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IV. Özel Konular

IV.1 Makroihtiyati Politikalar ve Banka Riski

Özet

Bu özel konuda, geli mi  ve geli mekte olan ülkelerin 

banka bazlõ verileri kullanõlarak makroihtiyati politikalarõn risk 

alma davranõ õ üzerinde etkisi incelenmektedir. Çalõ mada üç 

temel bulguya varõlmaktadõr: Öncelikle, makroihtiyati araçlarõn 

banka riski üzerinde önemli bir etkiye sahip oldu u sonucuna 

varõlmaktadõr. kincisi, makroihtiyati araçlarõn etkisi banka 

bilançolarõnõn niteli ine ba lõ olarak de i kenlik göstermektedir. 

Özellikle, dü ük sermayeli, küçük ölçekli ve mevduat finansmanõ 

yüksek bankalar, makroihtiyati araçlardaki de i imlere daha 

duyarlõdõr. Üçüncü olarak, sõkõla tõrõcõ makroihtiyati politikalarõn 

geni leyici politikalara göre daha etkili oldu u tespit edilmektedir. 

IV.1.1 Giri

Küresel finansal krizden önce, finansal istikrar temel 

de mikro ihtiyati bir bakõ la de erlendirilmekteydi. Gözetim 

politikasõnõn temel amacõ, bir bütün olarak ya da genel ekonomik 

sistem üzerindeki etkisine açõkça bakõlmaksõzõn bireysel kurumlarõn 

batma riskini azaltmaktõ. Küresel kriz sürecinde ya ananlar 

finansal istikrarõn önemli ölçüde makroihtiyati veya sistemik bir 

boyutunun oldu unu göstermi tir. Bu geli meler, finansal istikrara 

makro açõdan bakõ õn, di er bir ifadeyle makroihtiyati yakla õmõn 

önemini artõrmõ tõr.

Ancak, finansal istikrar için yeni bir çerçevenin olu turulmasõ 

zorluklarõ da beraberinde getirmektedir. lk olarak, özellikle 

birden fazla araç devreye girdi inde, makro riskleri azaltõcõ 

politikalarõn etkinli inin de erlendirilmesi güç hale gelmektedir. 

Ayrõca, makroihtiyati politikalarõn etkinli i incelenirken bunlarõn 

hangi amaçlar için tasarlandõklarõ dikkate alõnmalõdõr. Örne in, 

finansal sistemin direncini artõrmak veya finansal çevrimleri 

yumu atmak bunlarõn ba õnda gelmektedir. Mevcut çalõ malar 
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genel olarak makroihtiyati politikalarõn banka kredileri üzerindeki 

etkilerine bakmakta ve banka risk alma davranõ õ üzerindeki 

etkilerini göz ardõ etmektedir. 

kinci zorluk makroihtiyati hedeß erin ve araçlarõn farklõla an 

yapõsõyla ilgilidir. Hangi araçlarõn kullanõlaca õ, nasõl kalibre 

edilece i ve nasõl de i tirilece i politika yapõcõlarõnõn kõrõlganlõklarõ 

ne ekilde de erlendirdiklerine ba lõdõr. Bu çerçevede, kurumsal 

ve hukuki yapõ da önemli hale gelmektedir. Dolayõsõyla, belirli 

bir aracõn etkisi birçok faktöre ba lõ olarak de i ebilmektedir. 

Bu do rultuda, bazõ araçlarõn finansal döngüleri kõsõtlamak gibi 

kapsamlõ bir amaçtan ziyade finansal sistemin sa lamlõ õnõ 

artõrmak gibi daha dar bir amacõ gerçekle tirmesi mümkün 

olmaktadõr. 

Üçüncü olarak, makroihtiyati politikalarõn ço u sistemik 

riski azaltmayõ amaçlamaktadõr. Politika yapõcõlarõ makroihtiyati 

bir politika çerçevesi olu turmak suretiyle banka risk alma 

davranõ õnõ ve finansal kriz gerçekle me ihtimalini sõnõrlandõrmayõ 

amaçlamaktadõr. Bu nedenle, makroihtiyati politikalarõn 

bankalarõn sistemik riske katkõlarõnõ nasõl etkiledi inin incelenmesi 

önem ta õmaktadõr. Bu alanda bazõ yakla õmlarõn geli tirilmesine 

ra men (CoVaR, stres testi ve Shapley de er ölçüleri gibi), 

sistemik riskin ölçülmesine dair genel kabul gören tek bir ölçüt 

mevcut de ildir. Makroihtiyati araçlarõn beklenen temerrüt 

sõklõ õ (EDF) ya da Z-skor gibi bankanõn belirli riskleri üzerindeki 

etkisi incelenmeye de er bulunmaktadõr. 

Bu çalõ ma makroihtiyati politikalarõn etkinli i hakkõndaki 

di er çalõ malarõ tamamlayõcõ niteliktedir. Çalõ ma temel 

olarak çok sayõda ülke ve banka verisi kullanarak makroihtiyati 

politikalarõn banka riski üzerindeki etkisini incelemektedir. Küresel 

finansal kriz öncesinde geli mi  ekonomilerde makroihtiyati 

politikalarõn genelde ihmal edildi i (Grafik IV.1.1), geli mekte 

olan ülkelerde ise finansal sisteme bir bütün olarak bakõldõ õ 

görülmektedir. Finansal riskler dikkate alõndõ õnda geli mi  ve 

geli mekte olan ülkelerde faaliyet gösteren çok sayõda banka 

verisi ve risk alma kanalõnõ etkileyebilecek farklõ kurumsal yapõlarõ 

bir bütün olarak de erlendirme ihtiyacõ ortaya çõkmaktadõr.
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IV.1.2 Model ve Veri

Baz model olarak Altunba  ve di erlerinin (2014) modeli 

uyarlanmõ  ve a a õdaki denklem elde edilmi tir: 

 (1) 

Burada, i = 1, ..., n, k = 1, ..., K ve t = 1, ..., T;  i banka sayõsõnõ, 

k ülkeyi ve t zamanõ temsil etmektedir. Tablo 1’de kullanõlan 

de i kenlerin özet istatistikleri sunulmaktadõr.

Baz denklemde, k ülkesinde ve t çeyre inde, i bankasõ 

için ( EDF)’nin yõllõk de i imi aynõ ülkenin finansal olmayan 

sektörün beklenen temerrüt sõklõ õ ve kendi gecikmeli de eri 

üzerine tahmin edilmi tir. Bu de i ken kullanõlarak i  çevrimleri 

nedeniyle olu an risk etkisi filtrelenmeye çalõ õlmaktadõr. Cerutti 

ve di erlerindeki (2015) gibi makroihtiyati endeksteki de i im 

veya farklõ araçlar MP ile temsil edilmi tir. MC ve BSC sõrasõyla ilave 

makro de i kenleri ve banka bazlõ de i kenleri belirtmektedir.

Baz modelde ba õmlõ de i ken EDF, bankanõn bir yõllõk 

zaman diliminde temerrüt olasõlõ õnõ temsil etmektedir. leriye 

dönük bir risk göstergesi olan EDF, Moody’s KMV tarafõndan 

hesaplanmakta ve Merton’un bono fiyatlamasõ modeline 

dayanmaktadõr. EDF de eri, bankalarõn mali tablolarõ ve borsa 

bilgileri ile Moody’sin temerrüt veri tabanõnõn birle tirilmesiyle 

hesaplanmaktadõr. Risk ölçüsü olarak Z-skor de eri de alternatif 

bir ölçüm aracõ olarak kullanõlmaktadõr. Grafik IV.1.2, EDF’lerin ve 

Z de erlerinin yayõlõm katsayõsõnõ göstermektedir. Küresel finansal 

krizden önce banka riskinde anlamlõ düzeyde de i ikli in oldu u 

görülmektedir. 1990’lardaki ekonomik durgunluk ve buna ba lõ 

banka krizlerinin oldu u dönemde de Z- skorunun oldukça 

yüksek de erler aldõ õ görülmektedir. 

Makroihtiyati göstergeler  birkaç adõmda olu turulmu tur. 

lk olarak, birden fazla önlemin birlikte alõndõ õ bir durumda 

makroihtiyati araçlarõn etkinli ini bir bütün olarak de erlendirmek 

için toplu endeks olu turulmu tur. Bu amaçla, makroihtiyati 

önlemlerdeki sõkõla ma için +1, geni leme için -1 ve de i ikli in 

olmadõ õ durumlar için 0 göstergesi kullanõlmõ tõr. Baz analizlerde 

kullanõlan bu göstergede her araç için aynõ a õrlõk dikkate 

alõnmaktadõr. 

Kaynak: Yazarlarõn hesaplamalarõ. 
Note:  Sol eksen EDF, sa  eksen Z-skorunun de i im katsayõsõnõ göstermektedir.
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Grafik IV.1.2

Banka Risk Ölçümlerinin Yayõlõm Katsayõsõ  

Grafik IV.1.1

Makroihtiyati Önlemlerin Sayõsõ 

Kaynak: Yazarlarõn hesaplamalarõ, Lim ve  di . (2013), Kuttner ve Shim (2013).

0

20

40

60

80

100

120

1
9

9
0

1
9

9
3

1
9

9
6

1
9

9
9

2
0

0
2

2
0

0
5

2
0

0
8

2
0

1
1

m

m e



Finansal İstikrar Raporu - Mayıs 2016 63

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ

kinci olarak, makroihtiyati araçlarõn banka riski üzerinde 

farklõ etkileri olabilece i hesaba katõlmaktadõr. Bu çerçevede, 

makroihtiyati araçlar be  kategoriye göre sõnõß andõrõlmaktadõr: 

a) sermaye bazlõ araçlar; b) likidite tabanlõ araçlar; c) aktif yönlü 

araçlar; d) zorunlu kar õlõklar; e) döviz kuru riskine yönelik araçlar. 

Her kategori ve verilerle ilgili daha fazla ayrõntõ Altunba , Binici ve 

Gambacorta (2016) çalõ masõnda mevcuttur. 

Son olarak, makroihtiyati araçlardaki de i iklikler 

geni leme ve daralma durumuna göre ikiye ayrõlmaktadõr. Bu 

yakla õmla her bir aracõn asimetrik etkisi de erlendirilmektedir. 

Bu tanõmlamada elde edilen sonuçlarõn mevcut literatür ile 

kar õla tõrõlmasõ mümkün olmaktadõr. Örne in, Cerutti ve di erleri 

(2015) makroihtiyati politikalarõn kredi büyüme oranlarõnõn 

yüksek oldu u dönemlerde daralma dönemlerine göre daha 

etkili oldu u yönünde asimetrik bulgular sunmaktadõr. 

Kredi arz ve kredi talebini ayrõ tõrmak amacõyla kredi kanalõ 

literatürü bankalar arasõnda kesitsel farklõlõklara odaklanmaktadõr. 

Bu yakla õma göre banka bazlõ özellikler (örne in, banka 

büyüklü ü, likidite, sermaye yapõsõ, fonlama kompozisyonu) 

yalnõzca kredi arzõnõ etkilemekte, kredi talebinin bu faktörlerden 

büyük ölçüde ba õmsõz oldu u hipotezi ileri sürülmektedir. 

Tablo IV.1.1      

Özet statistikler       

De i ken Gözlem Sayõsõ Medyan Std. Sapma Min. Max. Kaynak

EDF 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.   

 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

GDP 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

LIQ 20862 -0.053 0.205 -0.267 0.783 Bloomberg   

 

Not: EDF = bank bazõnda EDF’deki de i im; Z-score = banka bilançolarõndan hesaplanan temerrüt 
olasõlõ õ; , EDF_NFS = finansal kesim hariç ülke bazõnda EDF’deki de i im; DIFF = reel para piyasasõ 
faizi ile do al faiz oranõ farkõ; GDP = nominal GSY H’deki de i im; DEP = mevduatlarõn toplam 
yükümlülükler içindeki payõ(*100); SIZE = toplam aktiß er (logaritmik); CAP= öz kaynak-aktif rasyosu 
(*100);  LIQ= likidite rasyosu. 

Banka kredi kanalõ literatürüyle paralellik sa lanmasõ 

amacõyla, makroihtiyati oklara tepkilerin banka bazlõ özelliklere 

göre farklõlõk gösterip göstermedi i ara tõrõlmaktadõr. Bunu 

sõnamak amacõyla makroihtiyati göstergeler ve banka bazlõ 

de i kenlerin etkile imleri modele dahil edilmektedir. 
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(2) 

Bu yakla õma göre bir parasal daralmadan sonra (bizim 

durumumuzda makroihtiyati sõkõla madan) bankalarõn kredi 

portföyünü koruma kapasitesi birbirinden farklõlõk göstermektedir.

IV.1.3 Tahmin Sonuçlarõ

Tahmin sonuçlarõna ili kin özet bulgular Tablo IV.1.2 ve 

Tablo IV.1.3’de sunulmu tur. MP indeksinin negatif ve anlamlõ 

katsayõsõ sõkõla tõrõcõ (geni letici) makroihtiyati politikalarõn banka 

riskini azalttõ õnõ(arttõrdõ õnõ) göstermektedir. Bütün banka bazlõ 

de i kenlerin katsayõlarõ anlamlõ bulunmu tur.  Kõsaca, Tablo 

IV.1.2’deki baz model tahmin sonuçlarõ banka heterojenli inin 

mevcut oldu unu göstermekte; örne in daha büyük, daha 

likit, sermayesi güçlü ve mevduata ba lõ fonlamasõ yüksek olan 

bankalar daha az risk almaktadõr. Bu sonuçlar Gambacorta ve 

Shin(2015) ile uyumludur.

Ayrõca, Tablo IV.I.2’de banka has özellikler ve MP_indeksleri 

arasõndaki etkile im terimleri dikkate alõndõ õnda makroihtiyati 

politikalarõn banka riski üzerindeki etkilerinin dü ük sermayeli, 

dü ük likidite tamponlarõ ve yüksek toptan fonlamaya sahip 

bankalar için daha yüksek oldu u sonucuna varõlmaktadõr. 

Di er kontrol de i kenlerinin analizi de ilginç bulgular 

sunmaktadõr. Gecikmeli ba õmlõ de i kenin pozitif de eri banka 

riski için kademeli bir ayarlama sürecini yansõtmaktadõr. Finansal 

olmayan sektörün EDF’sindeki de i ikliklerle banka EDF’leri 

arasõnda pozitif ve anlamlõ ili ki mevcuttur. Hem finansal hem de 

finansal olmayan kurulu larõn riskleri borsadaki genel hareketler 

tarafõndan belirlenmektedir. Risk alma kanalõnda belirtildi i 

üzere, para politikasõ göstergeleri (reel faiz oranõ ve do al faiz 

oranõ arasõndaki fark) banka riskiyle ba lantõlõdõr. Gev ek para 

politikasõ yüksek banka riskiyle ili kilidir.  çevrimlerinin konumu 

(nominal GSY H büyüme oranõ) banka risk alma de i iklikleri ile 

negatif olarak ili kilidir. Ancak bu etki yalnõzca Z-skoru bir risk 

alma ölçüsü olarak kullanõldõ õnda istatistiksel olarak anlamlõdõr.
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Tablo IV.1.2     

Makroihtiyati Göstergeler Endeksi ile Baz Analiz Sonuçlarõ

 Katsayõ  
Standart 
Hata

 Katsayõ  
Standart 
hata

EDF
 t-1

0.221 *** 0.001  0.216 *** 0.002

EDF_NFS
t

0.411 *** 0.067  0.395 *** 0.060

DIFF
t

-0.012 *** 0.002  -0.020 ** 0.009

GDP
t

-0.839  0.703  -0.533  0.671

SIZE
t-1

-0.010 *** 0.001  -0.071 *** 0.012

LIQ
-1

-0.118 *** 0.005  -0.090 *** 0.017

CAP
t-1

-0.158 *** 0.009  -1027 *** 0.156

DEP
t-1

-0.063 ** 0.026  -0.627 *** 0.072

MP_endeksi
t

-0.655 *** 0.022  -1770 *** 0.079

MP_endeksi*CAP     3189 *** 0.119

MP_endeksi*SIZE     0.491 *** 0.019

MP_endeksi*LIQ     0.201 ** 0.097

MP_endeksi*DEP     0.194 *** 0.039

Gözlem sayõsõ  18504    18504  

Banka sayõsõ  3400    3400  

Serisel korelasyon testi1 0.110    0.140  

Hansen Testi2  0.560    0.640  

Not: Banka bazõnda kümelenmi  standart hatalar sunulmu tur. *** p<0.01, ** 
p<0.05, * p<0.1. (1) kinci derece serisel korelasyon oldu u hipotezinin p-de eridir. 
(2) Kullanõlan enstrümanlarõn hata terimleriyle ili kili oldu u hipotezine ili kin 
p-de eridir. Gözlem dönemi 1990-2012.   

Tablo IV.1.3 makroihtiyati politikalarõn sõkõla masõ ve 

gev emesi için asimetrik etkiler sunmaktadõr. Ço u durumda 

makroihtiyati sõkõla malar banka riski üzerinde negatif ve anlamlõ 

etkiye sahipken gev emeler pozitif etkiye sahiptir. Ancak bazõ 

durumlarda (kullanõlan banka riskine ba lõ olarak) sermaye 

ve likidite bazlõ araçlarõn banka riski üzerinde anlamlõ etkisi 

bulunmamaktadõr.

kinci olarak, etkilerin büyüklü ü her zaman simetrik 

de ildir. Ayrõca, MP_geni leme ve MP_daralma de i kenleri 

arasõndaki fark ço u durumda  istatistiksel olarak anlamlõ 

de ildir. Bazõ durumlarda aktif bazlõ önlemler (LTV’de de i iklik 

veya borç-gelir oranõ gibi) ve bir ölçüde, kur riskine yönelik 

araçlar gev emede sõkõla madan daha etkilidir. Di er taraftan, 

EDF banka riski göstergesi olarak dü ünüldü ünde zorunlu 

kar õlõklarõn sõkõla mada daha etkili oldu u bulunmaktadõr. 

Makroihtiyati göstergeler endeksi yerine her bir politika 

önlemi ile banka bazlõ özelliklerin etkile imi ve bu politika 

önlemlerinin asimetrik etkileri de Altunba  ve di erleri (2016) 
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çalõ masõnda incelenmi tir. lgili çalõ madaki sonuçlara göre, 

banka bazlõ de i kenler kontrol edildi inde makroihtiyati araçlar 

sõkõla mada geni lemeye oranla daha etkili bulunmaktadõr. 

Banka bazlõ etkile imlerin daralma yönlü etkileri Claessens ve 

di erleri (2014), Cerutti ve di erleri (2015), McDonald (2015) ile 

uyumludur.

Tablo IV.1.3   

Makroihtiyati Politikalarõn Asimetrik Etkisi

Ba õmlõ de i ken: EDF Ba õmlõ de i ken: Z-skor

Katsayõ
Standart 

Hata
Katsayõ

Standart 
hata

EDF
 t-1

0.265 *** 0.027 0.613 *** 0.009

EDF_NFS
t

0.412 *** 0.028 0.035 *** 0.004

DIFF
t

-0.045 *** 0.004 -0.022 *** 0.003

GDP
t

-0.061 1.503 -2.014 *** 0.196

SIZE
t-1

-0.020 *** 0.003 -0.024 ** 0.011

LIQ
-1

-0.272 *** 0.022 -0.059 0.082

CAP
t-1

-0.705 *** 0.273 -0.685 *** 0.203

DEP
t-1

-0.458 *** 0.054 -0.466 *** 0.090

MP_sermaye_geni leme
t

0.187 *** 0.024 0.037 0.041

MP_likidite_geni leme
t

0.153 0.168 0.088 0.058

MP_aktif_geni leme
t

1.159 *** 0.297 0.157 *** 0.059

MP_kur_geni leme
t

1.432 *** 0.056 0.393 *** 0.088

MP_rr_geni leme
t

0.898 ** 0.362 0.087 ** 0.044

MP_sermaye_daralma
t

-0.475 0.302 -0.041 0.040

MP_likidite_daralma
t

-0.214 0.300 -0.189 *** 0.054

MP_aktif_daralma
t

-0.149 *** 0.013 -0.055 ** 0.025

MP_kur_daralma
t

-0.593 *** 0.140 -0.279 *** 0.053

MP_rr_daralma
t

-1.488 *** 0.379 -0.074 ** 0.033

Gözlem sayõsõ 17958 16300

Banka sayõsõ 3177 3052

Serisel korelasyon testi1 0.120 0.242

Hansen testi2 0.709 0.699

Not: Banka bazõnda kümelenmi  standart hatalar sunulmu tur. *** p<0.01, ** p<0.05, 
* p<0.1. (1) kinci derece serisel korelasyon oldu u hipotezinin p-de eridir. (2) 
Kullanõlan enstrümanlarõn hata terimleriyle ili kili oldu u hipotezine ili kin p-de eridir. 
Gözlem dönemi 1990-2012.   

IV.1.4 Sonuç

Bu çalõ ma, makroihtiyati politikalarõn etkinli i hakkõndaki 

di er çalõ malarõ tamamlayõcõ niteliktedir. 1990-2012 dönemi 

ve 61 geli mi  ve geli mekte olan ülkede faaliyet gösteren 

bankalarõn verileri kullanõlarak makroihtiyati politikalarõn banka 

risk alma davranõ õ üzerindeki etkileri de erlendirilmektedir. 

Üç temel bulguya varõlmaktadõr: Birincisi, makroihtiyati 

araçlar banka risk alma davranõ õnõ etkilemektedir. kincisi, 
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makroihtiyati araçlara verilen tepkiler bankalarõn bilanço 

özelliklerine göre de i kenlik göstermektedir. Özellikle, dü ük 

sermayeli, küçük ve toptan finansmanda yüksek paya sahip 

bankalar, makroihtiyati araçlardaki de i imlere daha fazla 

duyarlõdõr. Üçüncü olarak, sõkõla tõrõcõ makroihtiyati politikalarõn 

geni leyici politikalara göre daha etkili oldu u bulunmu tur. 
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