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Oz
Bu arastirma parasal politikalarin bankacilik sektorii sistemik riskleri {izerindeki etkilerini ele almistir.
Bu kapsamda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren on bankanin 2012:01-2023:06 arasini
kapsayan donemi Genellestirilmis Momentler panel vektor oto-regresyon (GMM-PVAR) modeli
kullanilarak tahmin edilmistir. GMM-PVAR tahmini sonuglari, bankacilik sektoriindeki sistemik
risklerin kendi gecikme degerlerinden ve para arzinin bir gecikmeli degerinden pozitif yonli
etkilendigini gostermistir. Ayrica sanayi {iretim endeksinin iki gecikmeli degerinin sistemik riskler
iizerindeki etkisi pozitiftir. Buna karsin para arzinin iki gecikmeli, sanayi iiretim endeksi ve doviz
kurlarimin bir gecikmeli degerlerinin sistemik risk endeksi iizerindeki etkileri negatif yonlii
bulunmustur. Aragtirmada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi PVAR-Granger nedensellik testi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 sistemik risk endeksiyle agiklayici degiskenler arasinda
¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymustur. Bunun yaninda parasal genisleme ile

sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bulgular doviz
kurlarindan sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICIES AND THE
SYSTEMIC RISKS OF THE TURKISH BANKING SECTOR: THE GMM-
PVAR METHOD

Abstract

This research examines the effects of monetary policies on the systemic risks of the banking sector. In
this context, the period between 2012:01 and 2023:06 of ten banks operating in the Turkish banking
sector was estimated using the Generalized Moments panel vector auto-regression (GMM-PVAR)
model. The GMM-PVAR estimation results showed that systemic risks in the banking sector are
positively affected by their lagging values and a lagged value of the money supply. In addition, the
effect of the two-lagged value of the industrial production index on systemic risks is positive.On the
other hand, the effects of two lags of money supply, one lag of industrial production index, and
exchange rates on the systemic risk index were found to be negative. In the study, the causality
relationship between the variables was analyzed using the PVAR-Granger causality test. The results of
the analysis revealed that there was a two-way causality relationship between the systemic risk index
and the explanatory variables. In addition, a two-way causality was found between monetary expansion
and industrial production index and exchange rates. The findings showed that there was a one-way
causality from exchange rates to the industrial production index.
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1. Giris

Sistemik riskin tizerinde uzlagilmig genel bir tanim olmamakla birlikte genel olarak bir
bankada meydana gelen ciddi bir istikrarsizligin biitiin sektorii ve ekonomiyi icene alacak
bi¢imde yayilmasi seklinde tanimlanabilir (Smaga, 2014: 5). Borri vd (2014)’e gdre, sistemik
risk, finansal sistemin 6nemli bir boliimiinii etkileyen, olumsuz digsalliklar1 igeren ve ortaya
cikacak riskli ortamin dnlenmesi ve yonetimi i¢cin kamunun miidahalesini gerektiren durum-
lardir. Bir diger tanimi ise sistemik riskler, tek tek parcalardaki krizlerin aksine, tiim bir sis-
temdeki kriz riskini ifade etmektedir (Kaufman ve Scott, 2003: 371). Bu riskler bireysel risk
tiirlerinden daha fazlasini ifade etmektedir (Caruana, 2010: 10). Finansal kriz, bircok finansal
varligin degerlerinin birlikte diistiigii veya bir kurumun basarisizliginin diger kurumlara ya-
yilabilecegi anlamia geldigi i¢in finansal kriz sistemiktir ve tiim finansal sistemin ¢okme-
sine neden olmaktadir (Quyang vd., 2020: 1314) Sistemik risk tek bir yatirimeinin veya bir
grup yatirimcinin asiri riskli faaliyetleri, agresif bir organizasyon kiiltiirii tiirii, bankada veya
finansal sistem genelinde yonetimin kolektif basarisizligt, bunun da eylemsizlige ve degisen
ekonomik kogullara yanit verememe durumuna yol agmasi ve bankalarin ayni tiir riske agirt
maruz kalmasi gibi unsurlardan kaynaklandigi sdylenebilir (Dow, 2000: 5). Ozellikle de ka-
rigik ya da galkantili donemlerde, sistemin diger boliimlerini ne 6lgiide etkilediginin deger-
lendirilmesi dinamik degisikliklere tabi olabileceginden ve hafife alma dnyargisina egilimli
olabileceginden bir olayin dl¢eginin sistemik olup olmadigini belirlemek kolay degildir. Bu
nedenle de sistemik risk, finansal sistemin iginde ve disinda belirli finansal kurumlarin ve
finansal piyasalarin birbirine bagli olmasindan ve bunlarin gercek ekonomiye maruz kalma-
sindan kaynaklanabilir (Szpunar, 2012: 10). Sistemik riske maruz kalma genel olarak
durgunluk donemlerinde artabileceginden sistemik olaylari sistemik olmayan olaylardan
ayirmak ve sistemik riskin hangi oranda gergeklesecegini tahmin etmek zordur (Smaga,
2014: 6). 2008 Kiiresel Finans Krizi parasal politikalarin bankacilik sektorii ve finansal sis-
tem icerisindeki kritik roliinii ortaya koymustur. Merkez bankalar1 para politikasi faizini ve
para arzini kontrol ederek reel ekonomiyi etkilemekte ve finansal istikrarin korunmasini des-
teklemektedir (Anwar vd., 2023; Daboh vd., 2024). Diger taraftan parasal politikalar banka-
cilik risklerinin 6nemli bir siiriiclisiine doniisebilmektedir (Altunbas vd., 2010; Altunbas vd.,
2014; Colletaz vd., 2018; Faia ve Karau, 2021; Anwar vd., 2023; Beppler vd., 2023). Zira,
bu politikalar bankalarin sistemik risk olaylarina karsi savunmasizligini ve bulagma ag ara-
ciligiyla baglantili kurumlar arasinda bu tiir olaylart tetikleme olasiligini etkilemektedir

(Iwanicz-Drozdowska ve Rogowicz, 2022). Bu arastirma Tiirkiye’de uygulanan parasal po-
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litikalarin bankacilik sektorii sistemik riskleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Bankacilik
sektorii ve sistemik risk iligskisine olan akademik ilgi artmakla birlikte hala sinirlidir (Kabundi
ve De Simone, 2020: 738). Bu bakimdan ilgili literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.
Ampirik literatiir parasal politikalarin finansal kurumlarin riskleri tizerindeki etkisini gesitli
kanallar tizerinden ele almistir. Altunbas vd. (2014), AB ve ABD i¢in uzun bir siire boyunca
nispeten diisiik seyreden faiz oranlarinin banka riskindeki artisa katkida bulundugunu géste-
ren kanitlar sunmustur. Colletaz vd. (2018), Avro bolgesi icin para politikasindan sistemik
riske kadar olan nedenselligin, ¢cok kisa vadede dnemli olmasa da uzun dénemde iki degisken
arasindaki toplam bagimliligin %75 ila %100'inii saglam bir sekilde temsil ettigini goster-
mistir. Faia ve Karau (2021), 1992-2016 ve 2000-2016 donemlerini kapsayan arastirmala-
rinda hem ABD hem de Avro bolgesi igin parasal politika soklarinin diger iilkelerin sistemik
riskine yayildigini ortaya koymustur. Anwar vd. (2023), 2010-2022 déneminde Endonezya
Bankacilik Sistemi i¢in parasal politikalarin uzun dénemde kredi riskini arttirdigini tespit
emigtir. Beppler vd. (2023), 2011-2021 déneminde 37 gelismis ve gelismekte olan ekonomi
i¢in makro-ihtiyati kisitlayici 6nlemlerin daraltici para politikalarin varliginda finansal istik-
rar1 arttirmada daha az etkili olduguna iliskin kanitlar sunmuslardir. Gao vd. (2024), para
politikalarinin finansal ag sistemlerinin sistemik riski ve etki mekanizmalar1 iizerindeki etki-
lerini inceledikleri ¢aligmalarinda sistemik riskin esasinda piyasa rekabeti diizenlemeleri
kapsamindaki ticari faaliyetlerin belirsizliginden kaynaklandigini géstermistir. Bu aragtir-
mada parasal politikalarin sistemik riskler ile olan ekonometrik iligkisi GMM-PVAR prose-
diirleri kullanilarak analiz edilmistir. Devam eden genislemeci para politikalar1 ve berabe-
rinde artan yatirimei risk igtahi, finansal piyasalardaki sistemik riskleri tesvik eden 6nemli
bir faktordiir (Yalginkaya vd., 2021: 250). Bu bakimdan para politikalarinin, genislemeci po-
litikalarin yararli etkileri ile banka risklerindeki arzu edilmeyen artislar arasinda bir denge
arayist bulma durumunda kalmalart s6z konusu olabilmektedir (Faia ve Karau, 2021:138).
Calisma gercevesinde Tiirkiye’de uygulanan parasal politikalarin bankacilik sektorii riskleri
ve finansal istikrarsizlik ile olan dinamik iliskisi 2012:01-2023:06 arasini kapsayan giincel
ve genis bir panel veri seti lizerinden ele alinmistir. Bu baglamda aragtirmanin bir¢ok yénden
literatiire katki sagladigi sdylenebilir. Birincisi, giincel bir panel veri seti iizerinden son do-
nemde uygulanan parasal politikalarin bankacilik sektorii riskleri tizerindeki etkisi tespit edil-
mistir. Tkincisi, degiskenler arasindaki iliskinin dinamik bir sekilde incelenmesi sadece para-
sal politikalarin bankacilik riskleri {izerindeki etkisinin degil ayn1 zamanda diger agiklayict
degiskenlerin etkilerinin saptanmasina imkan tanimigtir. Bu ¢ergevede parasal politikalarin

yani sira bilylime ve kur politikalarinin finansal piyasalar ile olan etkilesimi ortaya konul-
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mustur. Uciinciisii, etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri iizerinden bankacilik sektdriine
iligkin sistemik risklerin temel dinamikleri analiz edilmistir. Dordiinciisii, Tiirkiye’de parasal

politikalar ve sistemik risk iligkisini ele alan sinirli ampirik literatiire katkida bulunulmustur.

Arastirma bes boliimden olusmustur. Birinci béliim giris kismudir. Ikinci béliim ise aras-
tirmanin teoriksel alt yapisinin verildigi kavramsal cergevedir. Ugiincii boliim olan literatiir
taramasi kisminda, daha 6nce yapilmis ampirik ¢alismalar verilmistir. Dordiincii boliimde
galismanin veri seti ve kullanilan degiskenler verilmigtir. Ayn1 zamanda uygulanan ekono-
metrik yontemler agiklanmistir. Beginci boliimde ise uygulanan panel veri analizleri sonu-

cunda elde edilen bulgular verilerek, yorumlanmuistir.
2. Kavramsal Cerceve

Sistemik risk, bir sistem baglaminda yorumlandiginda verimli bir kavramdir. Sistemik
risk sadece sistemin diizgiin ¢alismasini engelleyen eksojen riski yakalamakla kalmaz, ayni
zamanda sistemin kendisinin diizgiin ¢alismamasi durumunda, sistem tarafindan olugturulan
endojen bir risktir (Zigrani, 2014: 3). Bu riskler finansal istikrarsizligin yogunlagmasi, ikti-
sadi biiylimeye ve refaha zarar veren finansal sistem isleyiginin bozulmasi seklinde tanimla-
nabilir (Karadag, 2015:295). Bir¢ok alanda karsilasilan bu kavramin, ekonomi alaninda daha
¢ok finansal sektorle iligkilendirilmektedir. S6z konusu iligkisel boyutu finansal sektoriin sis-
temik riske karsi hassasiyetinin yiiksek olmasidir (Bandt ve Hartmann, 2000:6-10). Aslinda
finansal sistem i¢in sistemik risk agisindan onaylanan bir tanim bulunmamaktadir. Finansal
piyasalarin, hizla degiserek gelistigi ve finansal krizlerin &zelliklerinin farklilastigi kosul-
larda bu riskin kesinlesen tanimlamasi, yaklasim olarak kabul gérmemektedir. Finansal sis-
temde sistemik risk ifadesi, daha ¢ok ortaya ¢ikan sorunlarin anlatiminda kullanilmaktadir
(Bandt ve Hartmann, 2000:8, Dow, 2000:2). Bu yoniiyle sistemik risk, reel ekonomide olum-
suz etkiler sebep olmasi nedeniyle sok kaynagi ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Bordo, vd.,
1998:32, Anabtawi ve Schwarcz, 2011:1351, Bandt ve Hartmann, 2000:11). Reel ekonomi
tizerinde farkli boyutlarda etkileri olan bu riskler finansal sistemde, kaynaklar bakimindan
dongiisel ve yapisal boyut olmak iizere iki sekilde degerlendirilmektedir. Dongiisel risk
makro 6l¢ege sahiptir. Bu risk para, maliye ve diizenleyici politikalardaki hatalar ile iligki-
lendirilmektedir. Dongiisel riskte es zamanli olusan makroekonomik istikrarsizlik ve finansal
kirtlganliklar sistemik finansal krize ve bu krizin derinlesmesine neden olmaktadir. Yapisal
risk ise daha ¢ok finansal sistemin yapisindan kaynaklanmaktadir (Kaufman ve Scott,

2003:372-381). Sistemik olaymn gerceklesmesiyle sistemin isleyemez hale gelmektedir. Bu
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durumda hem piyasa katilimcilar1 hem de piyasalar etkilendigi gibi ayn1 zamanda daha genis

kapsamda de sistemde siipheler meydana gelmektedir (Zigrani, 2014: 36).

Finansal sistemde olumsuz etkilere sahip olan sistemik riskin birinci kilit unsurlari sis-
temik olaylar ve soklardir. Ikinci kilit unsur, soklarin bir finansal kurum veya piyasadan di-
gerine etkiledigi yayilma mekanizmalaridir (Bandt ve Hartmann, 2000:11). Bankacilik sek-
toriinde sistemik risk; ¢ok sayida bankanin es zamanli olarak bagarisiz olmasi ihtimalidir.
Soz konusu sektorde sistemik risk, bir banka basarisizligi ile baslayan zincirleme siireciyle
olabilecegi gibi, makroekonomik soklar sonucunda da ortaya ¢ikabilir (Kaufman ve Scott,
2003:372-374). Sektorde yasanan bu basarisizliklarin neden oldugu sistemik riskin, finansal
sistem lizerindeki etkileri, 6zel bir endise kaynagidir. Bunlar finansal kirilganliga temel olus-
turabilecek finansal sistemlerin birbiriyle baglantili i¢ 6zelligi ile ilgilidir: (i) bankalarin ya-
pist, (ii) finansal kurumlarin dogrudan sorunlari ve takas sistemleri yoluyla birbirine baglan-
mast ve (iii) bilgi yogunlugu, finansal sdzlesmeler ve ilgili kredibilite sikintilaridir (Bandt ve
Hartmann, 2000:11). Sektordeki finansal sistem sikintilarmin yani sira reel ekonomiyi de
olumsuz etkilemektedir. Biitlin finansal sistemi ilgilendirdigi gibi bankacilikta da ¢ok daha
onemlidir. Bunun nedeni sistemik riskin, bankalarin finansal yapilarindan ve islemlerinin ni-
teliginden kaynaklanmasidir. Bankacilik faaliyetleri hem sektorii hem de reel ekonomiyi il-
gilendirmesi nedeniyle, sistemik risk tehdidi tiim topluma yonelik bir tehlike olarak algilan-
maktadir. Bununla birlikte banka faaliyetlerinin negatif digsalliginin da bir yansimasidir
(Benston ve Kaufman, 1995:210, Wagner, 2010:98). Bankalarin bu riske daha fazla maruz
kalmasinin sebebi, bankalarin kisa vadeli bor¢lanarak uzun vadeli kredi vermeleri ve serma-
yelerinin borglarina oranla ¢ok daha az olmasidir. Diger taraftan sermaye piyasasinda ger-
¢eklesen krizden ve faiz oranindaki degisimden de etkilenmektedir. Bankalar ve ekonomi
icin riski artiran en 6nemli sebeplerden biri borgluluk durumudur. Bu durumda reel sektdrde
finansal kirtllganlikla birlikte sistemik riskin artmasina neden olmaktadir (Dow, 2000: 2-4,
Erdem, 1997:65).

Ozetlemek gerekirse; bankacilik kredi aglari, sistemik riske maruz kalan en 6nemli finan-
sal sistemlerden biridir. Kerdi aglar1 birka¢ bankayla sinirli olan kiigiik soklar yoluyla yay1-
larak tiim sistemi etkilemektedir (Allen ve Gale, 2000:19).

Sistemik bir krizle, sistemik risk gerceklesmektedir. Sistemik risk finansal sistem ve reel

ekonomi i¢in ciddi olumsuz sonuglar dogurma potansiyeline sahiptir. Bu sistemik riskin sa-
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dece finansal sistemin énemli kisimlarinda ¢okiislere, olumsuz digsalliklara ve 6zellikle de
reel ekonominin bozulmastyla iliskili oldugu fikridir. Her sistemik risk sistemik bir krize yol
acmaz. Bunun ayni zamanda politika tepkisi ve bu tiir bir riskin tam tesekkiillii bir sistemik
krize doniisecek diger durumlarin da var olmasi gerekmektedir. Bu risk, sistem baglaminda
bazen verimli olabilmektedir. Tarihsel deneyimlerde finansal krizlerin olaganiistii oranlara
ulastigt durumlarin hiikiimetleri finansal istikrara sevk ettigini gostermektedir (Schich ve
Kim, 2010:74).

Finansal piyasalarda yasanan sorunlar beraberinde ekonomik sorunlari da getirmektedir.
Finansal sistemde ortaya c¢ikan krizlerin, reel ekonomide yarattig1 etkilerden birisi de para
hacmi tizerinde etkisiyle reel ekonomide durgunluga dolayisiyla da diisiik biiyimeye sebep
olmasidir (Allen ve Gale, 2000:2, Crocket, 1997:13). Bankacilik sektoriiniin yarattig1 siste-
mik riskin para arzini nasil etkiledigi noktasinda monetarist yaklagim; bankalarin para ¢arpa-
ninin olusumunda 6nemli bir yere sahip oldugu yoniindedir (Knoop, 2008:87). Para arzini
temel unsurlari; para-mevduat orani, parasal taban ve rezerv-mevduat oranidir. Bankalarin
basarisizliklar1 para ¢arpaninin degerini diisiirerek ekonomideki para stokunu azaltmakta ve
daralma yaratmaktadir. Boylece mevduat sahipleri bankalara giiven duymadigi igin banka-
daki mevduatin nakitte donmesi, bankalarin daha fazla rezerv tutmasina ve para garpaninin
degerini diisiirerek para stokunu azaltmasina yol agmaktadir (Friedman ve Schwartz,
1963:351-352). Para stoku ya da para arzi para politikasi kanallari ile ayarlanmaktadir. Sis-
temik riskin ¢ok gii¢lii olmas1 makroekonomik istikrarsizliga doniisebilir. Bu durumda mer-
kez bankasinin para politikasi genislemesi (piyasaya bor¢ verme) yapilabilir. Sistemik risk
algisinin son ermesiyle ya da kriz bitmesiyle daha daraltici bir para politikas1 durusuyla eko-
nomiden ¢ikarilabilir (Bandt ve Hartmann, 2000:16). Merkez bankasinin parasal genisleme
ve daralma seklinde uyguladig politikalar: para arzinin daralmasi diger bir ifadeyle siki para
politikas1 ya da parasal daralma faiz oranlarimi diigiirecektir. Diisiik faiz oranlarinin finans
sektoriinde daha yiiksek riske yol acarak sistemik risk yaratacaktir (Allen ve Gale, 2000:10).
Parasal genislemenin neden oldugu enflasyon, beraberinde faiz oranlarini artmaktadir. Faiz-
lerdeki artis harcamalar1 azaltarak gelirin tasarrufa kaymasina ve tiiketim harcamalarin azal-
masiyla da biliylimenin azalmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarinin yatirimlar izerindeki
etkileri ise yatirimlarin faiz oranlarma kars1 gosterdigi duyarliliga baghidir (Oztiirk ve Durgut,
2011:118). Standart para politikasi, kredi, likidite ve risk alma gibi finansal dengesizliklerin
onemli itici giligleriyle etkilesim halindedir. Gevsek para politikalarinin faiz artigina neden

olmasi, finansal kurulusun kriz aninda ihtiya¢ duydugu sermaye miktarinin yiikselmesine
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neden olmaktadir. Bununla birlikte bu politika varlik fiyatlarinin éncesinde yiikselmesi ve
sonrasinda diisiirerek finansal istikrarsizlia neden olmaktadir (Jiménez vd., 2014:467). Sik1
para politikas1 uygulamasinda ise finansal kriz dncesi ve kriz sonrasinda sistemik risk diize-
yini kesin olarak diisiirmemektedir. Diger yandan faiz oranlarimin diigmesi sistemik riskteki
artig, devam etmektedir. Bu durumda bankalarin diisiik faizli kredi uygulamalar1 bankalarin
risk almasina yol agacaktir. Parasal genigleme her zaman enflasyonu yiikseltmez, ancak sis-
temik risk diizeyini artirmaktadir. Bu nedenle, asir1 para arzi ekonomide reel sektorii finanse
etmeye yardimci olmamaktadir, ancak tahmini spekiilasyonu tesvik etmektedir (Berben vd.,
2004:6).

3. Literatiir Taramasi

Ampirik literatiirde sistemik riskleri inceleyen akademik arastirmalar son derece sinirli-
dir. Bu nedenle bankacilikta risk alma davranislari, risk alma davranisini tetikleyen makro
unsurlara yonelik ¢alismalar ve sistemik risklere iligkin ¢aligsmalarin verilmesi uygun gortil-
miigtiir. Bu baglamda s6z konusu kapsamdaki ¢aligmalar sinirlandirilarak verilecektir. Saun-
ders vd. (1990), 1978-1985 donemi igin banka sahiplik yapist ile risk alma davranislar: ara-
sindaki iligkiyi zaman serileri ile inceledikleri ¢alismalarinda hissedarlarini kontrol eden
giiclii holding bankalarin fazla risk almadiklarint ve riskteki bu farkliliklarin deregiilasyon
donemlerinde daha ¢ok belirginlestigini saptamislardir. McAndrews ve Wasilyew (1995),
Monte Carlo simiilasyon temelinde bankalardaki yapisal sistemik riski inceledikleri arastir-
malarinda, ikili 6demelerin katilimcilarinin sayisi ile baglantili olarak arttig1 ortaya koyul-
mustur. Angelini vd. (1996), italya 1992 donemi icin 288 banka katilimcisi iiye paylarinin
sistematik etkilerini simiilasyon uygulamasiyla inceledikleri aragtirmalarinda sistemik riskin
diisiik oldugunu ve sistemik krizi tetikleyen katilimcilarin payimin zaman iginde degismedigi
bulgusuna ulasilmistir. Kim ve Santomero (1998), ortalama varyans modeli ile sermaye dii-
zenlemelerinin bankacilik optimizasyonu iizerindeki etkisini inceledikleri arastirmalarinda
bankacilikta basit sermaye oranlarinin kullanilmasinin riski sinirlamada etkisiz oldugu sonu-
cuna ulagmistir. Bandt ve Hartmann (2000), sistemik riskin ekonomik ydniine iliskin calis-
malarinda sistemik riskle ilgili temel konularda bosluklarin oldugunu ortaya koymuslardir.
J. Blum (2000), sermaye yeterliligi ile banklarin risk alma davraniglarini dinamik modelle
inceledikleri aragtirmalarinda sermaye ihtiyacinin riskleri artirdigini, 6z sermaye ve mevduat
miktarindaki degisikliklerin ise temerriit olasiligini etkilemedigini bulmuslardir. Anderson
ve Fraser (2000), 1987-1989 ve 1992-1994 iki farkli donemi i¢in banka yonetimde s6z sahibi
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olan hissedarlarin risk alma davraniglarini incelemislerdir. Bankalarda 6nemli oranda 6z ser-
maye pozisyonuna sahip yoneticilerin diizenleyici degisikliklerle daha az risk aldiklar1 ve
franchise degerinin yiliksek olmasinin riski azalttig1 ortaya koyulmustur. Nicolo ve Kwast
(2002), ABD 1988-1999 donemi igin biiyiik bankalarin hisse senedi getiri dinamiklerini in-
celedikleri ¢alismalarinda hisse senedi getirilerinin pozitif egilim olmasini finans sektoriin-
deki sistemik risk potansiyelinin artmasindan kaynakli oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
politika yapicilarin sistemik risk i¢in degisen finansal ortamin etkilerine yakindan dikkat et-
meleri gerektigine vurgulamislardir. Nier ve Baumann (2006), 1993-2000 donemi 32 iilkenin
banka temerriit riskini sinirlandirmalari i¢in uyguladiklar: tesvikleri panel veri analizi ile in-
celemislerdir. Calismalarinda bankalarin yiiksek derecede devlet desteginden yararlandikla-
rinda sigortasiz fonlamanin etkisinin azaldigini ve bankalar aras1 rekabetin giiclii oldugu {il-
kelerde sistemik risk yonetiminin bu tegvikleri azaltmada daha etkili oldugu yonde bulgulara
ulagilmistir. Pathan (2009), ABD 1997-2004 dénemi 212 bankanin yonetim kurulu yapist ile
risk alma iligkisini Z-score degiskeni ile inceledikleri arastirmalarinda giiclii banka yonetim
kurullarinin banka risk alimini olumlu etkiledigi, banka CEO giiciiniin banka risk alimint
olumsuz etkiledigi yoniinde bulgulara ulagilmistir. Laeven ve Levine (2009), 48 {ilke igin 279
bankanin sahiplik yapisi ve bankacilik diizenlemelerinin bankalarin risk alma davranisi iize-
rindeki etkisini panel veri analizi inceledikleri ¢alismalarinda bankacilik diizenlemelerinin
bankalarin sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim yapisi iizerinde risk alma etkilerinin farkli
oldugu ve gii¢lii olan bankalarin risk almaya daha meyilli oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Anabtawi ve Schwarcz (2011), sistemik riskin nasil iletildigini teorik agidan inceledikleri
¢aligmalarinda lokalize ekonomik soklarin sistemik etkiler yaratmadigini soklar firmalar ve

pazarlar araciligiyla iletildigi sonucuna ulagilmistir. Frait ve Kamarkova (2011),

Cek Cumhuriyeti igin sistemik risk kaynaklari ile riske yol agan mekanizmalari incele-
dikleri, ¢aligmalarinda sistemik riskin farkli boyutlarini ve agamalarini yansitan belirli gos-
tergeler ve araglari ortaya koymuslardir. Agoraki vd (2011) Merkez ve Dogu Avrupa’nin 13
iilkesi i¢in bankacilik diizenlemelerinin bankalarin risk alma davranisi {izerindeki etkisini
panel veri analizi ile inceledikleri arastirmalarinda bankacilik diizenlemelerin risk alma dav-
ranigini kontrol etmekte tek basina yeterli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Tabak (2012), 10
Latin Amerika iilkesi 2003-2008 donemi i¢in bankacilik piyasasinda rekabet giicliniin risk
alma davranis1 lizerindeki etkisini Boone gostergesi ve Z-score degiskenlerini kullandiklart
calismalarinda biiyiik sermayeye sahip bankalarin daha fazla risk aldig1 bulgusuna ulasilmis-
tir. Nabila ve Younes (2012), Tunus 1999-2008 donemi i¢in bankalarin yonetim, sermaye,

bliyliklik yapilart ile risk alma davranisi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
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banka yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin banka risk seviyesini etkiledigini ve Franchise
degerlerinin diismesinin banka risklerini artirdig1 yonde sonuglar elde edilmistir. Duca ve
Peltonen (2013), sistemik riskleri degerlendirmek ve sistemik olaylar: finansal istikrarsizlik
donemlerini tahmin etmek i¢in Finansal Stres Endeksi ve ayrik se¢im modelleri ile ¢alisma-
larinda yerel ve kiiresel makro-finansal kirillganlik gostergelerinin birlestirilmesinin, model-
lerin sistemik finansal krizleri tahmin etme yetenegini 6nemli 6l¢tide iyilestirdigi bulgusuna
ulagilmistir. Berger vd (2014), ABD 2007-2010 mali krizi dénemine iligkin banka temerriit-
lerinde kurumsal yonetisimin roliinii inceledikleri arastirmalarinda bankacilikta iist yoneti-
min risk yonetimi ve denetiminde basarili oldugu tespit edilmistir. Luu (2015), Cin, Hindis-
tan, Endonezya, Urdiin, Filipin, Suudi Arabistan, Tayland, Tiirkiye, BAE ve Vietnam 2009-
2012 doénemi i¢in kurumsal yonetim ve bankacilik diizenlemelerinin banka risk alma davra-
nis1 iizerindeki etkilerini incelemigtir. Arastirmalarinda bankalarin sermaye yeterlilik diizen-
lemelerinin ve kurumsal yonetim mekanizmalarimin bankalarin risk alma davranigini artirdi-
gin1, Asya llkelerinde ise bu durumun etkili olmadigina dair bulgulara ulagilmigtir. Tunay
(2015), Tiirkiye 2003-2013 donemi igin ticari dlgegi biiyiik olan bankalarin sistemik riskle-
rini dogrusal panel veri analiz ile inceledikleri ¢aligmalarinda sistemik riskin mevduat ve
kredilerin toplam aktiflere oranindan, bankalarin 6rgiit yapisindan ve faiz dis1 gelirlerden
etkilendigini ortaya koymuslardir. Alihodzi¢ ve Cho (2015), Danimarka 2004:1-2014:2 d6-
nemi i¢in bankacilik sektorii etkileyen makroekonomik parametreleri goklu dogrusal regres-
yonla inceledikleri ¢aligmalarinda sistemik riskin negatif veya yavas biiylime ile dogrudan
iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Karadag (2015), ¢aligmada sistemik agidan 6nemli fi-
nansal kuruluslari torik olarak inceledikleri aragtirmalarinda 6nemli finansal kuruluglarda ya-
sanabilecek sorunlar ve ¢oziimlerine dikkat ¢ekmislerdir. Zéghal ve Aoun (2016), 59 ABD
bankasi i¢in finansal krizin risk yonetimi tizerindeki etkisini frekans analizi ve Paired-t-testi
ile inceledikleri ¢alismalarinda finansal krizin, riske maruz kalma seviyesini ve kriz sonrast
iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Black vd. (2016), 58 biiyiik
Avrupa bankasinin sistemik risk sistemine bireysel katkilarini risk sigortast primi gerceve-
sinde incelemislerdir. Avrupa bankacilik sistemik riskinin 2011'in sonlarinda 2,5 trilyon Euro
civarinda zirveye ulastigini ve devlet temerriidii faktoriiniin Avrupa borg krizinin baskin itici
giicli oldugunu, bankacilik sistemik riskinin Avrupa ¢apinda makro ihtiyati diizenlemesine
destek sagladigini ortaya koymuslardir. Martinez-Miera ve Repullo (2017), reel faiz oranlari,
kredi marjlar1 ve bankacilik sistem yapisi ve sistemik riski arasindaki iligkiyi genel denge
modeli ile incelemislerdir. Tasarruflardaki artigin faiz oranlarini ve marjlart azalttigin1 bu-

nunda bankacilik sisteminde basarisizligi artirarak sistemik riske neden oldugunu, dongiisel
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olmayan risk primlerinin varligini, diisiik faiz oranlarini, siki1 kredi marjlar1 ve canlanma s1-
rasinda risklerin artmasi arasindaki baglantiya dikkat ¢ekmislerdir. Dahir vd. (2018), BRICS
iilkeleri 2006- 2015 donemi 57 bank i¢in likidite riskinin bankalarin risk alma davranisi ile
olan iliskisini genellestirilmis moment yontemi (GMM) ile incelemislerdir. Arastirmada ban-
kalarm likidite riskindeki azalmanin daha yiiksek banka risk almaya neden oldugu yonde
sonuglar elde edilmistir. Zhang ve Jiang (2018), Cin 2000-2015 doénemi i¢in bankacilik ser-
maye diizenlemelerinin bankalarin s6zlesme degeri ve risk alma davranisi tizerindeki etkisini
panel veri analizi ile incelemislerdir. Yapisal diizenlemelerin bankalarin risk alma davranist
iizerinde etkisinin negatif oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte yiiksek sermaye gereksini-
minin bankalarin riskini artirdigini ve sermaye yapisi giiglii olan bankalarin ise daha istikrarlt
oldugu tespit edilmistir. Oztiirk ve Demirel (2019), 2007-2015 gelismis 25 iilkede faaliyet
gosteren bankalarm bankacilik sektoriine yonelik diizenlemelerinin banka risk alma davra-
nis1 lizerinde etkisi inceledikleri ¢alismalarinda sermaye ihtiyacinin banka riskini azaltmada
giiclii bir ara¢ oldugu ve piyasa giicline sahip bankalarin bu riski azalttigi bulgusuna ulasil-
mustir. Akyol ve Agirkaya (2022), Tiirkiye 2006-2019 donemi i¢in faaliyetteki dokuz banka
tizerinden sistemik risklerin yatirimei duyarliligi tizerindeki etkisini incelendikleri ¢alisma-
larinda uzun dénemde sistemik risk artiglarinin yatirimer duyarliligini negatif yonlii etkile-
digi ve bankacilik sektorii sistemik risklerinden yatirimer duyarliligina dogru tek yonlii ne-
densellik oldugu bulgusuna ulasilmistir. Cui ve Maghyereh (2024), jeopolitik riskler, siste-
mik stres ve emtia vadeli iglemleri arasindaki baglantilar1 Kuantil-VAR yo6ntemi ile incele-
dikleri ¢aligmalarinda; jeopolitik risk, sistemik stres ve emtia vadeli islemleri arasindaki di-
namik korelasyonun ¢ok degisken yapida oldugu ve biiyiik krizlere karsi hassasiyet goster-
digi bulgusuna ulagilmigtir. Louhichi vd. (2024), 16 Bati Avrupa iilkesi 94 banka 2004-2020
donemi i¢in yiiksek likidite yaratmanin sistemsel risk iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alis-
malarinda sakin donemlerde yiiksek likidite yaratmanin yiiksek sistemsel riskle iligkili ol-
dugu bu nedenle yiiksek likidite yaratan bankalarin daha fazla dikkat etmeleri gerektigi bul-
gusuna ulagilmistir. Chen ve Shen (2024), Finansal teknolojinin Cin bankalarinin sistemsel
riskini etkileyip etkilemedigini panel verilerine ve sistem genellestirilmis momentler yonte-
mine (SYS-GMM) inceledikleri ¢aligmalarinda finansal teknolojinin bankalar1 zor durumda
biraktigi ve sistemsel riske katki sagladigi bulgusuna ulagilmistir. Kumar vd. (2024), Hindis-
tan'daki tiim halka agik ticari bankalarin yaydigi sistemik riski (ACoVaR) yontemi ve makine
6grenimi modelleri ile inceledikleri ¢alismalarinda bankalara ve diizenleyicilere politika ka-

rarlarini formiile etmek igin kullanilabilecek 6zelliklere dikkat cekmislerdir.
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Bu aragtirma genis ve giincel bir panel veri seti {izerinden parasal geniglemenin yani sira
ekonomik biiylime ve doviz kurlarmin Tiirk bankacilik sektorii sistemik riskleri tizerindeki
etkisini dinamik panel veri teknikleri kullanarak incelemesi bakimindan literatiirdeki diger
ampirik ¢alismalardan ayrigmaktadir. Arastirma ¢ercevesinde son donemde uygulanan bii-
ylime, kur ve parasal politikalarin etkinligi ve finansal istikrar iizerindeki etkileri tespit edi-
lerek mevcut literatiire katkida bulunulmasi amaglanmistir. Bu kapsamda degiskenler arasin-
daki iliski regresyon, etki-tepki, nedensellik ve varyans ayristirma analizleri uygulanarak

acik bir sekilde ortaya konulmustur.
4. Yontem ve Veri Seti

4.1. Veri Seti

Bu arastirma parasal politikalarin bankacilik sektorii sistemik riskleri tizerindeki etkisini
incelemistir. Bu amagla Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 10 bankanin 2012:01-
2023:06 arasini kapsayan donemi panel VAR prosediirii kullanilarak tahmin edilmistir. Mo-
del 6rneklemi Akbank, QNB Finansbank, Sekerbank, Tiirkiye Garanti Bankasi, Tiirkiye Halk
Bankasi, Tiirkiye Is Bankast, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,
Tiirkiye Vakiflar Bankasi ile Yapi ve Kredi bankasindan olusmustur. Bankalarin risk alma
davranisimi temsilen Brownlees ve Engle (2012, 2017) tarafindan 6nerilen sistemik risk en-
deksi (SRISK) kullanilmistir. Tahmin edilen VAR modelinde SRISK’in marjinal degeri kul-
lanilmistir. Calismada uygulanan para politikasini temsilen kur etkisinden aridirilmis Genis
Para arz1 (M2) endeksi kullanilmigtir. Bunun yaninda tahmin edilen modelde sanayi iiretim

endeksi ve doviz kuru (USD) kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak
LNSRISK SRISK endeksi Dogal logaritmasi alinmistir. NYU-Stern
M2 Kur etkisinden arindiril- Yillik yiizde degigim orani TCMB

mis M2 endeksi alinmugtir.
LNPROV Sanayi tiretim endeksi Dogal logaritmasi alinmustir. TCMB
LNUSD Déviz kuru (USD) Dogal logaritmasi alinmustir. TCMB

SRISK verisi New York Universitesi Stern (V-Lab) sitesinden temin edilmistir. M2, sa-
nayi iretim endeksi ve doviz kuru verileri ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
resmi sitesinden alinmistir. SRISK, sanayi liretim endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin do-

gal logaritmast alinmigtir. M2 endeksinin ise yillik yiizde degisim orani kullanilmistir.
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4.2. Yontem

Arastirmada parasal politikalar ve bankacilik sektorii risk alma davraniglari arasindaki
ekonometrik iliski Genellestirilmis Momentler (GMM, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen) tah-
mini yontemi kullanilarak analiz edilmistir. GMM-PVAR yontemi degiskenler arasindaki
iliskinin dinamik bir sekilde ele alinmasina imkén taniyarak, esneklik saglamasinin yani sira
bagimli degigkenin gecikmesini tahmin edilen modellere dahil ederek, gecmis degerlerin et-
kisinin analiz edilmesine firsat tanimaktadir. Biiylik panel verilere de uygulanabilen GMM-
PVAR yontemi ayn1 zamanda heteroskedastisite, otokorelasyon ve endojenitenin varliginda
tutarli sonuclar tiretmektedir. Panel VAR modellerinin ekonometrik gosterimi asagidaki gi-
bidir (Tatoglu, 2017:121):

m
Ve =ao+ XY s + X Sixp + py + & 1)

i’ m i’
Xip = a'o + X% 0 Xieoq + X, KXo+ + €' (2)

Yukaridaki modelde “Y” bagimli degiskeni temsil ederken, “X” agiklayici degiskeni gos-

133
1

termistir. Burada, “i” ve “t” sirastyla, birim ve zaman boyutunu temsil etmistir. Tahmin edi-
len VAR modellerinde “¢” hata modelini gostermektedir. PVAR modellerinin en 6nemli
avantajlarindan birisi degiskenler arasindaki iligskiyi dinamik bir sekilde ele almasidir. Bunun
yaninda, bu modellerde degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmini hususunda ge¢mis dénem
bilgileri kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2017:121). Arastirmada degiskenler arasindaki
PVAR iligskisi, GMM panel regresyon, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile VAR-
Granger nedensellik testleri kullanilarak tahmin edilmistir. Bunun yaninda degiskenler ara-

sindaki korelasyon iliskisi Pearson korelasyon analizi kullanilarak ortaya konulmustur.
5. Analiz Bulgulan

Tahmin edilen PVAR modelinde kullanilan serilere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo
2’de verilmigtir. Bagimli degisken olan SRISK’in ortalama degeri 7.043, maksimum ve mi-
nimum degerleri ise 9.683 ve 3.312 olarak hesaplanmistir. M2, LNPROV ve LNUSD serile-
rinin ortalama degeri 14.880, 4.689 ve 1.488 olarak hesaplanmigken, maksimum degerleri
39.246, 5.109 ve 3.140, minimum degerleri ise 4.322, 4.295 ve 0.565 olarak bulunmustur.

Aylik verilerden olusan panel veri seti toplamda 1380 gézlemden olusmustur (NxT).
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

LNSRISK M2 LNPROV LNUSD
Ortalama 7.0438 14.880 4.689 1.488
Ortanca 7.281 12.127 4.690 1.311
Maximum 9.683 39.246 5.109 3.140
Minimum 3.312 4.322 4.295 0.565
Gozlem 1380 1380 1380 1380

Arastirma gergevesinde ilk olarak serilerin arasindaki korelasyon iligkisi Pearson kore-
lasyon analizi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari Tablo 3’de verilmistir. Korelasyon
analizi sonuglari, bagimli degisken olan LNSRISK ile M2, LNPROV ve LNUSD arasinda
son derece gii¢clii ve negatif yonlii bir korelasyon iliskisinin var oldugunu gostermistir. Ak-
sine, M2 ile LNPROV ve LNUSD arasindaki korelasyon iliskisi pozitif yonliidiir. Benzer
sekilde, LNPROV ve LNUSD arasindaki korelasyon iligkisi pozitif yonli ve son derece giiglii

bulunmustur.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Analizi

LNSRISK M2 LNPROV L
LNSRISK Pearson Corr. 1.000
Sig. (2-tailed)
N 1380
M2 Pearson Corr. -,103** 1.000
Sig. (2-tailed) ,000
N 1380 1380
LNPROV Pearson Corr. -,228** AT3** 1.000
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 1380 1380 1380
LNUSD Pearson Corr. -, 275%* ,662** ,843** 1.
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1380 1380 1380

**,_ Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed).
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PVAR modellerin 6n kosullarindan birisi kullanilan serilerin duragan olmasidir. Bu ne-
denle serilerin duraganligi Pesaran vd. (2007) tarafindan 6nerilen CIPS, LLC, IPS, ADF-
Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleri kullanilarak sinanmustir. Panel birim kok testi
sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir. LNSRISK serisi biitiin birimlerde degisiklik gosterdiginden,
bu serinin yatay Kesit bagimlilig1 problemi igerip icermedigi Breusch ve Pagan tarafindan
onerilen LM testi kullanilarak incelenmistir. LNSRISK de yatay kesit bagimlilig1 problemi-
nin saptanmasi iizerine bu serinin duraganlig1 CIPS testi kullanilarak analiz edilmistir. CIPS
testi sonuglart LNSRISK’in diizeyde duragan oldugunu gostermistir. Buna karsin LLC, IPS,
ADF-Fisher ve PP-Fisher test sonuglarit M2, LNPROV ve LNEX serilerinin diizeyde birim
kok sorunu igerdigini, birinci farklar1 alindiginda (I [1]) ise duraganlastiklarini ortaya koy-
mugtur. Bu nedenle tahmin edilen GMM-PV AR modellerinde bu serilerin I (1) degerleri kul-

lanilmagtr.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi

CIPS LM Pesaran (2007) Kritik Degerler
%10 %5 %1
LNSRISK -2.730*** 4023.531 -2.21 -2.32 -2.53
(0.000)
LLC IPS ADF-Fisher PP-Fisher
M2 10.206 4.426 1.331 1.956
AM2 -6.234*** -12.101*** 192.229%*** 732.996***
LNPROV -0.249 2.380 3.912 92.554
ALNPROV 33.391%** -12.441%** 199.980*** 184.207***
LNUSD 10.374 12.932 0.002 0.0009
ALNUSD -23.560*** -22.911%** 451.830*** 386.640***

xRk F* ye * p<0.01, p<0.05 ve p<0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Uygun GMM modelini tahmin edebilmek amaciyla ilk olarak uygun gecikme uzunlugu
saptanmaya ¢alisilmistir. Bu amagla genel belirleme katsayis1 (CD: R?), Hansen-J istatistigi,
Bayesyen (MBIC), Akaike (MAIC) ve Hannan-Quinn (MQIC) bilgi kriterleri kullanilmstir.
Tablo 5’de verilen test istatistikleri incelendiginde, CD testleri agisindan en yiiksek degerlere
sahip gecikme uzunlugunun bir ve ikinci gecikme oldugu goriilmiistiir. Buna karsin, “asir1
tanimlama kisitlamalar1 gegerlidir” seklindeki HO hipotezinin ii¢ ve dordiincii gecikmelerde
ret edilmistir. MBIC ve MQIC bilgi kriterleri ikinci gecikmede daha diigiik bulundugundan,
bu gecikmeli GMM-PVAR modeli tercih edilmistir.
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Tablo 5: GMM-PVAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme CD J J-Prob. MBIC MAIC MQIC
1 954 405.574 4.03e -51.818 277.574 153.841
22 923 169.175 2.07e -173.869 73.175 -19.624
3 .756 74.572 .000 -154.124 10.572 -51.293
4 -6.447 27.215 .039 -87.132 -4.784 -35.717

[T9R1)

a”, secilmis uygun GMM-PVAR modeli gecikme uzunlugunu temsil etmistir.

Tahmin edilen GMM-PVAR modelinin 6zdeger istikrar grafigi Sekil 1’de verilmistir.
Verilen sekilde goriildiigii {izere, biitiin 6zdegerler birim ¢ember igerisinde yer aldigindan,
tahmin edilen GMM-PV AR modelinin istikrarli oldugu s6ylenebilir.

Sekil 1: GMM-PVAR Modeli Ozdeger Istikrar Grafigi

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

-5

-1
1

T T T T T

Real

Tablo 6’da tahmin edilmis GMM regresyon bulgular1 verilmistir. Bankalarin marjinal
SRISK endeksini temsil eden LNSRISK’in kendi gegmis degerlerinin (bir ve iki gecikmeli)
bu degisken iizerindeki etkileri pozitif yonliidiir. Bunun yaninda para arzimi temsil eden
AM2’nin bir gecikmeli degerinin SRISK endeksi {izerindeki etkisi pozitif, iki gecikmeli de-
gerinin etkisi ise negatif yonliidiir. Buna karsin, sanayi iiretim endeksini temsil eden
ALNPROV un bir gecikmeli degerinin SRISK iizerindeki etkisi negatif, iki gecikmeli dege-
rinin etkisi ise pozitif yonlidiir. D6viz kurlarini temsil eden ALNUSD nin bir gecikmeli de-

gerinin SRISK endeksi iizerindeki etkisi negatif yonlii iken, iki gecikmeli degerinin etkisi
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anlamsiz bulunmustur. Tahmin sonuglart ayni zamanda diger agiklayict degiskenler
arasindaki regresyon iligkisini ortaya koymustur. SRISK endeksinin bir gecikmeli degerinin
para arz1 iizerindeki etkisi pozitif yonlii, iki gecikmeli degeri anlamsiz bulunmustur. Para
arzinin bir gecikmeli degerinin kendi {izerindeki etkisi anlamsizken, iki gecikmeli degerinin
etkisi negatif yonliidiir. Benzer sekilde sanayi liretim endeksinin bir ve iki, doviz kurlarmnin
ise bir gecikmeli degerinin para arz1 tizerindeki etkileri negatif yonlii bulunmustur. SRISK
endeksinin bir ve para arzi ve doviz kurlarinin iki gecikmeli degerlerinin sanayi iiretim
endeksi lizerindeki etkileri pozitif, SRISK’in iki, para arazi ve doviz kurlarinin bir gecikmeli
degerlerinin sanayi tiretim endeksi tizerindeki etkileri negatiftir. Sanayi iiretim endeksinin bir
iki gecikmeli degerlerinin kendisi iizerindeki etkisi negatif yonlii bulunmustur. Son olarak
SRISK endeksi ve M2 para arzinin bir, doviz kurlarmnin iki gecikmeli degerlerinin kendisi
iizerindeki etkileri negatif, para arzinin iki ve doviz kurlarinin bir gecikmeli degerlerinin
etkisi pozitiftir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan onerilen delta testi sonuglar1 tahmin

edilen PVAR modelinin homojen olmasi gerektigini dogrulamistir.

Tablo 6: GMM-PVAR Regresyon Tahmini

LNSRISK AM2 ALNPROV ALNUSD
LNSRISK¢t1 .824*** -.598*** 523*** -.027***
(.037) (.207) (.010) (.006)
LNSRISKt.2 146%** 132 -.042%** -.0001
(.035) (.211) (.011) (.005)
AM2¢1 .028*** .036 -.004** -.001***
(.004) (.029) (.001) (.000)
AM2+.2 -.012%** .180*** .007*** .001**
(.004) (.030) (.002) (.000)
ALNPROVt.1 -.119* -1.214%** -.530*** -.002
(.069) (.415) (.028) (.009)
ALNPROV:.2 259 ** -1.453*** -.248*** -.008
(.061) (.528) (.024) (.009)
ALNUSDt1 - 475** -4.571%** -.311*** AL4Fx*
(.221) (.1.282) (.081) (.053)
ALNUSDt-2 375 .603 .158** -.286***
(.238) (2.179) (.069) (.039)
Gozlem 1340
Banka 10
Delta -1.319 (0.187)
Delta adj -1.344 (0.179)

xRk F* ye * p<0.01, p<0.05 ve p<0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.
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Tahmin edilen GMM-PVAR modeline iliskin etki-tepki analizi bulgular1 Sekil 2’de
verilmistir. Para arzinin diger degiskenlerden gelen soklara tepkisinin baslangigta azalis
seklinde oldugu, sonrasinda ise bu tepkinin artis yoniinde gerceklestii ve nihayetinde
dengeye ulagtigi goriilmistiir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi ortaya koyan etki-
tepki fonksiyonu bulgulari, genel olarak SRISK endeksi, sanayi iiretim endeksi ve doviz
kurlarindan para arzina dogru gelen soklarin besinci donem itibariyle soniimlendigini

gostermistir.

Sekil 2: GMM-PVAR Modeli Etki-Tepki Analizi
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Tablo 7°de varyans ayristirma analizi sonuglar1 verilmistir. SRISK endeksindeki 6ngorii
varyans hatasinin %97’si kendisinden kaynaklanirken, %0.20’si M2 para arzindan, %0.02’si
ise diger degiskenlerden kaynaklanmistir. M2 para arzindaki 6ngérii varyans hatasinin ise
%95°1 kendisinden, %0.022°si SRISK endeksinden, %0.09°u sanayi iiretim endeksinden ve
%0.011°1 doviz kurlarindan kaynaklanmistir. Sanayi tiretim endeksindeki 6ngorii varyans ha-
tasinin %931 kendisinden, %0.011, %0.040 ve %0.015°1 SRISK, M2 para arz1 ve déviz kur-
larindan kaynaklanmigtir. Alt1 aylik donemde doviz kurlarindaki 6ngérii varyans hatasinin
%851 kendisinden, %11’ SRISK endeksinden kaynaklanmuistir. %0.021 ve %0.006’s1 M2

para arzi ve sanayi iiretim endeksinden kaynaklanmistir.
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Tablo 7: Ongérii Hatast Varyans Ayristirma Analizi

LNSRISK AM2 ALNPROV ALNUSD
LNSRISK
1 1.000 0 0 0
2 970 .024 .001 .003
3 972 .020 .003 .003
4 973 .020 .002 .002
5 974 .020 .002 .002
6 975 .020 .002 .002
AM2
1 .007 .992 0 0
2 .013 .968 .006 011
3 014 .966 .008 011
4 017 .962 .008 011
5 .019 .960 .009 011
6 .022 .957 .009 011
ALNPROV
1 .005 .004 .989 0
2 .010 .003 973 011
3 011 .029 .943 .015
4 .010 .039 .934 .015
5 011 .040 .932 .015
6 011 .040 .932 .015
ALNUSD
1 .009 .013 .007 .969
2 .044 .023 .007 925
3 071 .022 .007 .898
4 .088 .021 .007 .882
5 .103 .021 .007 .868
6 117 .021 .006 .854

Arastirmada degiskenler arasindaki panel nedensellik iliskisi PVAR-Granger nedensellik
testi kullanilarak incelenmistir. Granger testi nedensellik bulgulari, dviz kurlariyla sanayi
iiretim endeksi arasinda tek yonli, diger degiskenler arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik oldu-
gunu gostermistir. Buna gbre, M2 para arzi, sanayi iiretim endeksi ve doviz kurlart bankacilik
sektori sistemik risklerinin 6nemli bir belirleyicisidir. Ayni1 zamanda bankacilik kesimi risk
politikalartyla parasal, bitytime ve kur politikalarinin birbiriyle uyumlu oldugu ortaya konul-

mustur.
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Tablo 8: PVAR-Granger Nedensellik Testi

LNSRISK

M2

LNPROV

LNUSD

LNSRISK#>M2
LNSRISK#LNPROV
LNSRISK#>LNUSD
Hepsi

M2#>LNSRISK
M2#>LNPROV
M2#£LNUSD
Hepsi

LNPROV#>LNSRISK
LNPROV#>M2
LNPROV#>LNUSD
Hepsi

LNUSD#>LNSRISK
LNUSD#>M2
LNUSD#>LNPROV
Hepsi

o NN DN DN NN D NN NN

o NN NN

51.237***
29.492%**
6.221**

88.351***

13.628***
10.537***
13.101***
25.165%**

23.533***
19.055***
20.048***
77.988***

44.286***
15.565***
0.765

64.655***

kA% yve * p<0.01, p<0.05 ve p<0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

PVAR tahmini sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, Tiirk bankacilik sektdrii sis-

temik riskleri ile uygulanan parasal politikalar arasinda son derece giiglii bir iligski oldugu

gosterilmistir. Bunun yaninda, ekonomik aktivite ve doviz kuru piyasalari gibi temel makro-

ekonomik degiskenlerin bankacilik sektorii finansal istikrarinin ana siiriiciileri oldugu ortaya

konulmustur.
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Sonuc¢

Bu arastirma Tiirkiye i¢in uygulanan parasal politikalarin Tiirk bankacilik sektorii siste-
mik riskleri tizerindeki etkilerini GMM-PVAR modelleri {izerinden ele almistir. GMM-
PVAR regresyon tahmini sonuglar1 bankacilik sektorii sistemik risklerinin kendi gegmis de-
gerlerinden pozitif yonlii etkilendigini gostermistir. Bu bulgu sistemik risklerin gegmis de-
gerlerinin gelecekteki bankacilik risklerinin 6nemli bir kaynagi oldugunu gostermektedir.
Analiz sonuglar1 uygulanan parasal politikalarin bir gecikmeli degerinin bankacilik sektori
sistemik risklerini pozitif, iki gecikmeli degerinin ise negatif yonlii etkiledigini ortaya koy-
mugtur. Buna gore parasal genislemenin ilk evrelerinde Tiirk bankalar1 daha fazla risk alma
egilimindeyken, ilerleyen donemde daha itidalli davranmaktadirlar. Buna karsin ekonomik
biiylimenin goéstergesi olan sanayi tiretim endeksinin bir gecikmeli degerinin SRISK endeksi
iizerindeki etkisi negatif, iki gecikmeli degerinin etkisi pozitiftir. Bu bakimdan sonuglar Tiir-
kiye i¢in ekonomik biiylimenin baslangicta bankacilik risklerini olumlu etkiledigini, uzun
donemde ise arttirdigini gostermistir. Bunun yaninda doviz kurlariin bir gecikmeli degeri-
nin SRISK endeksi iizerindeki etkisi negatif, iki gecikmeli degerinin etkisi anlamsiz bulun-
mustur. Ongdrii varyans ayristirma analizi sonuglari, bankacilik sektdrii risklerinin ekonomik
biiylime ve doviz kuru piyasalarindaki 6ngorii varyans hatasinin temel kaynaklarindan birisi
oldugunu gostermistir. Sonuglar, aragtirmanin kapsadigi donemde M2 genis para arzi, sanayi
tiretim endeksi ve doviz piyasalarindan bankacilik sektorii sistemik risklerine dogru gelen
soklarin bes aylik bir donemde ortadan kaldigini ortaya koymustur. PVAR-Granger neden-
sellik testi bulgulari ise uygulanan parasal politikalar, ekonomik bilylime ve doviz piyasala-
rinda yasanan degisimler ile bankacilik sektorii riskleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldu-
gunu gostermistir. Sonuglar uygulanan parasal, biiylime ve kur politikalarin bankacilik sek-
torii risk politikalartyla uyumlu olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde parasal politika-
larla biiylime politikalar1 birbirine uyumlu ve entegre oldugu tespit edilmistir. Biiyiime poli-
tikalarindan ise doviz kurlarina dogru tek yonli nedensellik oldugu gézlenmistir. Bu bakim-

dan ekonomik biiytimenin d6viz kurlarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu kanitlanmistir.

Aragtirma sonuglar1 merkez bankalari tarafindan uygulanan parasal politikalar ile banka-
cilik kesimi sistemik riskleri ve de finansal istikrar arasinda son derece gii¢lii bir iliski oldu-
gunu gostermistir. Parasal politikalar ve bankacilik riskleri arasindaki iliskinin ortaya konul-
mast bakimindan bulgularimiz Altunbas vd., 2010, Altunbas vd., 2014, Colletaz vd., 2018,
Faia ve Karau, 2021, Anwar vd., 2023, Beppler vd., 2023, Gao vd., 2024 ve Gregorio’nun
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(2024) aragtirmalarin1 desteklemistir. Sonuglarimiz bankalarin aldiklar1 finansal kararlarin
ekonomik bilylime ve doviz piyasalari gibi temel makroekonomik degiskenleri de etkileme
giicline sahip oldugunu, dolayisiyla sistemik risklerin hem finansal hem de ekonomik siste-
min 6nemli bir bileseni oldugunu ortaya koymustur. Ayn1 zamanda para, biiyiime ve kur
politikalariin finansal politikalarla etkilesim icerisinde ve esgiidiimlii olduguna iliskin ka-

nitlar sunulmustur.
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