 -0.00911
(0.00969) (0.00969) (0.0103) (0.00969)
MV, 0.0849*** 0.0849*** 0.0879*** 0.0849***
(0.0243) (0.0243) (0.0245) (0.0243)
LV, -0.0410* -0.0410* -0.0389* -0.0410*
(0.0218) (0.0218) (0.0219) (0.0218)
GG, 0.0439%** 0.0439*** 0.0428*** 0.0439***
(0.00782) (0.00782) (0.00744) (0.00782)
HH, -0.0111* -0.0111** -0.0125*** -0.0111**
(0.00460) (0.00460) (0.00466) (0.00460)
GSYiH, -0.000520 -0.000520 0.00180 0.00968
(0.0147) (0.0147) (0.0149) (0.0133)
ENF, -0.0707*** 0.0249 -0.0495*** 0.0565
(0.00699) (0.0277) (0.0130) (0.0345)
RKGE; 0.0116*** 0.0116*** 0.00947*** 0.0116***
(0.00320) (0.00320) (0.00323) (0.00320)
VIX -0.00736** -0.00736** -0.00632* -0.00736**
(0.00365) (0.00365) (0.00346) (0.00365)
Sabit Terim 2.137 2.137 4.161 2.118
(4.854) (4.854) (4.640) (4.858)
Gozlem Sayisi 321 321 321 321
Banka Sayisi 3 3 3 3

Direncli Hata Terimleri Parantez Icinde Sunulmustur.

*+ 020,01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artig faktort sonuglar her degisken icin 5 degerinden kuguktur.
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REGRESYON SONUCLARI (YERL i OZEL BANKALAR)

EK7

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z,)

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi1 Durugu

Para Politikasi Durugu

— Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Aciklayici Degiskenler
Za 0.315%+* 0.315%+* 0.314*+* 0.315%+*
(0.0961) (0.0961) (0.0955) (0.0961)
MP(1) 0.0654
(0.0586)
MP(2) 0.0654
(0.0586)
MP(3) 0.0646
(0.0558)
MP(4) 0.0654
(0.0586)
YKV, 0.0451 0.0451 0.0440 0.0451
(0.0423) (0.0423) (0.0436) (0.0423)
VB, 0.00489 0.00489 0.00498 0.00489
(0.0114) (0.0114) (0.0113) (0.0114)
EOA; 1.557** 1.557%* 1.561*** 1.557**
(0.176) (0.176) (0.176) (0.176)
KV -0.0515** -0.0515** -0.0502** -0.0515**
(0.0248) (0.0248) (0.0250) (0.0248)
MV, 0.0549* 0.0549* 0.0538* 0.0549*
(0.0311) (0.0311) (0.0321) (0.0311)
LV, -0.0541* -0.0541* -0.0529* -0.0541*
(0.0299) (0.0299) (0.0298) (0.0299)
GG, -0.00456 -0.00456 -0.00439 -0.00456
(0.0127) (0.0127) (0.0127) (0.0127)
HH;, -0.00243 -0.00243 -0.00269 -0.00243
(0.0100) (0.0100) (0.00949) (0.0100)
GSYiH, -0.0160 -0.0160 -0.0140 -0.00902
(0.0102) (0.0102) (0.00966) (0.00820)
ENF, -0.0526** 0.0128 -0.0399 0.0344
(0.0249) (0.0719) (0.0325) (0.0904)
RKGE; 0.00824 0.00824 0.00666 0.00824
(0.00841) (0.00841) (0.00743) (0.00841)
VIX -0.0146 -0.0146 -0.0140 -0.0146
(0.00963) (0.00963) (0.00962) (0.00963)
Sabit Terim 0.00244 0.00244 0.677 -0.0106
(12.10) (12.10) (11.30) (12.11)
Gozlem Sayisi 941 941 941 941
Banka Sayisi 9 9 9 9

Direngli Hata Terimleri Parantez Iginde Sunulmustur.

*+ n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artig faktort sonuclar her degisken icin 5 degerinden kuguktur.
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REGRESYON SONUGLARI (YABANCI OZEL BANKALAR)

EK 8

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z,)

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi1 Durugu

Para Politikasi Durugu

— Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Aciklayici Degiskenler
Za 0.235%+* 0.235%+* 0.230*** 0.235*+*
(0.0354) (0.0354) (0.0345) (0.0354)
MP(1) 0.0693*+*
(0.00981)
MP(2) 0.0693*+*
(0.00981)
MP(3) 0.0690***
(0.00871)
MP(4) 0.0693*+*
(0.00981)
YKV, 0.0124 0.0124 0.0126 0.0124
(0.00877) (0.00877) (0.00846) (0.00877)
VB, -0.00440 -0.00440 -0.00453 -0.00440
(0.00296) (0.00296) (0.00297) (0.00296)
EOA; 0.998*+* 0.998** 1.006*** 0.998**
(0.0592) (0.0592) (0.0576) (0.0592)
KV -0.00645 -0.00645 -0.00635 -0.00645
(0.0170) (0.0170) (0.0162) (0.0170)
MV, 0.0207* 0.0207* 0.0207* 0.0207*
(0.0114) (0.0114) (0.0109) (0.0114)
LV, 0.00531 0.00531 0.00573 0.00531
(0.0188) (0.0188) (0.0181) (0.0188)
GG, 0.0562*+* 0.0562%+* 0.0562%+* 0.0562*+*
(0.00515) (0.00515) (0.00533) (0.00515)
HH;, 0.00101 0.00101 0.000966 0.00101
(0.00315) (0.00315) (0.00290) (0.00315)
GSYiH, 0.0168** 0.0168** 0.0184** 0.0242%+*
(0.00829) (0.00829) (0.00837) (0.00843)
ENF, -0.0264 0.0429 -0.0139 0.0659**
(0.0288) (0.0299) (0.0295) (0.0310)
RKGE; 0.00403 0.00403 0.00258 0.00403
(0.00371) (0.00371) (0.00345) (0.00371)
VIX -0.0106*** -0.0106*** -0.00972%** -0.0106***
(0.00350) (0.00350) (0.00356) (0.00350)
Sabit Terim -9.031* -9.031* -8.509** -9.044**
(3.784) (3.784) (3.498) (3.785)
Gozlem Sayisi 749 749 749 749
Banka Sayisi 7 7 7 7

Direngli Hata Terimleri Parantez Iginde Sunulmustur.

*+ n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artig faktort sonuclar her degisken icin 5 degerinden kuguktur.
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EK9

MAKRO IHTIYATI TEDBIRLER ILE REGRESYON SONUCLARI (KAMU BANKALARI)

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z,)

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durugu

Para Politikasi Durugu

- Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Aciklayici Degiskenler
Zyg 0.256*** 0.256*** 0.252+*+* 0.256***
(0.0451) (0.0451) (0.0434) (0.0451)
MP(1) 0.0937***
(0.0223)
MP(2) 0.0937***
(0.0223)
MP(3) 0.0836***
(0.0214)
MP(4) 0.0937***
(0.0223)
YKV, -0.0117 -0.0117 -0.00949 -0.0117
(0.0351) (0.0351) (0.0378) (0.0351)
GP, 0.327*+* 0.327*+* 0.342%+* 0.327%+*
(0.0769) (0.0769) (0.0875) (0.0769)
SP, 0.0409 0.0409 0.0426 0.0409
(0.0292) (0.0292) (0.0290) (0.0292)
VB, 0.00336 0.00336 0.00295 0.00336
(0.0140) (0.0140) (0.0154) (0.0140)
EOA, 1.836*** 1.836*** 1.829%** 1.836***
(0.251) (0.251) (0.253) (0.251)
KV, -0.0137 -0.0137 -0.0105 -0.0137
(0.0117) (0.0117) (0.0125) (0.0117)
MV, 0.0951*** 0.0951*** 0.0984*** 0.0951***
(0.0256) (0.0256) (0.0260) (0.0256)
LV, -0.0452** -0.0452** -0.0432* -0.0452**
(0.0222) (0.0222) (0.0223) (0.0222)
GG, 0.0442%+* 0.0442%+* 0.0433*** 0.0442%*
(0.00791) (0.00791) (0.00749) (0.00791)
HH, -0.0111* -0.0111** -0.0126*** -0.0111**
(0.00456) (0.00456) (0.00460) (0.00456)
GSYiH, -0.00695 -0.00695 -0.00496 0.00305
(0.0148) (0.0148) (0.0150) (0.0136)
ENF, -0.0555*+* 0.0382 -0.0342%* 0.0692**
(0.00484) (0.0250) (0.00980) (0.0323)
RKGE; 0.0129%** 0.0129*** 0.0109*** 0.0129***
(0.00355) (0.00355) (0.00366) (0.00355)
VIX -0.0106** -0.0106** -0.00972** -0.0106**
(0.00430) (0.00430) (0.00426) (0.00430)
Sabit Terim 1.349 1.349 3.301 1.331
(4.718) (4.718) (4.480) (4.722)
Gozlem Sayisi 321 321 321 321
Banka Sayisi 3 3 3 3

Direncli Hata Terimleri Parantez Icinde Sunulmustur.

*+ 020,01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artig faktori sonuglari her degisken icin 5 degerinden kiguktar.
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EK 10

MAKRO [HTIYATI TEDBIRLER iLE REGRESYON SONUCLARI (YERL i OZEL BANKALAR)

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z4)

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

) Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kurall Farki
Aciklayici Degiskenler
Za 0.315%+* 0.315%+* 0.314%* 0.315*+*
(0.0968) (0.0968) (0.0962) (0.0968)
MP(1) 0.0657
(0.0605)
MP(2) 0.0657
(0.0605)
MP(3), 0.0655
(0.0586)
MP(4) 0.0657
(0.0605)
YKV, 0.0451 0.0451 0.0440 0.0451
(0.0426) (0.0426) (0.0440) (0.0426)
GPy 0.00795 0.00795 0.0308 0.00795
(0.168) (0.168) (0.178) (0.168)
SPy 0.00468 0.00468 0.00968 0.00468
(0.0449) (0.0449) (0.0492) (0.0449)
VB, 0.00488 0.00488 0.00493 0.00488
(0.0114) (0.0114) (0.0113) (0.0114)
EOA; 1.557%* 1.557** 1.561%** 1.6557%*
(0.178) (0.178) 0.177) (0.178)
KV, -0.0516** -0.0516** -0.0502** -0.0516**
(0.0245) (0.0245) (0.0248) (0.0245)
MV, 0.0549* 0.0549* 0.0538* 0.0549*
(0.0314) (0.0314) (0.0324) (0.0314)
LV, -0.0541* -0.0541* -0.0529* -0.0541*
(0.0299) (0.0299) (0.0298) (0.0299)
GG, -0.00457 -0.00457 -0.00437 -0.00457
(0.0130) (0.0130) (0.0129) (0.0130)
HH;, -0.00246 -0.00246 -0.00277 -0.00246
(0.00979) (0.00979) (0.00928) (0.00979)
GSYIiH, -0.0163 -0.0163 -0.0149 -0.00934
(0.0112) (0.0112) (0.0103) (0.00779)
ENF, -0.0520* 0.0137 -0.0381 0.0354
(0.0281) (0.0785) (0.0371) (0.0978)
RKGE; 0.00830 0.00830 0.00686 0.00830
(0.00895) (0.00895) (0.00796) (0.00895)
VIX -0.0147 -0.0147 -0.0144 -0.0147
(0.00962) (0.00962) (0.00955) (0.00962)
Sabit Terim 0.0224 0.0224 0.715 0.00925
(12.15) (12.15) (11.35) (12.16)
Gozlem Sayisi 941 941 941 941
Banka Sayisi 9 9 9 9

Direngli Hata Terimleri Parantez Iginde Sunulmustur.

*#+ n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artig faktort sonuglar her degisken icin 5 degerinden kuguktur.

50




EK 11

MAKRO IHTIYATI TEDBIRLER ILE REGRESYON SONUCLARI (YABANCI OZEL BANKALAR)

Bagimh Degisken: Z Skoru (Z,)

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durusu

Para Politikasi Durugu

Para Politikasi Durusu

- Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Aciklayici Degiskenler
Zyg 0.237*+* 0.237*+* 0.232%+* 0.237*+*
(0.0368) (0.0368) (0.0360) (0.0368)
MP(1) 0.0690***
(0.0104)
MP(2) ¢ 0.0690***
(0.0104)
MP(3) 0.0696***
(0.00915)
MP(4) 0.0690***
(0.0104)
YKV, 0.0128 0.0128 0.0131 0.0128
(0.00918) (0.00918) (0.00888) (0.00918)
GP, 0.101 0.101 0.127 0.101
(0.0857) (0.0857) (0.0828) (0.0857)
SP, -0.0220 -0.0220 -0.0134 -0.0220
(0.0186) (0.0186) (0.0182) (0.0186)
VB, -0.00449 -0.00449 -0.00468 -0.00449
(0.00305) (0.00305) (0.00306) (0.00305)
EOA; 0.995%+* 0.995%* 1.003*** 0.995*+*
(0.0601) (0.0601) (0.0587) (0.0601)
KV, -0.00639 -0.00639 -0.00646 -0.00639
(0.0174) (0.0174) (0.0166) (0.0174)
MV, 0.0207* 0.0207* 0.0209* 0.0207*
(0.0118) (0.0118) (0.0113) (0.0118)
LV, 0.00470 0.00470 0.00493 0.00470
(0.0193) (0.0193) (0.0187) (0.0193)
GG, 0.0559**+* 0.0559**+* 0.0560*** 0.0559***
(0.00515) (0.00515) (0.00530) (0.00515)
HH, 0.000930 0.000930 0.000852 0.000930
(0.00307) (0.00307) (0.00283) (0.00307)
GSYIiH; 0.0159* 0.0159* 0.0168** 0.0233***
(0.00839) (0.00839) (0.00839) (0.00842)
ENF, -0.0247 0.0443 -0.0107 0.0672*
(0.0306) (0.0329) (0.0313) (0.0343)
RKGE; 0.00464 0.00464 0.00338 0.00464
(0.00414) (0.00414) (0.00385) (0.00414)
VIX -0.0119*+* -0.0119*+* -0.0113*** -0.0119***
(0.00428) (0.00428) (0.00428) (0.00428)
Sabit Terim -8.988** -8.988** -8.478** -9.002**
(3.807) (3.807) (3.522) (3.809)
Gozlem Sayisi 749 749 749 749
Banka Sayisi 7 7 7 7

Direncli Hata Terimleri Parantez Icinde Sunulmustur.

*+ 020,01, ** p<0.05, * p<0.1

Varyans artig faktori sonuglari her degisken icin 5 degerinden kiguktar.
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MAKRO IHTIYATI TEDBIRLER ILE PARA POL ITIKASI ETKILESIMLERI (BANKA GRUPLARI AYRIMINDA)

Banka Gruplar

Kamu B

ankalari

Ozel Bankalar

Yabanci Bankalar

Bagiml Degisken: Z Skoru (Z,) Para Politikas! | Para Politikasi Par;sﬂ;{:lkasl Par;sﬂ;&:lkasl Para Politikas! | Para Politikast Par;s:;l;t:lkasl Par;sﬂ;&:lkasl Para Politikas! | Para Politikas! Par;s::::l.kas' Par;sﬂ;&:lkasl
Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu
— Fonlama-Enf Taylor Kurali Fonlama-Enf Taylor Kurali Fonlama-Enf Taylor Kurali
Agciklayici Degiskenler Fonlama Fonlama-Enf Bek Farki Fonlama Fonlama-Enf Bek Farki Fonlama Fonlama-Enf Bek Farki
Ziy 0.257** 0.256%** 0.252%* 0.256*** 0.316*** 0.314%* 0.315%** 0.314%** 0.237*+ 0.237*+ 0.232%* 0.237%*
(0.0454) (0.0448) (0.0433) (0.0446) (0.0966) (0.0972) (0.0957) (0.0970) (0.0367) (0.0366) (0.0359) (0.0365)
MP(1) ¢ 0.0931*** 0.0662 0.0695***
(0.0223) (0.0603) (0.0103)
MP(2) ¢ 0.0941*** 0.0663 0.0700***
(0.0192) (0.0607) (0.00961)
MP(3) ¢ 0.0831*** 0.0650 0.0698***
(0.0210) (0.0585) (0.00900)
MP(4) ¢ 0.0949*** 0.0675 0.0699***
(0.0195) (0.0607) (0.00962)
YKV -0.0104 -0.0129 -0.00965 -0.0129 0.0462 0.0445 0.0450 0.0441 0.0129 0.0130 0.0132 0.0128
(0.0338) (0.0327) (0.0372) (0.0338) (0.0428) (0.0428) (0.0440) (0.0426) (0.00911) (0.00890) (0.00884) (0.00893)
GPy 0.232 0.302%** 0.326%* 0.364** -0.0778 -0.0292 0.0144 0.0596 0.223* 0.0982 0.132 0.0836
(0.206) (0.116) (0.100) (0.0499) (0.275) (0.193) (0.179) (0.151) (0.116) (0.0906) (0.0818) (0.105)
SPy -0.164 0.0291 0.0456** -0.0221 -0.904%** -0.0251 0.0530 -0.170* -0.0512 -0.0394 -0.00585 -0.0861
(0.166) (0.0231) (0.0222) (0.0925) (0.346) (0.0388) (0.0543) (0.0888) (0.243) (0.0359) (0.0212) (0.0775)
MP(1) t * GPt 0.0129 0.0111 -0.0162*
(0.0187) (0.0304) (0.00912)
MP(1) t * SPt 0.0318 0.142%** 0.00497
(0.0216) (0.0500) (0.0381)
MP(2) t * GPt 0.0231 0.0285 -0.0132
(0.0361) (0.0350) (0.0147)
MP(2) t * SPt -0.00959 -0.0310 -0.0221
(0.0436) (0.0421) (0.0242)
MP(3) t * GPt 0.0266 0.0217 -0.0128
(0.0244) (0.0345) (0.0121)
MP(3) t * SPt 0.0235 0.164%* 0.0214
(0.0262) (0.0569) (0.0483)
MP(4) t * GPt 0.0254 0.0392 -0.00322
(0.0284) (0.0320) (0.0157)
MP(4) t * SPt -0.0161 -0.0471* -0.0178
(0.0309) (0.0261) (0.0175)
VB 0.00350 0.00365 0.00319 0.00387 0.00484 0.00509 0.00509 0.00520 -0.00455 -0.00454 -0.00470 -0.00450
(0.0141) (0.0139) (0.0156) (0.0140) (0.0114) (0.0113) (0.0113) (0.0113) (0.00302) (0.00301) (0.00303) (0.00300)
EOA. 1.836*** 1.835%** 1.828*** 1.834*** 1.553*** 1.558%+* 1.559%+* 1.559*** 0.994**+* 0.995%+* 1.003*** 0.995%*+
(0.251) (0.246) (0.253) (0.247) (0.178) (0.180) 0.177) (0.179) (0.0595) (0.0590) (0.0587) (0.0596)
KV -0.0141 -0.0127 -0.0106 -0.0118 -0.0517** -0.0511* -0.0503** -0.0507** -0.00628 -0.00597 -0.00623 -0.00588
(0.0119) (0.0103) (0.0127) (0.0107) (0.0247) (0.0245) (0.0249) (0.0242) (0.0173) (0.0173) (0.0166) (0.0173)
MV, 0.0953*** 0.0941*** 0.0981*** 0.0935*** 0.0554* 0.0544* 0.0542* 0.0540* 0.0207* 0.0208* 0.0209* 0.0207*
(0.0253) 0.0217) (0.0257) (0.0226) (0.0316) (0.0318) (0.0324) (0.0315) (0.0118) (0.0115) (0.0112) (0.0116)
LV, -0.0453** -0.0444* -0.0432% -0.0437* -0.0562* -0.0530* -0.0537* -0.0527* 0.00465 0.00529 0.00504 0.00526
(0.0228) (0.0186) (0.0228) (0.0194) (0.0304) (0.0301) (0.0298) (0.0296) (0.0194) (0.0191) (0.0189) (0.0192)
GG, 0.0439*** 0.0441*** 0.0431*** 0.0439** -0.00467 -0.00498 -0.00438 -0.00524 0.0559%** 0.0558*** 0.0559*** 0.0558**
(0.00765) (0.00778) (0.00726) (0.00771) (0.0130) (0.0129) (0.0129) (0.0129) (0.00510) (0.00527) (0.00527) (0.00525)
HH, -0.0111** -0.0112** -0.0126*** -0.0112* -0.00268 -0.00231 -0.00304 -0.00220 0.000919 0.00103 0.000776 0.000980
(0.00445) (0.00481) (0.00451) (0.00476) (0.00981) (0.00965) (0.00933) (0.00964) (0.00301) (0.00296) (0.00279) (0.00303)
GSYiH, -0.00762 -0.00553 -0.00490 0.00563 -0.0198* -0.0128 -0.0166 -0.00332 0.0157* 0.0177* 0.0165** 0.0248***
(0.0153) (0.0195) (0.0154) (0.0175) (0.0117) (0.0144) (0.0101) (0.00985) (0.00840) (0.00941) (0.00837) (0.00912)
ENF, -0.0582*** 0.0343 -0.0371*** 0.0628 -0.0630** 0.00358 -0.0487 0.0179 -0.0239 0.0389 -0.0112 0.0612
(0.00559) (0.0373) (0.0103) (0.0415) (0.0298) (0.0847) (0.0393) (0.103) (0.0293) (0.0378) (0.0298) (0.0386)
RKGE, 0.0134** 0.0132*** 0.0117*** 0.0131*** 0.00903 0.00840 0.00769 0.00825 0.00417 0.00411 0.00309 0.00433
(0.00345) (0.00329) (0.00348) (0.00334) (0.00839) (0.00850) (0.00738) (0.00873) (0.00424) (0.00440) (0.00397) (0.00438)
VIX -0.00965** -0.0104** -0.00875* -0.0105** -0.0120 -0.0144 -0.0115 -0.0143 -0.0123** -0.0120"** -0.0113*** -0.0117%*
(0.00483) (0.00449) (0.00505) (0.00435) (0.0105) (0.00970) (0.0103) (0.00954) (0.00438) (0.00434) (0.00437) (0.00426)
Sabit Terim 1.344 1.435 3.285 1.493 0.291 -0.0285 0.962 -0.0598 -8.942%* -9.025** -8.381** -9.000%*
(4.636) (5.092) (4.404) (5.007) (12.13) (12.10) (11.39) (12.08) (3.738) (3.720) (3.484) (3.804)
Gozlem Sayisi 321 321 321 321 941 941 941 941 749 749 749 749
Banka Sayisi 3 3 3 3 9 9 9 9 7 7 7 7

Direncli Hata Terimleri Parantez Iginde Sunulmustur.

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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ALTERNAT IF Z* SKORU ILE REGRESYON SONUCLARI (TUM BANKALAR)

EK 13

ellulllp e Bl et ) Para Politikasi Durusu | Para Politikasi Durusu | Para Politikasi Durugu | Para Politikasi Durugu
- Fonlama Fonlama-Enf Fonlama-Enf Bek Taylor Kural Farki
Aciklayici Degiskenler
Z*F a1 0.962*** 0.962*** 0.962*** 0.962***
(0.00747) (0.00747) (0.00756) (0.00747)
MP(1) 0.204***
(0.0473)
MP(2) 0.204***
(0.0473)
MP(3) 0.204***
(0.0438)
MP(4) 0.204***
(0.0473)
YKV, 0.138*** 0.138*** 0.136*** 0.138***
(0.0483) (0.0483) (0.0483) (0.0483)
VB -0.00486 -0.00486 -0.00494 -0.00486
(0.0168) (0.0168) (0.0167) (0.0168)
EOA; 0.472%* 0.472%+* 0.476%** 0.472%+*
(0.156) (0.156) (0.157) (0.156)
KV, -0.133** -0.133** -0.129** -0.133**
(0.0572) (0.0572) (0.0583) (0.0572)
MV, 0.163** 0.163%+* 0.161%* 0.163***
(0.0428) (0.0428) (0.0423) (0.0428)
LV, -0.213*** -0.213*** -0.209*** -0.213***
(0.0460) (0.0460) (0.0473) (0.0460)
GG, -0.0129 -0.0129 -0.0129 -0.0129
(0.0205) (0.0205) (0.0201) (0.0205)
HH, 0.0551*** 0.0551*** 0.0556*** 0.0551***
(0.0129) (0.0129) (0.0125) (0.0129)
GSYIH, -0.104** -0.104** -0.0999** -0.0819
(0.0485) (0.0485) (0.0485) (0.0502)
ENF, 0.451*** 0.655*** 0.489*** 0.723***
(0.0798) (0.0893) (0.0800) (0.0974)
RKGE; 0.0549*** 0.0549*** 0.0505** 0.0549***
(0.0198) (0.0198) (0.0197) (0.0198)
VIX -0.0305 -0.0305 -0.0284 -0.0305
(0.0226) (0.0226) (0.0225) (0.0226)
Li -29.83*** -29.83*** -29.47*** -29.84***
(7.010) (7.010) (6.788) (7.014)
Gozlem Sayisi 1,830 1,830 1,830 1,830
Banka Sayisi 19 19 19 19

Direncli Hata Terimleri Parantez Icinde Sunulmustur.
Varyans artig faktort sonuclar her degisken icin 5 degerinden kuguktur.

* Z Skoru hesaplamasindaki aktiflerin getiri orani yerine net faiz marjinin, toplam varliklara orani ile kullaniimistir.
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ALTERNAT iF LIKIDITE DEGISKENLERI ILE REGRESYON SONUCLARI (TUM BANKALAR)

Bl I G Para Para P.:-fra Ffz-fra Para Para P.a.ra P.:-fra Para Para P.a.ra P.:-fra Para Para P.a.ra P.a.ra
Z Skoru (Z1) Politikas Politikas Politikas| Politikas! Politikas Politikas Politikas| Politikas| Politikas! Politikas! Politikasi Politikas| Politikas! Politikas Politikas! Politikas|
AT Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu Durusu
Degiskenler | Fonlama-Enf| Taylor Kural e Fonlama-Enf| Taylor Kurall e e Fonlama-Enf| Taylor Kurall e | ey Fonlama-Enf | Taylor Kurall

Bek Farki Bek Farki Bek Farki Bek Farki
Zy 0.347*+* 0.347** 0.346*** 0.347** 0.347+* 0.347** 0.346*** 0.347*+* 0.348 0.348 0.347 0.348 0.336*** 0.336*** 0.335*** 0.336**
(0.110) (0.110) (0.110) (0.110) (0.110) (0.110) (0.110) (0.110) ©) 0) ©) ©) (0.112) (0.112) 0.112) 0.112)
MP(1) ¢ 0.0519** 0.0524** 0.0519 0.0540**
(0.0232) (0.0229) 0) (0.0253)
MP(2) « 0.0519** 0.0524** 0.0519 0.0540**
(0.0232) (0.0229) ) (0.0253)
MP(3) ¢ 0.0522* 0.0530** 0.0527 0.0559**
(0.0234) (0.0228) ©) (0.0258)
MP(4) ¢ 0.0519** 0.0524** 0.0519 0.0540**
(0.0232) (0.0229) ©) (0.0253)
YKV 0.0610*** 0.0610*** 0.0601*** 0.0610*** 0.0606*** 0.0606*** 0.0597*** 0.0606*** 0.0607 0.0607 0.0598 0.0607 0.0618*** 0.0618*** 0.0608*** 0.0618***
(0.0215) (0.0215) (0.0219) (0.0215) (0.0214) (0.0214) (0.0217) (0.0214) 0) ) ©) 0) (0.0209) (0.0209) (0.0212) (0.0209)
VB 0.00237 0.00237 0.00230 0.00237 0.00225 0.00225 0.00219 0.00225 0.00238 0.00238 0.00231 0.00238 0.00317 0.00317 0.00305 0.00317
0.00775) | (0.00775) | (0.00765) | (0.00775) | (0.00780) | (0.00780) | (0.00770) | (0.00780) 0) ) ©) 0) (0.00767) | (0.00767) | (0.00756) | (0.00767)
EOA: 1.307*** 1.307*** 1.310%** 1.307*** 1.306*** 1.306*** 1.309*** 1.306*** 1.306 1.306 1.309 1.306 1.290*** 1.290*** 1.293*** 1.290***
(0.220) (0.220) (0.219) (0.220) (0.220) (0.220) (0.219) (0.220) ©) 0) ©) ©) (0.219) (0.219) (0.218) (0.219)
KV -0.0276*** -0.0276*** -0.0278*** -0.0276*** -0.0287** -0.0287*** -0.0287*** -0.0287*** -0.0293 -0.0293 -0.0292 -0.0293 -0.0252*+* -0.0252*** -0.0249*** -0.0252*+*
(0.0104) (0.0104) (0.0106) (0.0104) (0.0105) (0.0105) (0.0107) (0.0105) ©) 0) ©) ©) (0.00767) (0.00767) (0.00774) (0.00767)
MV 0.0605*** 0.0605*** 0.0596*** 0.0605*** 0.0605*** 0.0605*** 0.0595*** 0.0605*** 0.0610 0.0610 0.0599 0.0610 0.0522*** 0.0522*** 0.0507*** 0.0522***
(0.0160) (0.0160) (0.0159) (0.0160) (0.0161) (0.0161) (0.0160) (0.0161) 0) ) ©) 0) (0.0175) (0.0175) (0.0178) (0.0175)
L1A; -0.000683 -0.000683 -0.000561 -0.000683
(0.00106) | (0.00106) | (0.00107) | (0.00106)
L3A: -7.62e-05 -7.62e-05 -6.52e-05 -7.62e-05
(0.000323) | (0.000323) | (0.000323) | (0.000323)
L12A¢ -1.49e-05 -1.49e-05 -1.65e-05 -1.49e-05
©0) ©) ©) )
LY -5.37e-05 -5.37e-05 -5.42e-05 -5.37e-05
(0.000303) | (0.000303) | (0.000299) | (0.000303)
GG, 0.0188** 0.0188** 0.0188** 0.0188** 0.0187** 0.0187* 0.0187** 0.0187* 0.0185 0.0185 0.0186 0.0185 0.0189* 0.0189** 0.0190** 0.0189**
(0.00883) | (0.00883) | (0.00883) | (0.00883) | (0.00923) | (0.00923) | (0.00919) | (0.00923) 0) ) ©) 0) 0.00929) | (0.00929) | (0.00927) | (0.00929)
HH, 0.00661 0.00661 0.00637 0.00661 0.00616 0.00616 0.00604 0.00616 0.00612 0.00612 0.00602 0.00612 0.00309 0.00309 0.00303 0.00309
(0.00476) (0.00476) (0.00468) (0.00476) (0.00497) (0.00497) (0.00486) (0.00497) ©) 0) ©) ©) (0.00386) (0.00386) (0.00374) (0.00386)
GSYIH, -0.000107 -0.000107 0.00167 0.00543 0.00257 0.00257 0.00388 0.00816 0.00276 0.00276 0.00403 0.00829 0.00152 0.00152 0.00284 0.00728
(0.0116) (0.0116) (0.0112) (0.0106) (0.0139) (0.0139) (0.0135) (0.0126) ©) 0) ©) ©) (0.0142) (0.0142) (0.0138) (0.0127)
ENF, -0.0254 0.0265 -0.0159 0.0437 -0.0240 0.0284 -0.0150 0.0457 -0.0243 0.0276 -0.0155 0.0448 -0.0316 0.0224 -0.0232 0.0403
(0.0240) (0.0407) (0.0267) (0.0474) (0.0226) (0.0395) (0.0256) (0.0463) ©) 0) ©) ©) (0.0205) (0.0390) (0.0232) (0.0465)
RKGE; 0.0120** 0.0120** 0.0109** 0.0120** 0.0120** 0.0120** 0.0109** 0.0120** 0.0121 0.0121 0.0110 0.0121 0.0120** 0.0120** 0.0109** 0.0120**
(0.00476) | (0.00476) | (0.00463) | (0.00476) | (0.00482) | (0.00482) | (0.00470) | (0.00482) 0) ) ©) 0) (0.00502) | (0.00502) | (0.00487) | (0.00502)
VIX -0.00899 -0.00899 -0.00871 -0.00899 -0.00931 -0.00931 -0.00898 -0.00931 -0.00950 -0.00950 -0.00919 -0.00950 -0.0112 -0.0112 -0.0109 -0.0112
(0.00763) | (0.00763) | (0.00759) | (0.00763) | (0.00779) | (0.00779) | (0.00777) | (0.00779) 0) ) ©) 0) (0.00736) | (0.00736) | (0.00734) | (0.00736)
Li -6.266*** -6.266*** -5.960*** -6.270*** -6.036*** -6.036*** -5.785** -6.040*** -6.021 -6.021 -5.781 -6.026 -4.392** -4.392** -4.153* -4.397*
(2.208) (2.208) (2.153) (2.210) (2.341) (2.341) (2.261) (2.342) 0) ) ©) 0) (1.873) (1.873) (1.801) (1.874)
Gozlem Sayisi 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,047 2,028 2,028 2,028 2,028
Banka Sayisi 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

Direngli Hata Terimleri Parantez i

ek p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

nde Sunulmustur.

Varyans artis faktort sonuglari her degisken icin 5 degerinden kuguktur.
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