TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

V. Ozel Konular

IV.1 Makroihtiyati Politikalar ve Banka Riski

Ozet

Bu 6zel konuda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
banka bazli verileri kullanilarak makroihtiyati politikalarin  risk
alma davranisi Uzerinde etkisi incelenmektedir. Calismada U¢
temel bulguya varimaktadir: Oncelikle, makroihtiyati araclarin
banka riski Uzerinde énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varimaktadir. Ikincisi, makroihtiyati araclann etkisi banka
bilancolarinin niteligine bagl olarak degiskenlik géstermektedir.
Ozellikle, disUk sermayeli, kicUk Slcekli ve mevduat finansmani
yUksek bankalar, makroihtiyati araglardaki degisimlere daha
duyarlidir. UcincU olarak, sikilastirici makroihtiyati politikalarin

genisleyicipolitikalara gére daha eftkilioldugu tespit edilmektedir.
IV.1.1 Giris

Kiresel finansal krizden &nce, finansal istikrar temel
de mikro ihtiyati bir bakisla degerlendirimekteydi. Gozetim
politikasinin temel amaci, bir bGtin olarak ya da genel ekonomik
sistem Uzerindeki etkisine acikca bakilmaksizin bireysel kurumlarin
batma riskini azaltmakt. Koresel kriz sUrecinde yasananlar
finansal istikrarin dnemli dlcide makroihtiyati veya sistemik bir
boyutunun oldugunu gostermistir. Bu gelismeler, finansal istikrara
makro acidan bakisin, diger bir ifadeyle makroihtiyati yaklasimin

onemini artirmistir.

Ancak, finansalistikraricinyenibircercevenin olusturuimasi
zorluklar da beraberinde getirmektedir. ik olarak, 6zellikle
birden fazla arac devreye girdiginde, makro riskleri azaltic
politikalarin etkinliginin degerlendiriimesi gu¢ hale gelmektedir.
Ayrica, makroihtiyati politikalann etkinligi incelenirken bunlarin
hangi amaclar icin tasarlandiklar dikkate alinmalidir. Ormedin,
finansal sistemin direncini arfirmak veya finansal cevrimleri

yumusatmak bunlarn basinda gelmektedir. Mevcut ¢calismalar
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genel olarak makroihtiyati politikalarn banka kredileri Uzerindeki
etkilerine bakmakta ve banka risk alma davranisi Uzerindeki

etkilerini gdz ardi etmektedir.

ikincizorluk makroihtiyati hedeflerin ve araclarn farkllasan
yapisiyla ilgilidir. Hangi araclarnn kullanilacagi, nasil kalibre
edilecegdive nasil degistirilecegi politika yapicilarinin kinlganliklari
ne sekilde degerlendirdiklerine baglidir. Bu cercevede, kurumsal
ve hukuki yapl da énemli hale gelmektedir. Dolayisiyla, belirli
bir aracin etkisi bircok faktére bagl olarak degisebiimektedir.
Bu dogrultuda, baz aracglann finansal dénguleri kisitlamak gibi
kapsamli bir amactan ziyade finansal sistemin saglamiigini
arfirmak gibi daha dar bir amaci gerceklestirmesi mUmkon

olmaktadir.

UclncU olarak, makroihtiyati politikalann cogu sistemik
riski azaltmayr amaclamaktadir. Politika yapicilar makroihtiyati
bir politika cercevesi olusturmak suretiyle banka risk alma
davranisini ve finansal kriz gerceklesme ihtimalini sinirlandirmayi
amaclamaktadir. Bu nedenle, makroihtiyati  politikalarin
bankalarin sistemik riske katkilarini nasil etkilediginin incelenmesi
6nem tasimaktadir. Bu alanda bazi yaklasimlarin gelistirimesine
ragmen (CoVaR, stres testi ve Shapley deger oOlculeri gibi),
sistemik riskin dlcUlmesine dair genel kabul goren tek bir &lcUt
mevcut degildir. Makroihtiyati araclann beklenen temerrUt
sikhgr (EDF) ya da Z-skor gibi bankanin belirli riskleri Uzerindeki
etkisi incelenmeye deger bulunmaktadirr.

Bu calisma makroihtiyati politikalarnn etkinligi hakkindaki
diger calismalan tamamlayict niteliktedir. Calisma  temel
olarak ¢cok sayida Ulke ve banka verisi kullanarak makrointiyati
politikalarn banka riski Gzerindeki etkisini incelemektedir. Kiresel
finansal kriz &ncesinde gelismis ekonomilerde makroihtiyati
politikalarin genelde ihmal edildigi (Grafik 1V.1.1), gelismekte
olan Ulkelerde ise finansal sisteme bir bUtin olarak bakildigi
gorulmektedir. Finansal riskler dikkate alindiginda gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gdsteren cok sayida banka
verisi ve risk alma kanalini etkileyebilecek farkl kurumsal yapilar

bir butun olarak degerlendirme ihtiyaci ortaya cikmaktadir.
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Grafik IV.1.1
Makroihtiyati Onlemlerin Sayisi
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Kaynak: Yazarlann hesaplamalar, Lim ve dig. (2013), Kuttner ve Shim (2013).

Grafik IV.1.2
Banka Risk OlgUmlerinin Yayilim Katsayisi
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Kaynak: Yazarlarnn hesaplamalar.
Note: Sol eksen EDF, sag eksen Z-skorunun degisim katsayisini géstermektedir.
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IV.1.2 Model ve Veri

Baz model olarak Altunbas ve digerlerinin (2014) modeli

uyarlanmis ve asadidaki denklem elde edilmistir:

(]) AEDFi,kJ =0AEDF;‘,/<,H +,HAEDF_NF“ +7M[)k,1 +y MC,, +ﬂBSCi.k,1—l &k,

Burada,i=1,...n,k=1,..,Kvet=1,..,T ibankasayisni,
k Ulkeyi ve t zamani temsil etmektedir. Tablo 1'de kullanilan
dediskenlerin &zet istatistikleri sunulmaktadir.

Baz denklemde, k Ulkesinde ve t ceyredinde, i bankasi
icin (AEDF)'nin yillk degisimi ayni Ulkenin finansal olmayan
sektérin beklenen temerrUt sikligl ve kendi gecikmeli degeri
Uzerine tahmin edilmistir. Bu degisken kullanilarak is cevrimleri
nedeniyle olusan risk efkisi filirelenmeye calisiimaktadir. Cerutti
ve digerlerindeki (2015) gibi makroihtiyati endeksteki degisim
veya farkl araclar MP ile temisil edilmistir. MC ve BSC sirasiylailave
makro degiskenleri ve banka bazl degiskenleri belirrmektedir.

Baz modelde bagmli degisken EDF, bankanin bir yillik
zaman diliminde temerrUt olasiigini temsil etmektedir. lleriye
doénUk bir risk gostergesi olan EDF, Moody's KMV tarafindan
hesaplanmakta ve Merton'un bono fiyatlamasi modeline
dayanmaktadir. EDF degeri, bankalarin mali tablolar ve borsa
bilgileri ile Moody’'sin temerrUt veri tabaninin birlestiriimesiyle
hesaplanmaktadir. Risk &lcUsU olarak Z-skor degeri de alternatif
bir lcUm araci olarak kullaniimaktadir. Grafik IV.1.2, EDF’lerin ve
Z degerlerinin yayiim katsayisini géstermektedir. Kiresel finansal
krizden &dnce banka riskinde anlamli dUzeyde degisikligin oldugu
go6ruimektedir. 1990’lardaki ekonomik durgunluk ve buna bagdl
banka krizlerinin oldugu dénemde de Z- skorunun oldukca
yUksek degerler aldigi gérUlmektedir.

Makroihtiyati gostergeler birkac adimda olusturulmustur.
ik olarak, birden fazia dnlemin birlikte alindigi bir durumda
makroihtiyati araclann etkinligini bir bGton olarak degerlendirmek
icin toplu endeks olusturulmustur. Bu amacla, makroihtiyati
onlemlerdeki sikilasma icin +1, genisleme icin -1 ve dedisikligin
olmadigr durumlar icin 0 gostergesi kullanilimistir. Baz analizlerde
kullanilan bu gostergede her arac icin ayni agdirlik dikkate
alinmaktadir.

Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2016




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ikinci olarak, makroihtiyati araclarnn banka riski Uzerinde
farkl etkileri olabilecegdi hesaba katimaktadir. Bu ¢ercevede,
makroihtiyati araglar bes kategoriye gdre siniflandinimaktadir:
a) sermaye bazl araclar; b) likidite tabanl araclar; c) akfif yonlU
araclar; d) zorunlu karsiliklar; e) doviz kuru riskine yonelik araclar.
Her kategori ve verilerle ilgili daha fazla ayrninti Alfunbas, Binici ve
Gambacorta (2016) calismasinda mevcuttur.

Son olarak, makroihtiyati  araclardaki  dedisiklikler
genisleme ve daralma durumuna gore ikiye ayrnimaktadir. Bu
yaklasimla her bir aracin asimetrik etkisi degerlendiriimektedir.
Bu tanimlamada elde edilen sonuclarin mevcut literatir ile
karsilastinimasi mimkin olmaktadir. Ormegin, Cerutti ve digerleri
(2015) makroihtiyati  politikalann  kredi bUyUme oranlarinin
yUksek oldugu dénemlerde daralma dénemlerine gére daha
etkili oldugu yonunde asimetrik bulgular sunmaktadir.

Kredi arz ve kredi talebini ayristrmak amaciyla kredi kanali
literatGrU bankalar arasinda kesitsel farkliliklara odaklanmaktadir.
Bu yaklasima gére banka bazll &zellikler (6rnegdin, banka
bUyUKIOgU, likidite, sermaye yapisi, fonlama kompozisyonu)
yalnizca kredi arzini etkilemekte, kredi talebinin bu faktorlerden

bUyUk dlcide bagimsiz oldugu hipotezi ileri sUrGimektedir.

Tablo IV.1.1

Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Medyan Std. Sapma Min. Max. Kaynak
AEDF 20870 -0.003 2.094 -32.275 29.65 Moody's KMV
Z-score 20870 -2.847 -1.256 -5.298 -4.605 Yazar hesap.
A EDF_NFS 20870 -0.150 1.546 -6.448 8.236 Moody's KMV
DIFF 20870 -0.009 0.025 -0.220 0.235 IMF/WB/OECD
AGDP 20870 2.720 2.967 -13.130 15.060 IMF/WB/OECD
DEP 20331 0.067 1.180 -0.802 0.966 Bloomberg
SIZE 20870 -0.137 2.192 -16.031 7.932 Bloomberg
CAP 20870 -0.048 0.176 -0.141 0.879 Bloomberg
LQ 20862 -0.053 0.205 -0.267 0.783 Bloomberg

Not: AEDF = bank bazinda EDF'deki degisim; Z-score = banka bilangolarindan hesaplanan temerrit
olasiigr; , AEDF_NFS = finansal kesim hari¢ Ulke bazinda EDF'deki degdisim; DIFF = reel para piyasasi
faizi ile dogal faiz orani farki; AGDP = nominal GSYiH'deki degisim; DEP = mevduatlann toplam
yUkUmlGlUkler icindeki payi(*100); SIZE = toplam akfifler (logaritmik); CAP= 6z kaynak-aktif rasyosu
(*100); LIQ= likidite rasyosu.

Banka kredi kanal literatUrGyle paralellik saglanmasi
amaclyla, makroihtiyati soklara tepkilerin banka bazli dzelliklere
gore farkllik gbsterip gdstermedigi  arastinimaktadir. Bunu
sinamak amaciyla makrointiyati géstergeler ve banka bazl

dediskenlerin etkilesimleri modele dahil edilmektedir.
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(2) AEDFi.k,r :aAEDITi,k,Ifl +ﬂAEDF_NFk’, + 7MPk,r
+wy MC,, + ABSC,,, , +0 MP,_, *BSC,, ,, + &,

Bu yaklasima gore bir parasal daralmadan sonra (bizim
durumumuzda makroihtiyati  siklasmadan) bankalarn  kredi

portfdyUunU koruma kapasitesi birbirinden farkliik gdstermektedir.

IV.1.3 Tahmin Sonuclar

Tahmin sonuclarnna iliskin 6zet bulgular Tablo IV.1.2 ve
Tablo IV.1.3'de sunulmustur. MP indeksinin negaftif ve anlamili
katsayisi sikilastinci (genisletici) makroihtiyati politikalann banka
riskini azalthgini(arttirdigini) géstermektedir. ButGn banka bazl
degiskenlerin katsayilar anlamli bulunmustur.  Kisaca, Tablo
IV.1.2'deki baz model tahmin sonuclan banka heterojenliginin
mevcut oldugunu gdstermekte; érnegin daha bUyUk, daha
likit, sermayesi gicli ve mevduata bagl fonlamasi yUksek olan
bankalar daha az risk almaktadir. Bu sonuclar Gambacorta ve
Shin(2015) ile uyumludur.

Ayrica, TabloIV.1.2'de banka has dzellikler ve MP_indeksleri
arasindaki etkilesim terimleri dikkate alindiginda makroihtiyati
polifikalarin banka riski Uzerindeki etkilerinin dUsCk sermayeli,
dUsUk likidite tamponlarn ve yUksek toptan fonlamaya sahip
bankalar icin daha yuksek oldugu sonucuna variimaktadir.

Diger kontrol degiskenlerinin analizi de ilging bulgular
sunmaktadir. Gecikmeli bagiml degiskenin pozitif degeri banka
riski icin kademeli bir ayarlama surecini yansitmaktadir. Finansal
olmayan sektérin EDF'sindeki degisikliklerle banka EDF'leri
arasinda pozitif ve anlamliiliski mevcuttur. Hem finansal hem de
finansal olmayan kuruluslarnn riskleri borsadaki genel hareketler
tarafindan belirlenmektedir. Risk alma kanalinda belirtildigi
Uzere, para politikasi goéstergeleri (reel faiz orani ve dogal faiz
orani arasindaki fark) banka riskiyle baglantiidir. Gevsek para
politikasi yUksek banka riskiyle iliskilidir. is cevrimlerinin konumu
(nominal GSYIH bUyime orani) banka risk alma dedisiklikleri ile
negatif olarak iliskilidir. Ancak bu etki yalnizca Z-skoru bir risk
alma 6lcUsU olarak kullanildiginda istatistiksel olarak anlamiidir.
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Tablo IV.1.2

Makrointiyati Géstergeler Endeksi ile Baz Analiz Sonuclar

Katsayi }S_l’rgfr;dar’r Katsayi ag:tr;dorf
AEDF , 0.221 ok 0.001 0.216 o 0.002
AEDF_NFS, 0.411 ok 0.067 0.395 o 0.060
DIFF, -0.012 ok 0.002 -0.020  ** 0.009
AGDP, -0.839 0.703 -0.533 0.671
SIZE, -0.010  *** 0.001 -0.071 e 0.012
LQ, -0.118 ok 0.005 -0.090  *** 0.017
CAP,, -0.158 ok 0.009 -1027 o 0.156
DEP, -0.063 * 0.026 -0.627 0.072
MP_endeksi, -0.655 0.022 -1770 o 0.079
MP_endeksi*CAP 3189 o 0.119
MP_endeksi*SIZE 0.491 o 0.019
MP_endeksi*LIQ 0.201 o 0.097
MP_endeksi*DEP 0.194 ok 0.039
Gbzlem sayisi 18504 18504
Banka sayisi 3400 3400
Serisel korelasyon testi 0.110 0.140
Hansen Testi? 0.560 0.640
Not: Banka bazinda kimelenmis standart hatalar sunulmustur. *** p<0.01, **
0<0.05, * p<0.1. (1) Ikinci derece serisel korelasyon oldugu hipotezinin p-degeridir.

(2) Kullanilan enstrimanlarin hata terimleriyle iliskili oldugu hipotezine iliskin
p-degeridir. Gozlem dénemi 1990-2012.

Tablo 1V.1.3 makroihtiyati politikalarin  siklasmasi  ve
gevsemesi icin asimetrik etkiler sunmaktadir. Cogu durumda
makroihtiyati sikkilasmalar banka riski Uzerinde negatif ve anlamili
etkiye sahipken gevsemeler pozitif etkiye sahiptir. Ancak baz
durumlarda (kullanilan banka riskine bagl olarak) sermaye
ve likidite bazll araclarnn banka riski Gzerinde anlamli efkisi

bulunmamaktadir.

ikinci olarak, etkilerin bOyUkIigU her zaman simetrik
degildir. Ayrica, MP_genisleme ve MP_daralma degiskenleri
arasindaki fark cogu durumda istatistiksel olarak anlamili
degildir. Bazi durumlarda akftif bazll dnlemler (LTV'de degisiklik
veya borc-gelir orani gibi) ve bir élcUde, kur riskine yonelik
araclar gevsemede sikilasmadan daha efkilidir. Diger taraftan,
EDF banka riski gdstergesi olarak dUsunUldigunde zorunlu

karsiliklann siklasmada daha efkili oldugu bulunmaktadir.

Makrointiyati gostergeler endeksi yerine her bir politika
onlemi ile banka bazli &zelliklerin etkilesimi ve bu politika

Onlemlerinin asimetrik etkileri de Alfunbas ve digerleri (2016)
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calismasinda incelenmistir. ligili calismadaki sonuclara gore,
banka bazl degiskenler kontrol edildiginde makroinhtiyati araclar
skilasmada genislemeye oranla daoha efkili bulunmaktadir.
Banka bazl etkilesimlerin daralma yonlU etkileri Claessens ve
digerleri (2014), Cerutti ve digerleri (2015), McDonald (2015) ile

uyumludur.

Tablo IV.1.3
Makroihtiyati Politikalann Asimetrik Etkisi
Bagimii degisken: EDF Bagimii degisken: Z-skor

Katsayi Sfag?gxrf Katsay Sfﬂg%}rf
AEDF 0.265  *** 0.027 0.613 o 0.009
AEDF_NFS, 0.412  *** 0.028 0.035 e 0.004
DIFF, -0.045 0.004 -0.022 0.003
AGDP, -0.061 1.503 -2.014 0.196
SIZE, -0.020 0.003 -0.024 . 0.011
LQ, -0.272 0.022 -0.059 0.082
CAP, , -0.705 0.273 -0.685 0.203
DEP,, -0.458  *** 0.054 -0.466 0.090
MP_sermaye_genisleme,  0.187  *** 0.024 0.037 0.041
MP_likidite_genisleme, 0.153 0.168 0.088 0.058
MP_aktif_genisleme, 1.159  *** 0.297 0.157 o 0.059
MP_kur_genisleme, 1.432  *** 0.056 0.393 o 0.088
MP_ir_genisleme, 0.898  ** 0.362 0.087 > 0.044
MP_sermaye_daralma, -0.475 0.302 -0.041 0.040
MP_likidite_daralma, -0.214 0.300 -0.189 0.054
MP_aktif_daralma, -0.149 0.013 -0.055 o 0.025
MP_kur_daralma, -0.593 0.140 -0.279 0.053
MP_rr_daralma, -1.488 0.379 -0.074 o 0.033
Gbzlem sayisi 17958 16300
Banka sayisi 3177 3052
Serisel korelasyon testi' 0.120 0.242
Hansen testi? 0.709 0.699
Not: Banka bgzmdo kUmelenmis standart hatalar sunulmustur. *** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1. (1) Ikinci derece serisel korelasyon oldugu hipotezinin p-degeridir. (2)

Kullanilan enstrOmanlarin hata terimleriyle iliskili oldugu hipotezine iliskin p-degeridir.
Gozlem dénemi 1990-2012.

IV.1.4 Sonucg

Bu calisma, makroihtiyati politikalann etkinligi hakkindaki
diger calismalarn famamlayici niteliktedir. 1990-2012 dénemi
ve 61 gelismis ve gelismekte olan Ulkede faaliyet gdsteren
bankalarin verileri kullanilarak makrointiyati politikalarn banka
risk alma davranisi Uzerindeki etkileri degerlendirimektedir.

Uc temel bulguya varimaktadir: Birincisi, makroihtiyati
araclar banka risk alma davranisini etkilemektedir. Ikincisi,
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makroihtiyati  araclara verilen tepkiler bankalarnn bilanco
dzelliklerine gore degiskenlik gdstermektedir. Ozellikle, dUsik
sermayeli, kUcUk ve toptan finansmanda yUksek paya sahip
bankalar, makroihtiyati araclardaki degisimlere daha fazla
duyarlidir. UcOncU olarak, sikilastirnci makroihtiyati politikalarin
genisleyici politikalara goére daha efkili oldugu bulunmustur.
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