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Tiirkiye Bankacilik Sektorii Kirillganhgi: ABD Ekonomi Politikasi Belirsizliginin Rolii

Aysegiil AYTAC EMIN?
Oz

Bu c¢alismada, ABD ekonomi politikas1 belirsizliginin, Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganligi
iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla, Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganliklarini belirlemek
icin 6ncelikle Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi olusturulmustur. Calisma, 2005q4 ve 2023q4
donemlerini kapsayan ¢eyreklik verilerle gergeklestirilmistir. Bu baglamda, ABD ekonomi politikasi
belirsizlik endeksi Baker vd. (2016) ¢alismasinda olusturulan aylik endeks, degerlerin ortalamasi
almarak ceyreklik endekse doniistiiriilmiistiir. Analiz probit model kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismanin bulgularma gore, ABD kaynakli ekonomi politikast belirsizligi, Tiirkiye bankacilik
sektorii kirllganligi olasiligini arttiran 6nemli bir faktordiir. Buna ek olarak, ABD ekonomi politikasi
belirsizligi degiskeni olusturulan modelin agiklama giiciinii ve dngdrii giiclinii yiiksek oranda arttiran
bir faktor olarak tespit edilmistir. Calismada ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz orani, diizenleyici
sermayenin risk agirlikli varliklara orani, aktif karliligi, 6zel sektdre verilen kredilerin GSYH’ye
orani ve net acik doviz pozisyonunun sermayeye orani degiskenleri de Tiirkiye bankacilik sektorii
kirilganliklan {izerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii Kirtllganligi, Ekonomi Politikasi Belirsizligi, Probit Model

Banking Sector Fragility in Turkey: The Role of US Economic Policy Uncertainty
Abstract

This study analyzes the impact of US economic policy uncertainty on the fragility of the Turkish
banking sector. For this purpose, the Banking Sector Fragility Index is constructed to determine the
fragile periods of the Turkish banking sector. The study is based on quarterly data covering the
2005g4 and 202394 periods. In this context, the monthly index of US economic policy uncertainty
constructed by Baker et al. (2016) was converted into a quarterly index by averaging the values. The
analysis is conducted using the probit model. According to the findings of the study, US economic
policy uncertainty is an important factor that increases the probability of Turkish banking sector
vulnerability. In addition, the US economic policy uncertainty variable is found to be a factor that
highly increases the explanatory power and predictive power of the model. Economic growth,
inflation, interest rate, regulatory capital to risk-weighted assets ratio, return on assets, loans to
private sector to GDP ratio and net open FX position to capital ratio variables are also found to be
statistically significant on Turkish banking sector vulnerabilities.
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Tiirkiye Bankacilik Sektorii Kirilganligi: ABD Ekonomi Politikasi Belirsizliginin Rolii

Banking Sector Fragility in Turkey: The Role of US Economic Policy Uncertainty
Giris

Ekonomi politikas1 belirsizligi, finansal piyasalar1 ve bankacilik sektoriinii etkileyen énemli bir
faktordiir. Ekonomi politikasi belirsizligi, kredi verme kapasitesinin diigmesi, kredi arzi sikilagmasi
ve yliksek sistemsel riskler gibi dogrudan ve dolayli etkiler yaratarak, finansal sistemin etkin bir
sekilde isleyisinin 6niinde bir engel olusturmaktadir. Buna ek olarak, belirsizligin artmasi, firmalarin
yatirim kararlarini ertelemesine ve hane halklarinin tiiketim harcamalarini kismasina yol agmakta; bu

da bankalarin kredi portfoyiinii olumsuz etkileyerek, bankalarin finansal sagligini tehdit etmektedir

(Bordo vd., 2016; Chi ve Li, 2017).

2008 yilinda yasanan finansal kriz ve ABD'de artan politika anlagsmazliklarini takiben, 6zellikle
ekonomi politikalart ve finansal kararlarla ilgili belirsiz politikalar hakkinda artan ve biiyiiyen
endiseler s6z konusu olmustur (Baker vd., 2016). Kiiresel kriz sonrasinda, ozellikle ABD ve
Avrupa'da vergilendirme, maliye, para politikas1 ve diizenlemelerle ilgili belirsizlikler ekonomik
sikintilar1 da beraberinde getirmistir. Issizlik, gelir esitsizligi, go¢ ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar gibi sorunlar kiiresel ekonomileri daha karmasik hale getirirken, politika belirsizlikleri
de ekonomik biiylimeyi yavaglatan 6nemli bir etken olmustur (Al-Thaqeb ve Algharabali, 2019).
Belirsizlik, teknoloji ve kiiresellesmenin toplumsal yapilar tizerindeki donitistiiriicii etkileri nedeniyle
daha once goriilmemis bir 6nem kazanmistir. Bu baglamda, Baker vd. (2016), ekonomik politika
belirsizligini 6lgmek amaciyla, hiikiimetlerin ekonomik politikalara iligkin belirsizliklerini nicel
olarak degerlendiren 6dnemli bir gosterge olarak Ekonomik Politika Belirsizligi (EPBE) Endeksi'ni
gelistirmistir. Endeks, gazetelerdeki haberler, finansal piyasa gostergeleri ve ekonomik politika ile
ilgili haberleri analiz ederek, ekonomik belirsizligin diizeyini 6l¢gmektedir. Yazarlar, EPBE endeksinin
ozellikle bankacilik sektorii ve finansal piyasalar tizerinde dogrudan etkiler yarattigin
vurgulamaktadir. Bu noktada, ABD, kiiresel finansal sistemdeki merkezi rolii nedeniyle, ekonomik
politika belirsizliginin kiiresel etkileri agisindan 6zel bir yere sahiptir. ABD’deki ekonomik politika
belirsizlikleri donemleri, yalnizca iilke i¢cindeki bankacilik sektorii degil, diinya ¢capindaki finansal
piyasalar ve iilkelerin reel ekonomik aktiviteleri iizerinde de kritik bir rol oynamaktadir (Colombo,
2013; Gauvin vd., 2014; Kido, 2016; Trung, 2019). ABD’nin finansal piyasalar iizerindeki etkisi,
dolarin kiiresel rezerv para birimi olmasi ve ABD'nin diinya ekonomisindeki 6nemli pay1 ile
gliclenmektedir. Bu nedenle, ABD'deki ekonomik politika belirsizligi, kiiresel finansal sistemdeki
dengenin korunmasi agisindan kritik bir faktordiir. Buradan yola ¢ikarak, bu ¢alismada, Amerika
Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi’nin, Tiirkiye’deki bankacilik sektorii kirilganligr tizerindeki
etkisi incelenmistir. Bu amagla, ilk olarak kirilganlik donemlerini belirlemek amaciyla Tiirkiye icin

bir bankacilik sektorii kirillganlik endeksi (BSKE) olusturulmustur. ABD ekonomik politika
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belirsizliginin 6l¢iitii olarak ise Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomi Politikas1 Belirsizlik
Endeksi oOlgiitli kullanilmistir. Buna ek olarak, ilgili literatiir g6z Oniine alinarak modelin agiklayici

giiclinii arttirmak amaciyla bankacilik sektorii ve makroekonomik degiskenler dahil edilmistir.

Mevcut bilgiye gore, ABD EPBE ile Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganliklar arasindaki iliskiyi
inceleyen bu ¢alisma, literatiirde bu konuda yapilan ilk girisim niteligindedir. Ilgili literatiirde,
ekonomi politikas1 belirsizliginin hisse senetleri getirileri, ekonomik aktivite, hisse senedi
piyasasindaki baslica sektor endeksleri gibi etkileri incelenmesine ragmen (Kocaarslan, 2020;
Yildirim vd., 2023) endeksin, bankacilik kirilganliklar tizerindeki etkisi alaninda bir bosluk vardir.
Bu ¢aligmanin amaci, ilgili literatiirdeki bu boslugu doldurmaktir. Bu ¢alisma birgok yonden literatiire
katki saglamaktadir. Ekonomik politika belirsizligi ile bankacilik sektorii arasindaki iliski, yalnizca
akademik aragtirmalar i¢in degil, ayn1 zamanda politika yapicilar i¢in de kritik bir 6neme sahiptir.
Belirsizlik donemlerinin  bankacilik sektoriine olan olumsuz etkisi hem sektorel hem de
makroekonomik diizeyde zincirleme sonuclar yaratabilmektedir. Literatiirde, ekonomik politika
belirsizligi kaynakli risklerin etkilerini hafifletmek i¢in giiclii yonetisim mekanizmalari, finansal
diizenlemeler ve etkili kriz yonetimi stratejilerinin 6nemi siklikla vurgulanmaktadir (Demirgii¢-Kunt
& Huizinga, 1999; Zhang vd., 2021). Bu nedenle, ekonomik politika belirsizliginin bankacilik sektorii
iizerindeki etkilerinin tespit edilmesi, finansal istikrar1 artirict politika Onerilerinin gelistirilmesi
acisindan da oldukga dnemlidir. Bu baglamda, bu ¢alismada elde edilen bulgularin, yalnizca Tiirkiye
ozelinde degil, benzer Ozellikler tasiyan gelismekte olan {ilkeler i¢in de politika yapicilar ve

bankacilik sektorii aktorleri agisindan 6nemli bir rehberlik saglayacagi ongoriilmektedir.

Calismanin giris béliimiinii literatiir taramasi takip etmektedir. Ugiincii boliimde ¢alismanin veri seti
ve kullanilan metodoloji agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde ekonometrik analize iliskin sonuglar

verilmektedir. Son boliim, ¢calismanin sonug¢ boliimiinii agiklamaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Ekonomi politikasi belirsizligi, ekonomik kosullara iligskin 6ngoriilebilirlikleri azaltarak, ¢esitli
kanallarla banklarin istikrarin1 zayiflatmakta ve finansal kriz riskini arttirmaktadir. Mishkin (1999),
belirsizligin artmasinin asimetrik bilgi sorunu yarattigini ileri siirmiistiir. Baska bir deyisle,
belirsizlik; bankalarin borglularin kredi itibarini degerlendirmesini zorlastirarak, 6zelliklerini belirsiz
hale gelmesine sebep olmaktadir. Bu da bankalar icin kredi riskleri arasinda ayrim yapmay1
zorlastirmaktadir. Dolayisiyla belirsizlik donemleri, islem maliyetinin artmasina ve kredilerde diisiise
sebebiyet vererek yatirimlarda ve ekonomik faaliyetlerde daralmaya neden olmaktadir (Aman vd.,

2024). Buna bagl olarak diisen kredi talepleri, belirsizlikle birlikte olusan yeniden kredi
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fiyatlandirmasi ile birlestiginde, bankalar tizerinde ek baskilar yaratmaktadir (Ozili, 2022). Diger bir
taraftan ise, ekonomi politikasi belirsizligi, bankalarin kredi verme kapasitesini ve istegini etkileyen
onemli bir unsurdur. Buna ek olarak, alicilarin yiikiimliiliiklerini geri ddeme kapasiteleri iizerinde de
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Karadima ve Louri (2021), Euro bolgesi tilkelerindeki 507 bankay1
dahil ettikleri c¢aligmalarinda ekonomi politikasindaki belirsizligin, takipteki kredilerdeki
degisiklikler iizerinde dogrudan pozitif bir etkisi oldugunun altini ¢izerek, belirsizligin varlik kalitesi

iizerindeki olumsuz etkilerinin 6nemini vurgulamstir.

Yiiksek belirsizlik seviyeleri, firmalarin yatinmlarin1i ve ise alim faaliyetlerini gecici olarak
durdurmalarina yol agarak, verimlilik artisinda diisiise neden olmaktadir. Belirsizlik soklarindan
kaynaklanan oynaklik orta vadede, ¢ikti, istthdam ve verimlilik {lizerinde olumsuz etkilere sebep
olmakta ve dolayisiyla kisa ve keskin durgunluklar yaratmaktadir. Buna ek olarak, ytiksek belirsizlik
donemleri, firmalarin ve hanehalklarin yatirim ve tiiketim kararn siireglerini geciktirmektedir (Bloom,
2009). Bu gecikmeler, bankalarin kredi verme taleplerini diisiirerek, kredi biiylimesinin
kisitlanmasina ve bankalarin karliliginin diigmesine neden olmaktadir (Gilchrist vd., 2014; Gulen &
Ion, 2016; Wang vd., 2014). Gilchrist vd. (2014) 1963q3-2012q3 donemlerini arasi i¢in 11.303
Amerikan firmasi1 verileri kullanarak yaptiklart ¢alismada, belirsizligin kredi arzini etki ederek
dongiisel olmayan kredi marj1 ve kaldira¢ yaratarak, yatirnmlar {izerinde olumsuz etki yarattigini
gostermistir. Buna ek olarak, ekonomi politika belirsizligi, yatirim, igsizlik ve biliylime gibi reel
ekonomik faaliyetler iizerinde de olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ornegin, Colombo (2013) yilinda
yapmis oldugu calismada, ABD ekonomi politikasi belirsizliginin Euro Bolgesi iilkelerinde enflasyon
ve tretiminde ciddi olumsuz etkilere sebep oldugunu gostermistir. Carriere-Swallow ve Céspedes
(2013), 40 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisini analiz ederek yaptiklar: ¢aligmada, ABD
ekonomi politikas belirsizligi soklarinin, her iki {lilke grubunda da yatirimlara ve tiiketime negatif
etki ettigini vurgulamislardir. ABD ekonomi politikas1 belirsizlik sokunun, gelismekte olan tilkeler
iizerindeki yayilma etkisini inceleyen Trung (2018), belirsizlik soklarinin gelismekte olan iilke
ekonomilerinde biiylime, yatirim, tliketim, dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat iizerinde negatif
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Haziran 1990 ve Subat 2012 yillarin1 arasinda 10 gelismis ve
gelismekte olan {ilkeyi dahil ettigi calismada Krol (2014), iilke spesifik ve ABD ekonomi politikasi
belirsizliklerinin doviz kuru oynakligina olan etkisini incelemistir. Buna gore iilke spesifik ve ABD
ekonomi politikas1 belirsizliklerin, déviz kuru oynakliginin dogrudan arttirdigini gostermistir. Bu
cercevede, Giiney (2020), kisa donemde ABD ekonomi politikasi belirsizlik endeksi, Dolar/TL

kurundaki oynakligina negatif etkilerken, uzun dénemde pozitif etkiledigini vurgulamistir.
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Literatiirde ayn1 zamanda, ABD ekonomi politikas1 belirsizlik endeksinin, hisse senedi piyasalarina
olan etkisi de incelenmistir. Ornegin, Kocaaslan (2020), ABD ekonomi politikas1 belirsizliginin Borsa
Istanbul piyasasindaki, mali, smai ve teknoloji endeksleri olmak iizere, ii¢c ana sektdr endeksi
arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemistir. Sonuglara gore, ana sektor endeksleri ile ABD

ekonomi politikasi belirsizligi arasindaki yiiksek oynaklik yayilimlart oldugu goriilmektedir.

Amerika ekonomi politikas1 belirsizlik soklari, sermaye akisi kanali ile de tlilke ekonomilerine etki
etmektedir. Bu baglamda, Gauvin vd. (2014) s6z konusu belirsizlik soklarmin gelismekte olan
piyasalara hem tahvil hem de hisse senedi akisini 6nemli dl¢iide azalttigini belirtmistir. Buna ek
olarak, ekonomi politikast belirsizligi risk primi kanali ile de iilkelerin ekonomik aktivitesine etki
etmektedir. Bu baglamda, yiiksel belirsizlik donemlerinde risk priminin artarak dis finansman
bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi, Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal kisitlarin
varliginin daha hissedilir olmasina neden olmaktadir (Arellano vd., 2010; Carriere-Swallow &
Céspedes, 2013; Gete & Melkadze, 2018). ABD ekonomi politikas: belirsizliginin kiiresel finansal
piyasalara olan etkisini inceleyen Kido (2018), ABD ekonomi politikas1 belirsizliginin kiiresel finans
piyasalarinin 6nemli bir itici giicii oldugu analiz ederek, ABD ekonomi politikasi belirsizliginin
finansal piyasalardaki dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi oldugunu vurgulamistir. Calisma
sonuclarina gore, ABD ekonomi politikast belirsizligi reel hisse senedi fiyatin1 olumsuz etkide

bulunmaktadir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada, ABD ekonomi politikas1 belirsizliginin, Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganlig
iizerindeki etkisi 2005q1 ve 2023g4 donemlerine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak incelenmistir.
Calismada, ana aciklayict degisken olarak kullanilan ABD ekonomi politikasi belirsizligi, Baker vd.
(2016) tarafindan olusturulan Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi (EPBE) kullanilarak
Ol¢iilmistiir. EPBE, Baker vd. (2016) tarafindan ii¢ bilesenin agirlikli ortalamasi olarak tiiretilmistir.
Buna gore ilk bilesen, ekonomik politika belirsizligi ile ilgili haberlerdir. Yazarlar, Ocak 1985'ten
itibaren her ay politika ile ilgili belirsizlik hakkindaki haberlerin hacmini 6l¢mektedir. Bu islem, on
bliylik gazetenin arsivleri taranarak ve 'belirsizlik' veya 'belirsiz' terimlerinden en az birini, 'ekonomik’
veya 'ekonomi' terimlerinden en az birini ve 'kongre', 'mevzuat', 'beyaz saray', 'diizenleme', 'federal
rezerv' veya 'acgik' terimlerinden en az birini igeren makalelerin sayisi sayilarak yapilmaktadir. Her bir
aylik gazete diizeyindeki seri 1985'ten 2009'a kadar birim standart sapmaya standardize edilip ve
aylara gore on gazetenin ortalamasini alinmaktadir. Son olarak, bu on seri daha sonra birim standart

sapmaya normalize edilmektedir. ikinci bilesen, vergi kanununda gelecekte yapilacak degisikliklerle
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ilgili belirsizlik diizeyini 6l¢mektedir. Bu bilesen, Kongre Biitce Ofisi'nin yakin gelecekte sona erecek
vergi hiikiimlerine iliskin verileri kullanilarak, oniimiizdeki on yil icinde sona erecek tiim vergi
hiikiimlerinin gelir etkilerinin iskonto edilmis degeri ile tahmin edilmektedir. Ugiincii ve son bilesen,
gelecekteki para ve maliye politikalarina iligkin tahmin anlagmazligini ortaya koymaktadir. Tahmin
verileri, Philadelphia Federal Rezerv Kurulu tarafindan saglanan ve tiiketici fiyat endeksi ile tiim
hiikiimet diizeylerinin mal ve hizmet alimlarina iligkin tahminleri elde etmek i¢in yaygin olarak
kullanilan Profesyonel Tahminciler Anketinden elde edilmistir. Tahmin uyusmazligi endeksi
genellikle bu iki tahminin ¢eyrekler arasi araliklarinin ortalamasi alinarak elde edilir. Ekonomi
politikas1 belirsizliginin genel dl¢iisiinii elde etmek i¢in, ii¢ bilesenin her biri 6nce normalize edilir.
Daha sonra haber bazli bilesen i¢in yarisi, vergi bileseni i¢in altida biri ve tahminci anlasmazligi
bileseni i¢in ticte biri agirlik kullanilarak elde edilen serilerin agirlikli ortalamasi hesaplanir (Baker
vd., 2016). Bu ¢alismada, ABD i¢in olusturulan aylik EPBE, degerlerin ortalamasi alinarak ¢eyreklik
endekse doniistiiriilmiistiir (Ahir vd., 2022; Bachmann vd., 2013).

Sekil 1: ABD EPBE, 200594-2023q4
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Sekil 1, 2005’in ilk c¢eyregi ve 2023 son ¢eyregi donemleri arasinda ABD EPBE trendini
gostermektedir. Endeks s6z konusu donem araliginda dalgalanmalar sergilemistir. Beklendigi lizere
2008 yilinda yasanan ABD kaynakli finansal kriz ile birlikte ABD EPBE yiikselmistir. 2013 yili
sonlarma dogru endeks degerinde diisiis trendi baslamis ve 2014-2019 yillart arasinda kismen daha
stabil bir degisim gozlemlenmistir. COVID-19 pandemisi ile birlikte 2020-2021 yillar1 arasinda en

yliksek degerine ulagmistir.
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Ampirik analize makroekonomik ve bankacilik sektdrii kontrol degiskenleri de eklenmistir. Tablo 1,
analizde kullanilan degiskenlerin tanimlarini ve veri kaynaklarini gostermektedir. Makroekonomik
degiskenler, ilgili literatiiriin dikkatli bir sekilde incelenmesi sonucu, ¢alismalarda anlamli sonuglar
veren degiskenler ile olusturulmustur (Demirguc-Kunt & Detragiache, 1998; Filippopoulou, 2024;
Hardy & Pazarbasioglu, 1999; Kaminsky & Reinhart, 1999; Laeven & Valencia, 2020). Bankacilik
sektorii degiskenleri ise, IMF nin agikladig1 temel finansal saglamlik gdstergeleri géz 6niine alinarak
olusturulmustur. Buna gore, bankacilik sektorii degiskenleri, sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,
kazang ve karlilik, likidite ve doviz kuru risk degiskenlerini kapsamaktadir. Calismada, Tiirkiye

bankacilik sektorii kirilganligi, Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi (BSKE) ile belirlenmistir.
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Degisken Tamim Kaynak

Baguml Degisken

Bankacilik Sektori Kirilganlik Bankacilik sektoriindeki kirilganligi doviz Banka  mevduatlari,

Endeksi (BSKE) kuru riski, mevduat riski ve kredi riskini takibe doniisiim orani

dikkate alarak 6lgmektedir. ve bankalarin yurtdisi

yiikiimliiliiklerinin
standartlagtirilmis
degerlerin ortalamasi

Aciklayici Degisken

ABD Ekonomi Politikas1 Baker vd. (2016) tarafindan olusturulan Baker vd. (2016)

Belirsizlik Endeksi (EPBE)
Makroekonomik Kontrol
Degiskenleri

Ekonomik Biiyiime

Kisi asina Gayrisafi Yurt I¢i
Hasila
Enflasyon

Faiz Orani

Bankacilik Sektorii Kontrol
Degiskenleri

Sermaye yeterliligi Degiskenleri
Diizenleyici sermaye/risk agirlikli
varliklar

Ana Sermaye/Risk Agirlikl
Varliklar

Varlik kalitesi Degiskenleri

Takipteki Kredilerin Toplam Briit
Kredilere Orani

Kazang ve Karlilik Degiskenleri
Aktif Karlilig

Faiz Marjinin Briit Gelire Orani

Finansal Derinlik Degiskenleri
Ozel Sektére Verilen Kredilerin
GSYH'ye Orani

Likidite Degiskenleri
Likit Varliklarin Kisa Vadeli
Borglara Orani

Doviz Kuru Riski Degiskenleri
Net A¢ik Doviz Pozisyonun
Sermayeye Orani

ekonomi politikasi belirsizlik endeksi

Reel GSYIH'deki yiizdelik degisim
Kisi basina diisen GSYIH

Tiiketici fiyat endeksindeki degisim

Borg verme faiz orant

Sermaye benzeri borglar, vergi kredileri ve
gerceklesmemis sermaye kazanglari gibi
kayiplara kars1 daha az koruma saglayan
kalemleri de iceren genis sermaye 6l¢lisii
Risk agirlikl varliklara gore 6zkaynaklar
ve gecmis yil kazanglari gibi en yiiksek
kaliteli sermaye

Bankalarin kredi kalitesini gostergesi

Ticari bankalarin vergi sonrasi net
gelirlerinin y1llik ortalama toplam
aktiflere orani.

Net faiz gelirinin 6nemi ve zararlari
karsilama kapasitesi gostergesi

Ozel sektore verilen yurtigi kredi, dzel
sektore saglanan mali kaynaklar ifade
eder.

Sektoriin piyasa kaynakli fonlara erigim
kayb1 veya mevduat ¢ekilisi riskine kars1
kirilganligini degerlendirir.

Yabanci para birimi uyumsuzlugunu
degerlendirir.

IMF
IMF

IMF
IMF

IMF

IMF

IMF

IMF

IMF

IMF

IMF
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3. Bankacilik Sektorii Kirllganhginin Olgiilmesi

Bu calismada, Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganligi, Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi
(BSKE) kullanilarak hesaplanmistir. Buna gore, bankacilik sektorii kirilganligi piyasalardaki
hareketler dogrultusunda kredi riski, likidite riski ve doviz kuru riski olmak {izere ii¢ temel risk ile
Ol¢iilmiistiir. Bu baglamda, bankacilik sektorii kirillganligini 6l¢gmek i¢in olusturulan endekste, likidite
riski, mevduat seviyelerindeki degisimlerin bankalarin likidite pozisyonlarint dogrudan
etkileyebilmesi goz Oniine alinarak banka mevduatlar1 (BM) degiskeni kullanilarak olgiilmiistiir
(Avrupa Merkez Bankasi, 2002). Kredi riski, mevcut literatlir de gbz Oniine alinarak takibe doniisiim
orani (takipteki kredilerin toplam kredilere oran1) (TK) kullanilarak dl¢iilmiistiir (Ahamed ve Mallick,
2017). Bu oran kredi riski izleme, yonetimi ve degerlendirmesi i¢in 6nemli bir gostergedir (Zawadzki,
2023). Doviz kuru riski ise, Kibrit¢ioglu'nun (2003) ¢alismasiyla uyumlu olarak bankalarin yurtdisi
yukimliliikleri (YY) degiskeni kullanarak Ol¢iilmiistir. Buna gore BSKE su sekilde

hesaplanmaktadir:

(TKt—uTK>+<YYt—MYY)+(3Mt—MBM)
oTK oyy oBM

- (1)

BSKE, =

Birinci denklemde gosterildigi lizere BSKE, banka mevduatlari, takibe doniisim oranmi ve
bankalarin yurtdis1 ylikiimliiliikklerinin standartlastirilmis degerlerinin ortalamasi olup, p ve o ise

degiskenlerin aritmetik ortalamasini ve standart sapmasini gostermektedir.

1, BSKE;, < 0

Bankacilik Sektoru Kirilganhgy; . = {0 diger durumlarda

2

Buna gore, endeks ikili degiskene doniistiiriilmektedir. Endeks degerinin 0’in altinda oldugu
durumlarda, bankacilik sektorii kirllganligi 1 degerini alir. Bu da ¢ zamaninda i iilkesinde bankacilik
sektoriiniin kirillgan bir durumda oldugunu géstermektedir. Endeksin 0’dan biiyiik oldugu durumlarda
ise, bankacilik sektorii kirllganligi 0 degerini alir ve kirilgan olmayan bir dénemde olundugunu

gosterir. Buna gore Tiirkiye BSKE Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 2: Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi, 2005q4-2023q4

BSKE
|

T CroCroCrororovrosrorocrororrorocrgorocrgyrocrorororrgor oo oo o ocgoor oo oo ocoT oo
YR RS D 2R 22 SO0 eennNEeXRNRLILIIdRYINN
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Sekil 2 BSKE’nin 20054 ve 2023g4 donemleri arasindaki degerlerini gostermektedir. Esik deger
olan 0’1n altindaki degerler, bankacilik sektoriinde yasanan kirillganligi yansitmaktadir. Sekilden
goriilecegi iizere, endeks belirlenen zaman araligi igerisinde énemli inis ve ¢ikislar gostermektedir.
Buna gore, ozellikle 2008-2021 donemleri arasinda Tiirkiye bankacilik sektorii kirillganliginda
dalgalanmalar yaganmistir. Daha detayli incelendiginde, 2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte,
Tiirkiye bankacilik sektoriiniin uluslararasi soklardan gorece daha az etkilenmis olmasina ragmen,
BSKE'nin yiikseldigi goriilmektedir. Bu donemde dis finansmana olan bagimlilik ve artan doviz kuru
riski sektdrdeki kirilganliklart artirmistir. Kiiresel piyasalarda likidite daralmasinin yani sira, risk
algisindaki artig, bankalarin finansman maliyetlerini yiikseltmis ve bu durum sektdriin genel
kirilganlik diizeyine yansimigtir. 2020 yilindan sonra, COVID-19 pandemisi ile alinan destekleyici
tedbirlerle birlikte endeks degerinde ylikselme gozlemlenmistir. Merkez bankasi likidite saglama
yoniinde adimlar atarken, maliye politikalar1 kapsaminda ise salgindan en fazla etkilenen hanehalki
ve firmalarin desteklenmesine yonelik cesitli diizenlemeler hayata gecirilmistir. Buna baglh olarak,
kamu bankalan tarafindan saglanan krediler yiiksek kredi genislemesine neden olmustur. Bununla
birlikte, kredi yapilandirmalari, taksit ertelemeleri ve diger mali 6nlemler, takipteki kredilerin toplam
krediler igindeki payinin azalmasina katki saglamis, ayrica toplam kredi hacmindeki artis da bu
orandaki diisiisii destekleyici bir unsur olmustur (Kog¢ vd., 2021). Buna ek olarak, Ersoy vd. (2020)
calismasinda belirttigi lizere, kredilerdeki artis, takipteki kredilerdeki azalma ve mevcut kredilerin

vade uzatimi, pandemi doneminde reel sektér ve diger ekonomik birimlerin faaliyet ve
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harcamalarindaki diisiisle birlikte, banka mevduatlarinin artmasina sebep olmustur. Bu gelismeler,

Tiirkiye bankacilik sektoriiniin kirillganligini azaltic1 yonde katki saglamistir.

4. Metodoloji

ABD EPBE’nin Tirkiye bankacilik sektorii kirilganligi olasilifi iizerindeki etkilerini
incelemek i¢in probit model kullanilmistir. Probit modeli, p; se¢im olasiligini1 degerin [0,1] araliginda
kalacag1 sekilde agiklayici faktorlerle iligkilendiren istatistiksel bir modeldir. Tiirkiye bankacilik
sektoril kirilganliginin ABD EPBE ile iligkini analiz etmek amaciyla olusturulan BSKE, ¢alismanin
bagimlh degiskenidir. BSKE, kirilganlik dénemleri icin 1, kirilgan olmayan dénemler i¢in ise O
degerini alan ikili bir degerdir. Ikili tepki modelleri (binary response models), bagimli degisken y;'nin
yanit olasiliklarim P(y; = 1) dogrudan tanimlar. Bagimli degiskenin 1 degerini alma olasilig1 su

sekilde modellenmektedir:

P(y; = 1|x) = F(z) = F(x/B) 3)

Denklemde B (K+1) boyutlu siitun vektorii ve z;=x; tekli dogrusal indeksi ifade etmektedir. F
fonksiyonu indeksi [0,1] ile eslemektedir.

F(—) =0 4)
F() =1 (%)
0F(z)/0z > 0 (6)

Bu baglamda, probit modeli ' doniisiim fonksiyonunun standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim

fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir. Yanit olasiliklari su sekildedir:

P(yi=1|x) = o(x(p) = ffiﬁ(a(t)dt = f_x({f\/%e_%tzdt (7)

Denklemde @(.) olasiik dagilim fonksiyonunu ve @(.) kiimiilatif dagilim fonksiyonunu

gostermektedir. Calismada kullanilan modelin temel yapisi ise asagidaki gibidir:
Yt =a+ ,th (8)

Yi=a+ Fx;+08'z 9)

277



Tiirkiye Bankacilik Sektorii Kirilganligi: ABD Ekonomi Politikasi Belirsizliginin Rolii

Banking Sector Fragility in Turkey: The Role of US Economic Policy Uncertainty

Denklemde Y; ve ¢ zamani i¢in bankacilik kirllganligini temsil etmektedir. X, ABD EPBE,

tahmin edilecek katsayilar vektoriinii ve z, kontrol vektoriinii gdstermektedir.

S. Bulgular

Calismada 2005g4 ve 2023g4 donemleri icin ABD EPBE’nin Tiirkiye bankacilik sektorti
kirilganlig1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Probit modelleri maksimum olabilirlik ile tahmin

edilmektedir. Calismanin ilk adimi olarak, standart probit ¢ercevesinden yararlanilmaistir:
P(y; =1) = F(a + Bx;) ©)

Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganlik donemlerinde, bagimli degisken (BSKE) 1 degerini almaktadir.
Ilk asamada ABD EPBE degiskeninin, bankacilik kirilganligi iizerindeki etkisi incelenmistir.
Sonuglara gore, yalmizca ABD EPBE ile yapilan probit modelinin p-degeri 0.0037 olup, %5
anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Bagka bir deyisle, ABD EPBE’deki bir birimlik
artig, Tirkiye bankacilik sektorii kirilganligi olasiligini arttirmaktadir. Caligmanin ikinci asamasinda
modelin tahmin giiclinii yiikseltmek icin makroekonomik degiskenler ve bankacilik sektorii
degiskenleri kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. Buna gore nihai modele ait analiz sonuglari

tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Probit Model Tahmin Sonuglari

Yt = a+ﬁxt+8lzt

Degiskenler Katsayi z-istatistigi  Olasihk
Degeri
ABD_EPBE 0.503 2.36 0.018
Ekonomik Biiyiime -2.846 -3.61 0.025
Enflasyon 1.015 1.82 0.068
Faiz Oram 3.276 2.11 0.034
Diizenleyici sermaye/risk agirhkh varhklar -5.445 -3.97 0.001
Aktif Karhihig -1.024 -2.53 0.012
Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYTH 0.166 2.15 0.031
Net acik doviz pozisyonu/sermaye 1.249 2.39 0.017
Pseudo R-squared 0.89
Log Likelihood -5.872
LR statistic 80.56
AIC 0.277
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Probit model sonuglarina gore Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganligi ile ABD _EPBE, ekonomik
bliyiime, enflasyon, faiz orani, diizenleyici sermayenin risk agirlikli varliklara orani, aktif karliligs,
ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani, net acik doviz pozisyonunun sermayeye orani
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermektedir. Modelin Pseudo R-squared degeri

yilizde 89 bulunmustur. Bu da modelin gii¢lii bir agiklayici giize sahip oldugunu gostermektedir.

Sonucglar, ABD EPBE degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Tiirkiye bankacilik
sektori kirilganligini olasiligini 6nemli dlgiide etkiledigini gostermektedir. Bulgular ilgili literatiir ile
ortiismektedir. Bu baglamda, Duan vd. (2022) yaptiklar1 ¢alismada, EPBE’nin artmasinin bankalarin
sistemik riske daha fazla maruz kalmasina neden oldugunu belirterek, banka kaldirag riski ve banka
varlik riski kanallartyla sistemik kirilganligr arttirdigini géstermistir. Wang vd. (2014), ABD ekonomi
politikasi belirsizliginin Cin makroekonomisi lizerindeki detayli aktarim mekanizmasini aragtirmistir.
Calisma sonuglarina gore, yliksek ABD ekonomik politika belirsizligi, 6zellikle ABD hisse senedi
piyasastyla yakindan baglantili olan endiistriler olmak {izere Cin hisse senedi piyasasi getirisini
azaltmaktadir. Yazarlar, finans piyasasi kanali, finans endiistrisi, giinliik tiiketim endiistrisi gibi bazi
endiistriler, ABD EPBE artis1 ile daha keskin diislisler yasayacagini vurgulamislardir. Buna ek olarak,
Danisman ve Tarazi (2024), yiiksek ekonomik politika belirsizliginin banka istikrarindaki azalmayla
onemli Olgiide iligkili oldugunu ortaya koymustur. Yazarlar, bunun borglularin ve miisterilerin
kosullarinin  yan1 sira, bankalarin davranislarindaki  degisikliklerden de kaynaklandigim
savunmaktadir. Dell’Ariccia vd. (2014), bunu bankalarin riske gore ayarlanmis sermayelendirme
seviyelerinin belirsizlik donemlerinde daha riskli borglulara verdikleri kredilerdeki artis nedeniyle
azalmasi olabilecegini savunmaktadir. ABD'deki belirsizlik soklarinin gelismekte olan ekonomiler
iizerindeki etkisini analiz eden Choi (2018), uluslararasi yatirimcilar finansal belirsizlik soklarina
tepki olarak Riske Maruz Deger limitlerini karsilamak icin sermayelerini gelismekte olan piyasa
ekonomilerinden ¢ektiklerinde, borclanma maliyetlerinin yiikseldigini ve yurti¢i kredilerin
daraldigin1 gozlemlemistir. Bor¢lanma maliyetlerindeki bu artis ve kredi kullanilabilirligindeki
azalma, ticarete konu olmayan sektorde daha diisiik yatirimla sonuglamirken, para birimi
uyumsuzluklart nedeniyle reel bir deger kaybina yol agmaktadir. Buna ek olarak, ekonomi politikas1
belirsizliginin ekonomiyi banka kredileri kanaliyla etkilemektedir. Belirsizlik donemleri banka
kredilerindeki biiylimeyi yavaglatmakta ve dolayisiyla ekonomik faaliyeti sinirlamaktadir (Bordo vd.,
2016). ABD dolarinin rezerv para statiisiinde olmasi gz oniinde bulunduruldugunda, 2008 krizinde
de deneyimlendigi iizere, ABD ekonomisinde yasanan yerel olaylar yayilma egilimde olup tiim diinya

ekonomilerine etki etme giicii tasidigi goriilmektedir. Bu gercevede, analiz sonuglart ABD EPBE’nin
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Tiirkiye bankacilik sektorii kirllganligini agiklamada anlamli oldugunu ve yiiksek ABD EPBE nin,

Tirkiye bankacilik sektorii kirillganligini arttirdigini gostermektedir.

Diizenleyici sermayenin risk agirlikli varliklara orani finansal saglamligi yansitan Onemli bir
gostergedir. Sonuglara gore, diizenleyici sermayenin risk agirlikli varliklara orani ve Tiirkiye
bankacilik sektorii kirilganligr arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir. Bu oranin yiiksek olmasi,
giiclii bir sermaye pozisyonuna sahip olundugunu ve bankacilik sektorii kirilganliklarina kars1 daha
direncli oldugunu gostermektedir. 2008'deki kiiresel finansal kriz, bankacilik sektoriinde kirillganlhiga
sebep olabilecek bir¢ok dnemli noktanin alt1 ¢izilmistir. Diizenleyiciler finansal istikrar oniindeki
risklerini azaltmak amaciyla 6zellikle 2008 krizi sonrasinda banka sermaye gereklilikleri gibi ¢esitli
mikro ve makro ihtiyati politika araglar1 kullanmaktadir. Toplam yasal sermayenin risk agirlikli
varliklara asgari orami olarak belirlenen bu gereklilikler, bankalarin beklenmedik kayiplara
dayanabilmesini ve bir kriz durumunda 6deme giiciinii koruyabilmesini saglamay1 amaglamaktadir.
Kriz baglaminda kayiplar1 absorbe etmek i¢in daha yiiksek bir sermaye tamponuna sahip olmak

bankalarin kredileri genisletmesine yardimci olmaktadir.

Finansal derinligi 6l¢cmek i¢in kullanilan 6zel sektore verilen yurtigi krediler, hisse senedi olmayan
menkul krymet alimlar ve ticari krediler ve diger alacak hesaplari gibi 6zel sektore saglanan ve geri
ddeme talebi olusturan mali kaynaklar1 ifade etmektedir. Analiz sonuglarina gore, 6zel sektore verilen
yurti¢i krediler Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganligr olasiligini arttiran bir faktor goriilmektedir.
flgili literatiir incelendiginde, 6zel sektdre verilen yurtici kredilerin yiiksek olmasinin bankacilik
sektoriiniin kirilganligma sebep olacak riskleri arttirdigr goriilmektedir. Ozel sektdre verilen yurtici
kredilerin GSYIH ‘ye oraninin yiiksek olmasi, takipteki kredilerin oranini yiikselmesine neden olup
kredi riskini arttirmaktadir (Mpofu ve Nikolaidou, 2018; Kanapickiené vd., 2022). Ozel sektore
verilen yurtici krediler oranin oraninin yiiksek olmasi bankalarin asir1 bor¢lanmasina, bankalarin
varlik kalitesinin bozulmasina ve ciddi makroekonomik dengesizliklere yol agmaktadir. Buna ek
olarak, asir1 kredi genislemesi ve finansal balonlarin olusumu riski ile de iliskilidir. Bu ¢ergevede,
Leitdao (2012), yurtici kredi artisinin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ve kredi patlamasinin

bankacilik sisteminin zayiflamasina yol agacagini tespit etmistir.

Kazang ve karlilik degiskeni olarak analize dahil edilen varlik getirisi, bankalarin vergi sonrasi net
gelirlerinin yillik ortalama toplam aktiflere oranin1 yansitmaktadir. Probit model sonuglarina gore,
varlik getirisindeki diisiis ile bankacilik sektorii kirilganligi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
vardir. Diigiik varlik getirisi bankalarin sermaye artirma ve soklar karsilayabilme kapasitesini

azaltmaktadir. Ayrica, varlik getirisi, bankacilik sektorli cercevesinde likidite ve kredi riskini

280



Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 27/1 (2025)
Ankara Haci Bayram Veli University Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences 27/1 (2025)

etkileyen onemli bir faktordiir (Haris vd., 2024). 2007-2009 y1il1 krizini inceleyen Chen vd. (2021)
kriz oncesi likidite riskine daha ytliksek oranda maruz kalan bankalarin hayatta kalma olasiliklarinin
ve varliklarim geri kazanma oranlarinin daha diisiik oldugunu gozlemlemistir. Buna ek olarak, bu
olumsuz etkinin daha diisiik sermaye oranlarina ve daha yiiksek kredi riskine sahip bankalar i¢in daha

siddetli oldugunu bulmustur.

Ekonomik biiylime oram1 ve kisa vadeli faiz oranlari, bankacilik sektorii ve kirilganliklart
literatiiriinde siklikla yer almaktadir. Bankacilik sektorii kirllganliginin makroekonomik ortamin zayif
oldugunda ortaya ¢ikma egiliminde olmasi sebebiyle, diisiik GSYIH biiyiimesi bankacilik sektorii
icin artan risk ile 6nemli Ol¢iide iliskilidir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ise merkez bankalarinin para
politikas1 durusunu ve finansal piyasalarin kisa vadeli bor¢lanma maliyetlerinin bir gostergesidir. Bu
degiskenler ayni1 zamanda takipteki kredilerin paym artirarak bankalara zarar veren olumsuz
makroekonomik soklar1 yansitmak amaciyla da kullanilmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache
(1998). Probit model sonuglarina gore, ekonomik biiyiimedeki artis bankacilik kirilganhigini
olasiligin1 azaltirken, faiz oranlarindaki yiikselis kirilganlig1 arttirmaktadir. Artan ekonomik biiyiime,
ekonomik faaliyetlerin yiikseldigini ve bankacilik sektoriinlin karsisindaki risklerin ortaya ¢ikma
ihtimalinin diistiigliniin gostergesidir. Durgunluk dénemleri ise bor¢lularin kredi 6deme kapasitelerini
etkileyerek, takipteki kredilerin artmasina ve mevduat sahiplerinin finansal ihtiyaglarin1 karsilamak
icin tasarruflarini geri gekmesine neden olarak bankalarin likiditesinin diigmesine neden olmaktadir.
Buna bagl olarak, bankalarin varlik kalitesinin bozulmasima ve kirillganligin artmasina sebep
olmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1996) yaptiklar1 ¢alismada, ekonomik biiylimedeki diistisiin
bankacilik krizinin baslangicindan yaklagik 8 ay once ortaya ¢ikma egiliminde oldugunu bulmustur.
Buna ek olarak, yliksek kisa vadeli faiz oranlari, bankalarin kredi oranlarini yeterince hizli
artiramamalar1 durumunda banka bilancolarini da olumsuz etkilemektedir. Faiz oranlarinin yiiksek
olmasi, bankalarin bor¢clanma maliyetlerine etki ederek, karliligin diismesine neden olmaktadir. Buna
ek olarak, Uzun siireli kredi patlamalarinin ardindan ytiikselen oranlar, genellikle batik kredileri ve
yanlis fiyatlandirilmis riskleri a¢iga ¢ikararak bankacilik sektoriiniin kirtlganligmi artirmaktadir
(Dell'Ariccia vd., 2012). Buna ek olarak, yiiksek faiz oranlarinin piyasalarda yarattig1 ani soklarin
etkisiyle likidite daralmasi ortaya ¢ikarak bankacilik sektorii kirilganlhiklarini arttirmaktadir.
Kaminsky ve Reinhart (1999) c¢alismasinda, faiz oranlarindaki keskin artiglarin, borglularin mali
durumunu zayiflattig1 ve temerrtitlere yol agtig1 i¢in bankacilik krizlerinin yaygin onciileri oldugunun
altin1 ¢izmislerdir. Faiz oranlarindaki artis, risk ve borg¢ seviyesine iliskin tutumlarda degisikliklere
yol acacak, risk artis1 ve borg seviyesinin ylikselmesi finansal sistemi giderek daha kirilgan hale

gelmesine sebep olmaktadir (Ozili, 2024).
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Enflasyon orani, bankacilik sektorii kirilganligi ve bankacilik krizleri literatiiriinde siklikla kullanilan
onemli bir degiskendir. Sonuglara gore, enflasyon orani ve bankacilik sektorii kirilganlig1 arasinda
pozitif ve anlamli bir istatistiksel iligki bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon donemleri, sistemik
sorunlarin ortaya ¢ikma olasiligim Onemli olgiide artirmaktadir. Finansal varliklarin degerini
azaltarak bankalarin rezervlerinin ve kredilerinin degerinin diismesine sebep olmaktadir. Bir diger
taraftan, kronik yliksek enflasyon, bankalarin 6demelerdeki dalgalanmadan kar elde etmesi nedeniyle
asir1 sigsmis bir finansal sektdre neden olmaktadir. Enflasyon biiyiik 6l¢iide diistiiglinde ise, bankalarin
ana gelir kaynaklarindan birinin yok olmasini takiben genel bankacilik sorunlari ortaya ¢ikmaktadir.
Buna ek olarak, literatiirde yiiksek enflasyon bankalar tarafindan gergeklestirilen vade doniistimiinii
zorlagtiran yiiksek ve degisken nominal faiz oranlar ile iligkilendirilmistir (Demirglic-Kunt ve

Detragiache, 1998; Pedro vd. 2018).

Sonuglara gore, artan net agik déviz pozisyonunun sermayeye orani, Tiirkiye bankacilik sektorii
kirilganlig1 olasiligini arttirmaktadir. Net acik doviz pozisyonunun sermayeye orani, bankalarin doviz
kuru riskine (piyasa riski) karst duyarliligini yansitan bir degiskendir. Daha detayli anlatmak
gerekirse, bu degisken mevduat sahiplerinin doviz kuru riskine maruziyetini sermayeyle kiyaslayarak
ortaya koymaktadir. DOviz cinsi varlik ve ylkiimliiliik pozisyonlar1 arasindaki uyumsuzlugu 6lgerek,
doviz kuru dalgalanmalarina karst kirilganligi degerlendirmeyi saglar. Bankalarin acik doviz
pozisyonlari ¢ergevesinde ilgili diizenlemelerin yoklugunda ve yerel paranin yakin zamanda devaliie
edilmesi beklenmedigi durumlarda, bankalar uluslararasi finans piyasalarindan kaynak saglayarak
risk alma egilimleri artmaktadir. Bankalarin biiylik miktarda hedge edilmemis déviz borcu varsa, ani
bir devaliiasyon bankalarin net degerinde keskin bir diisiise neden olarak yerli bankacilik sektoriiniin
kirilganligini artirabilir. Bu nedenle bankalar, yerli paranin yakin zamanda devaliie edilecegini
ongormeleri halinde, yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerini azaltma egiliminde olmaktadir. Baska
bir deyisle, negatif deger, bankalarin varlik ve yikiimliiliikklerinin degeri arasindaki para birimi
uyumsuzlugunun bir isaretidir ve yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda bankalar

potansiyel olarak dnemli zararlara maruz birakmaktadir (Caggiano vd., 2013).

Calismada, Probit analizinin yani sira, modelin 6ngorii giici de hesaplanmistir. Buna goére, kontrol
degiskenleri ile olusturulan nihai modelin 6ngoérii giicii yiizde 94,5 bulunmustur. Model bankacilik
kirilganlig1 doneminin yilizde 94’iinii dogru bir sekilde tahmin etmektedir. Buna ek olarak, kirilganlik
yasanmayan ddnemlerin tahmin giicii yiizde 95°tir. Ongorii giicii ayrica, ABD EPBE modelden
cikarilarak tekrardan hesaplanmistir. Buna goére, ABD EPBE c¢ikarilarak olusturulan modelin 6ngorii
giicii ylizde 88’dir. Bu modelin bankacilik kirilganligr donemlerini dogru tahmin etme basarisi yiizde

90 olurken, kirilgan olmayan dénemleri 6ngérme giicii ylizde 82 olmustur. Buna ek olarak, ABD
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EPBS cikarilarak olusturulan modelin Pseudo R2 degeri 0,66 olarak bulunmustur. Kontrol disarida
birakilarak yapilan analizin sonuglarina gore ise modelin 6ngorii giicii yilizde 70’e diigmiistiir. Sonug
olarak, ABD EPBE degiskeni, makroekonomik ve bankacilik sektorii kontrol degiskenleri ile birlikte
analiz edildiginde, Tiirkiye bankacilik sektorii kirllganlik donemlerini 6ngérmede anlamli sonuglar

elde edilmis ve bu degiskenlerin modele eklenmesi, 6ngorii giiclinii 6nemli oranda arttirmistir.
Sonug¢

Bu calismada, ABD EPBE’nin Tiirkiye bankacilik sektorii iizerindeki etkisi incelenmistir.
Kiiresel finansal sistemin birbirine baglilig1 ve ABD’nin diinya ekonomisinde merkezi ve temel bir
role sahip olmasi goz oniine alindiginda, belirsizlikler sadece ABD i¢inde degil, ayn1 zamanda birgok
iilke ekonomisini de etkileyen 6nemli bir faktor haline gelmistir. Diger bir deyisle, ABD’de yasanan
ekonomi politikasi belirsizlikleri, gelismis tilkelerin yani sira, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan

ekonomilerde bankacilik sektorii kirllganliklarini tetikleyen 6nemli bir belirsizlik kaynagidir (Bekaert

vd., 2013).

Analizde oncelikle ABD EPBE ile Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganliklart arasindaki iliskiye
bakilmistir. Buna goére, ABD EPBE istatistiki olarak pozitif ve anlamli bulunmustur. Modelin
aciklayici giicilinii arttirmak adina modele makroekonomik kontrol degiskenleri ve bankacilik sektorii
kontrol degiskenleri eklenmistir. Buna gore olusturulan nihai modelin analiz sonuglari, istatistik
acindan anlamli ve yiiksek bir agiklama giiciine sahiptir. Sonuglar, ABD kaynakli ekonomi politikasi
belirsizliginin ylikselmesinin, Tiirkiye bankacilik sektorii kirillganligini arttiran 6nemli bir faktor
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, ABD kaynakli ekonomik politikas1 belirsizliginin
artmasi, Tiirkiye bankacilik sektorii kirilganlhigi olasiligimi arttirmaktadir. Ayrica, ABD EPBE
degiskeni, kirilganliklar tespit etmek amaciyla olusturulan modelin agiklama giliciinii ve Ongorii
giiclinii yiiksek oranda arttirmaktadir. Buna ek olarak, ¢alismada ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz
orani, diizenleyici sermayenin risk agirlikli varliklara orani, aktif karliligi, 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH ye oran1 ve net agik doviz pozisyonunun sermayeye orani degiskenleri de Tiirkiye

bankacilik sektorii kirilganliklar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

ABD ekonomi politikasi belirsizligi, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde bankacilik
sektoriinii kirillgan bir yapiya sokacak birgok mekanizmayi harekete gecirmektedir. Yiikselen
belirsizlikle birlikte uluslararasi yatirimeilarin risk algisinin degismesi, finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalar, makroekonomik olumsuzluklar gibi bir¢ok kanal ile bankacilik sektoriindeki
sistematik risklerin artmasina ve kirilganligin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu sebeple, ABD

kaynakli ekonomi politikas1 belirsizliginin yaratacagi etkilerin daha derinlemesine aragtirilmasi ve
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bankacilik sektorii lizerindeki etkilerinin tespit edilmesi, finansal istikrar1 artiric politika 6nerilerinin
gelistirilmesi acisindan da olduk¢a Onemlidir. Bagka bir deyisle, ABD ekonomik politikasi
belirsizliginin bankacilik sektorii iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak i¢in ve bankacilik sisteminin
dis soklara kars1 dayanikliligini artirmaya yardimer olmaya yonelik olarak politikalar gelistirmek
onem tagimaktadir. Bu baglamda, bankalar, dis soklar ve belirsizlikleri daha iyi kontrol edebilmek
adina risk yonetimi uygulamalarini giiclendirerek risk degerlendirme gercevelerini gelistirmelidir.
Diger bir taraftan, ABD politika belirsizliginin sermaye akislar1 ve doviz kurlar izerindeki etkisi géz
online alindiginda, Tiirkiye bankacilik sisteminin daha saglam doviz riski yonetim stratejileri

benimseyerek doviz kuru risklerinin azaltilic1 politikalara benimsemeleri 6nem tagimaktadir.
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Extended Summary

This study investigates the impact of US economic policy uncertainty on banking sector
fragility in Turkey. Following the 2008 global financial crisis, increasing policy disagreements in the
US have triggered the concerns about uncertain policies, especially with regard to economic policies
and financial decisions (Baker et al., 2016). In this context, Baker et al. (2016) construct the Economic
Policy Uncertainty Index (EPUI) to measure economic policy uncertainty that quantitatively assesses
the uncertainty of governments regarding economic policies. The index measures the level of
economic uncertainty by analyzing news in newspapers, financial market indicators and economic
policy-related news. The authors highlight the direct effects of EPUI especially on the banking sector
and financial markets. In this regard, the US has a significant place in terms of the global effects of
economic policy uncertainty due to its central role in the global financial system. Accordingly, periods
of economic policy uncertainty in the US play a critical role not only for the domestic banking sector
but also for financial markets and real economic activities of economies (Colombo, 2013; Gauvin et
al., 2014; Kido, 2016; Trung, 2019). The impact of the US on financial markets is strengthened by
the fact that the dollar is the global reserve currency. Therefore, economic policy uncertainty in the
US is a critical factor for maintaining balance in the global financial system. Therefore, this study
aims to analyze the impact of US EPUI on banking sector fragilities in Turkey. For this aim, first, a
banking sector fragility index is developed to determine the fragility episodes in the Turkish banking
sector. Accordingly, banking sector fragility is measured by constructing an index by considering
credit risk, liquidity risk and exchange rate risk. The liquidity risk is measured using bank deposits,
credit risk is measured with the ratio of non-performing loans to total loans and exchange rate risk is
calculated using banks' foreign liabilities. The dataset covers quarterly data between 2005q4 and
20234 considering the data availability. In this context, the monthly index of US economic policy
uncertainty constructed by Baker et al. (2016) is converted into a quarterly index by averaging the
values. For the econometric analysis, macroeconomic and banking sector variables are included into
the model. The macroeconomic variables are selected by considering the related literature
comprehensively (Demirguc-Kunt & Detragiache, 1998; Hardy & Pazarbasioglu, 1999; Kaminsky &
Reinhart, 1999; Laeven & Valencia, 2020; Filippopoulou, 2024). The banking sector variables, on the
other hand, are selected based on financial stability indicators of the IMF. In this respect, the banking
sector variables includes variables that reflect the depth, access, efficiency, and stability of financial
systems. The econometric methodology is probit model. According to the results, the US economic
policy uncertainty is a significant indicator of the fragility of the banking sector in Turkey. In other

words, the US economic policy uncertainty is positively related to the fragilities in the banking sector
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of Turkey. Increasing the value of US economic policy uncertainty increases the probability of
fragility of the banking sector in Turkey. In addition, GDP growth, inflation, interest rates, the ratio
of bank regulatory capital to risk-weighted assets, return on assets, domestic credit to the private
sector (% of GDP) and net open foreign exchange position to capital ratio are significant variables of
banking sector fragility of Turkish banking sector. In addition, the US EPUI increases the predictive
ability and explanatory power of the model. By including the US EPUI, the predictive performance
of the model is 94.5. More precisely, while the model with US EPUI correctly predict 94.5% of the
fragility episodes of banking fragilities in Turkey, it captures 95% of the non-fragility episodes. The
predictive ability of the model is also measured by excluding the US EPUI. According to the results,
while the predictive power of the model to correctly predicts the fragility episodes decreases to 90%,
the predictability of non-fragility episodes is 82%. The performance of the overall model decreases
to 88%. In addition, including control variables also enhances the predictive ability of the model. By
excluding the control variables, the predictive ability of the model decreases to 70%. Moreover, the
Pseudo R2 of the model without US EPUI is 0.66. As a result, including US EPUI significantly

enhances the predictive ability and explanatory power of the model.

To the best of my knowledge, this study is the first attempt to investigate the impact of US economic
policy uncertainty on banking sector fragilities in Turkey. Although there exist studies that investigate
the impact of economic policy uncertainty on stock returns, economic activity and major sector
indices in the stock market (Kocaarslan, 2020; Yildirim et al., 2023), there is a gap in the context of
the banking sector fragilities. The aim of this study is to fill this gap in the literature. The relationship
between economic policy uncertainty and the banking sector is critical not only for academic research
but also for policymakers. The negative impact of periods of uncertainty on the banking sector can
have crucial and disruptive impacts at both sectoral and macroeconomic levels. The literature
frequently emphasizes the importance of strong governance mechanisms, financial regulations and
effective crisis management strategies to mitigate the effects of risks arising from economic policy
uncertainty (Demirgiic-Kunt & Huizinga, 1999; Zhang et al., 2021). Therefore, identifying the effects
of economic policy uncertainty on the banking sector is also important for developing policy
recommendations to enhance financial stability. In this context, the findings of this study are expected
to provide important guidance for policymakers and banking sector actors not only for Turkey but

also for developing countries with similar characteristics.
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