i . y Eurasian Academy of Sciences
sy b oAy F - odsor 3 \ . . P P .
@ o 4 ! ” | Eurasian Econometrics, Statistics & Empirical Economics Journal

B e e

Attt s Sty T 2024 Volume:25 $:93-117

Published Online September 2024 (http://econstat.eurasianacademy.org)
http://dx.doi.org/10.17740/eas.stat.2024-V25-07

DYNAMIC INTERACTIONS OF BANKING CRISES AND
MACROPRUDENTIAL POLICIES IN DEVELOPING COUNTRIES

K. Batu TUNAY* Necla TUNAY**

*Prof.Dr., Marmara Universitesi Finansal Bilimler Fakiltesi, batu.tunay@marmara.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-
9040-5831
**Dog.Dr., Marmara Universitesi Finansal Bilimler Fakiiltesi, necla.tunay@marmara.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-
8765-276X

Received Date:13.07.2024 Accepted Date:06.09.2024

Copyright © 2024 K. Batu TUNAY, Necla TUNAY. This is an open access article distributed under the Eurasian
Academy of Sciences License, which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium,
provided the original work is properly cited.

ABSTRACT

In this study, it was econometrically analyzed whether macroprudential policies reduce the possibility of a bank crisis
on case of the selected developing economies. In the analysis, data compiled from seven developing countries that are
in the upper middle income group and have experienced two or more banking crises in the past forty years were used.
Although the study focuses on the dynamic interactions between bank crises and macroprudential policies, some key
macroeconomic variables such as growth rate and inflation rates, and the credit deficit, which is considered one of the
leading indicators of bank crises, are also included in the analysis. All these variables were considered as dependent
variables in modeling. On the other hand, oil prices and the policy rate of the FED were included in the models as
independent variables to represent the effects of external shocks that can cause financial vulnerabilities and crises in
developing economies. These variables was analyzed by panel structural qualitative vector autoregression (panel
SQVAR) and impulse-response functions were calculated to detect the effects of possible shocks. The findings showed
that macroprudential policies reduce the possibility of a bank crisis. However, it has also been observed that such policies
cause a slowdown in economic activity. It can be said that this slowdown will be short-lived for developing countries
with high growth potential. On the other hand, it has been determined that the probability of the banking system going
into crisis increases if aggregate supply or aggregate demand shocks occur in the economy.

Keywords: Macroprudential policies, bank crises, aggregate supply and aggregate demand shocks, panel SQVAR.
JEL-Classification: C33, E44, G01, G21

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BANKA KRIiZLERI iLE MAKRO IHTIYATI
POLITIKALARIN DINAMIK ETKILESIMLERI
OZET

Bu caligmada, se¢ilmis gelismekte olan ekonomiler drnegi tizerinden makro ihtiyati politikalarin banka krizi olasiligimi
diisiiriip diisirmedigi ekonometrik olarak analiz edilmistir. Analizlerde, orta {ist gelir grubunda yer alan ve ge¢mis kirk
yillik donemde iki veya daha fazla banka krizi deneyimi olan yedi gelismekte olan iilkeden derlenen veriler
kullanilmigtir. Calisma banka krizleri ile makro ihtiyati politikalar arasindaki dinamik etkilesimleri merkezine almasina
karsin, biliylime hizi ve enflasyon oranlar1 gibi bazi kilit makro ekonomik degiskenler ile banka krizlerinin 6ncii
goOstergelerinden birisi olarak kabul edilen kredi ag1g1 da analizlere dahil edilmistir. Tiim bu degiskenler, modellemede
bagiml degiskenler olarak dikkate alimmistir. Diger yandan, gelismekte olan ekonomilerde finansal sarsintilara ve
krizlere neden olabilen dis soklarin etkilerini temsilen petrol fiyatlari ve ABD merkez bankasinin politika orani bagimsiz
degiskenler olarak modellerde yer almistir. Bu degiskenler seti, panel yapisal kalitatif vektor otoregresyon yontemi ile
analiz edilmis ve olast soklarin etkilerini saptayabilmek igin etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmustir. Ulasilan bulgular,
makro ihtiyati politikalarin banka krizi olasiligin1 diiglirdiiginii gostermistir. Bununla beraber, bu tiir politikalarin
ekonomik faaliyette yavaglamaya neden oldugu da goriilmiistiir. Yiiksek biiylime potansiyeli olan geligmekte olan
tilkeler i¢in bu yavaslamanin kisa siireli olacagi soylenebilir. Diger yandan, ekonomide toplam arz veya toplam talep
soklar1 meydana gelmesi durumunda banka sisteminin krize girme olasiliginin arttig1 da saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Makro ihtiyati politikalar, banka krizleri, toplam arz ve toplam talep soklari, panel yapisal kalitatif
VAR

JEL Simflandirmasi: C33, E44, G01, G21
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1.GIRIS
Banka krizleri, diger finansal krizlere oranla daha derin ve yikic1 ekonomik etkileri nedeniyle
finansal istikrar literatiirlinde basat bir arastirma konusu olarak giincelligini korumaktadir. Bu
alanda yapilan ilk deneysel ¢calismalar agirlikli olarak banka krizlerinin veya daha teknik tabirle
kriz olasiliginin belirleyicilerini saptamaya yonelik olmustur. Ge¢miste birden fazla banka krizi
yasanmuis lilkelerin ayr1 ayr1 analiz edildigi veya en az bir bankacilik krizi yasanmis ¢ok sayida
ulkenin birlikte analiz edildigi pek ¢ok ¢alismanin ardindan, banka krizlerinin az ¢ok hangi
degiskenlerden etkilendigi ortaya konmustur. Bu baglamda, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde banka sisteminin istikrar1 i¢in birgok politika Onerisi yapilmis, hatta Basel uzlagisi
gibi diizenlemeler bu eksende gelistirilmistir.
Ancak 2008’deki kiiresel kriz ve ardindan yasanan gelismeler, bu gabalar1 biiyiik 6l¢iide bosa
cikartmistir. Boylece birkag farkli dogrultuda yeni deneysel ¢alismalar yapilmaya baglanmaistir.
Bunlarin bir boliimii, banka krizi olasiligint makul bir siire 6nceden belirleyecek ve bunu az
sayida acgiklayici degisken ile agiklayacak modellerin gelistirilmesine yoneliktir. Dogal olarak
bu tiir modellerin odak noktasi, aslinda kriz olasiligin1 6nceden saptayabilecek degisken veya
degiskenlerin belirlenmesidir ve haliyle literatiirde yeni bir dizi tartismaya neden olmustur.
Deneysel ¢alismalarin diger bir boliimii, biiyiik veri, makine 6grenmesi gibi yenilik¢i analiz
yontemleriyle banka krizi olasiliginin saptanmasi ve erken uyart modellerinin gelistirilmesi
yoninde ilerlemistir. Literatiirdeki bu iki grubun haricinde ve ana yonelimlerin disinda
ilerleyen bir dizi ¢alismadan daha bahsedilebilir. Bunlar, ilk grupta yer alan ve banka krizi
olasiligini giiglii sekilde agiklayan veya dnceden haber veren degiskenler ile krizlerle giiclii
karsilikli etkilesimi olan bazi makro ekonomik degiskenleri kapsayan daha sofistike yapida
modellerdir. S6zU edilen modeller, geleneksel zaman serisi analizinde yaygin olarak kullanilan
VAR veya yapisal VAR modellerinin gelistirilmesiyle elde edilmistir. Bagimli degiskenler
setinde, yukarida belirtilen degiskenler yaninda ikili yapidaki banka kriz olasiligi da yer
almaktadir ve tahmin sirecinin sonucunda her bir degiskendeki olasi soklar karsisinda
digerlerinin tepkilerini gézlemlemek miimkiindiir.
Literatiirde, genelde birden fazla iilkeden derlenen veriler birlikte analiz edilmek istendiginden,
krizlere iliskin veri setleri panel veri yapisindadir. Bu nedenle, s6z konusu modeller panel veri
setlerini analiz edecek dogrultuda da gelismeye baslamistir. VAR modellerinin panel veri
setlerine uyarlanmasi ile dogan ve son on yillik siirecte giderek gelisen panel VAR modelleri,
yapisal soklarin etkilerinin analiz edilmesi i¢in zamanla yapisal panel VAR modellerine
evrilmistir. Ancak bu modeller ikili yapida tanimlanan kriz olasiligim1 kapsamaz. Oysa,
Dueker’in (2001 ve 2005) gelistirdigi kalitatif VAR (QVAR) yontemi, kriz olasiligr gibi ikili
yapida bir bagimli degiskeni geleneksel VAR modellerine entegre etmenin bir yolunu
sunmustur. Bayesyen bir tahmin yaklasimina dayanan bu yontem, panel veri setlerine kolayca
uyarlanabilecek Olclide esnektir. Makro finansal sokalarin banka krizleriyle karsilikli
etkilesimlerini analiz eden Tunay ve Tunay (2019) ¢alismasinda, QVAR modeli bir panel veri
setine basariyla uyarlanmstir.
Kim ve Mehrotra’min (2019) makro ihtiyati politikalarin makro ekonomik etkilerini
arastirdiklar ¢aligmalarinda, analiz yontemi olarak kullandiklar1 yapisal panel VAR modeli,
banka krizlerinin yapisal soklar karsisindaki tepkilerini saptamak i¢in yararli bir analiz araci
saglayabilir. Ancak bunun i¢in yapisal model ile panel QVAR modeli entegre edilmelidir.
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Calismamizda, bu iki model entegre edilmis, ardindan banka krizleri ile etkilesimi olan bir dizi
banka temelli ve makro ekonomik degiskenin analizinde kullanilmistir. Biiyiime hizi, enflasyon
oranlar1 gibi makro ekonomik degiskenler toplam arz ve toplam talep soklarmni temsil eden
kontrol degiskenleri olarak dikkate alinmistir. Ayrica dis kaynakli soklarin etkilerini temsil
eden petrol fiyatlar1 ve ABD para politikast oranit egzojen degiskenler olarak modele
eklenmistir. Calismanin literatiire baslica katkisinin yukarida ifade edilen entegre analiz
yaklasimi olmasi1 beklenmektedir. Bununla beraber, séz konusu yontemin henliz deneysel
oldugu ve bu nedenle bulgulara ihtiyatla yaklagilmasi gerektigi de belirtilmelidir. Diger yandan,
krizlerin yapisal soklara ve diger degiskenlerin de banka krizlerine tepkilerinin incelenmesi
calismamizin literatiire diger muhtemel katkilar1 olarak gosterilebilir.

Calismamiz, giris ve sonug haricinde iki ana boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, banka
krizleri konusunda giincel deneysel ¢aligsmalar1 ve baslica bulgularini degerlendiren bir literatiir
taramas1 yapilmustir. Ikinci boliimde, yukarida belirtilen analiz yaklasimi detayli olarak
aciklanmis ve son kirk yillik donemde iki veya daha ¢ok banka krizi deneyimi yasamis
gelismekte olan ekonomilerden derlenen verilerle ekonometrik analizler yapilmustir.

2. LITERATUR

Finansal krizler, uygulamali ekonomi ve finans alanlarinda en fazla ele alinan arastirma
konularindan birisidir. Bunun temel nedeni, finansal sistemde meydana gelebilecek krizlerin
derin ekonomik ve sosyal sorunlara neden olmalaridir. Uluslararas: literatiir incelendiginde,
deneysel ¢aligmalarin biiyiik boliimiiniin para (veya kur) krizleri ile borg krizlerini ele aldiklar
goriiliir. Banka krizlerine yonelik bu tiir calismalarin sayisi nispeten daha azdir. Oysa banka
krizlerinin tahrip gucu daha yuksektir ve etkileri uzun bir zamana yayilir. Bu bakimdan,
ekonomik ve sosyal etkileri de daha derindir. Ancak, ge¢miste banka krizlerine iligkin veri
tabanlar1 ve bunlari etkileyebilecek degiskenlere iligskin veriler yeterli olmadigindan istenen
Olcude deneysel calisma yapilamamistir. Son yillarda hem bu eksikliklerin giderilmesi hem de
meydana gelen banka krizlerinin sikliginin artmasi ve yayilma alanlarinin genislemesi, yeni
arastirmalar tesvik etmistir. Banka krizlerine dair deneysel ¢alismalar, tiim krizleri kapsayan
ve sadece sistemik krizlere odaklanan olarak temelde iki dogrultuda ilerlemistir. Her iki
kategoride de tek bir {lilkenin veya ¢ok sayida iilkeden meydana gelen genis 6rneklemlerin
analiz edildikleri ve bu analizlerde g¢esitli alternatif analiz yaklasimlarinin uygulandigi
gorilmektedir.

Diamond ve Dybvig (1983), Demirglic-Kunt ve Detregiache (1998), Kaminsky ve Reinhart
(1999) gibi aragtirmacilarin 6ncii ¢aligmalarinin ardindan, yillar i¢cinde banka krizleri iizerine
cok sayida teorik ve deneysel ¢alisma yapilmistir. Kullanilan analiz yaklagimlari, incelenen
ornekleme ve cevap aranan sorulara gore degismektedir. Yaygin olarak banka krizi olasiligini
arttiran degiskenler arastirilmakta ve bu cercevede ikili tepki modelleri (logit veya probit gibi)
veya sinyal ¢ikartma (signal extraction) yontemleri uygulanmaktadir. Tek bir tilkedeki kriz
deneyimleri iizerine yapilan ¢alismalarda, degiskenlerin sadece zaman boyutu dikkate
almirken, ¢ok sayida iilkeden derlenen genis veri setleri analiz edilirken hem zaman hem de
kesit boyutlar1 dikkate alinmakta ve panel veri teknikleri kullanilmaktadir.

Borio ve Lowe (2002b) ve Davis ve Karim (2008a, 2008b) gibi arastirmacilarin ¢aligmalari
daha geleneksel yaklagimdadir ve logit veya probit tiiri modellerle kriz olasiliginin
belirleyicilerini aragtirmistir. Daha yeni tarihli ¢alismalarda, makine 6grenmesi teknikleri gibi
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yenilik¢i yaklagimlarin benimsendigi goriiliir. Duttagupta ve Cashin (2011), Alessi ve Detken
(2018), Casabianca vd. (2022) gibi arastirmacilarin ¢alismalar1 buna érnek gosterilebilir. Tunay
ve Tunay (2019), Du Plessis (2022a ve 2022b) gibi bazi arastirmacilar ise, ana yonelimlerin
biraz disina ¢ikmis ve durgunluklarin analizi igin gelistirilmis olan kalitatif VAR modellerini
bu alana uyarlamiglardir. Boylece banka krizlerinin bir grup ekonomik ve finansal degiskenle
esanli olarak modellenmesi miimkiin olmus; olas1 soklarin etkilerini ve banka sisteminde krize
neden olma potansiyellerini simiile etme imkan1 dogmustur.

2008°deki kiiresel finansal krize kadar yapilan caligmalarda, farkli modelleme ve tahmin
yaklasimlar1 kullanilsa bile, kriz olasiligin1 banka sisteminden derlenen veriler yaninda makro
ve mikro ekonomik ya da piyasa temelli degiskenlerden olusan kapsamli veri setleriyle analiz
etmek yaygin bir yaklasim olmustur. Ancak 2008’deki kriz, ne bilimsel ¢alismalar ne de banka
otoritelerince uygulanan stres testleri ve/veya erken uyari modelleriyle ongdriilememistir.
Bunun nedenleri aragtirilmaya baslanmis, bir banka krizine etkisi olabilecegine inanilan ¢ok
sayida degisken bir yana birakilmis, sistemik riski ve olasi soklarin etkilerini yansitan az sayida
degisken igeren yeni bir yaklasim benimsenmistir. Boyle bir paradigma degisiminin nedeni,
varlig1 bilinen ama 6nemi goz ardi edilen “finansal varliklarin dongiiselligi” yaninda bunlarin
hem birbirleriyle hem de ekonomik faaliyetle giiglii karsilikli etkilesimlerinin meydana gelen
krizi derinlestirmis ve yayginlastirmis olmasidir.

Bu tespitlerin ardindan, “kredilerin dongiiselligi” konusu giindeme gelmis, gegmiste Borio ve
Lowe’un (2002a, 2002b) ¢alismalarina dayanan “kredi ag1g1” (credit-to-GDP gap) bir sistemik
risk Ol¢iitli veya krizlerin Oncii bir gostergesi olarak analizlerde kullanilmaya baslanmistir.
Kiiresel krizin ardindan Drehmann vd. (2010, 2011), van Norden (2011), De Bonis ve
Silvestrini (2013), Detken vd. (2014) gibi arastirmacilarin bu degiskeni kullanarak yaptiklari
deneysel caligmalarda basarili sonuglara da ulasilmistir. Ancak bazi deneysel ¢alismalarda,
kolayca hesaplanan ve kullanilabilen bu 6lgiitiin, banka krizleri i¢in her zaman iyi bir erken
uyar1 gostergesi olmadigr gozlemlenmistir. Gegmise bakan bir yapist olmasi ve elde edilen
sonuclarin iilkeden iilkeye degismesi gibi nedenlerle, Edge ve Meisenzahl (2011a, 2011b),
Gersl ve Seidler (2011), Kelly vd. (2013), Farrell (2014), Alessandri vd. (2015), Parries vd.
(2019), Alessandri vd. (2022) gibi arastirmacilarca elestirilmistir. Diger yandan, Bouvatier ve
El Ouardi (2023) tarafindan yapilan kapsamli bir ¢alismada, kredi agigimin dongii karsiti
sermaye tamponu miktarinin saptanmasinda basarili bir 6l¢iit oldugu belirlenmistir. Daha acik
bir deyisle, kredi agiginin banka krizlerini 6ngérmekteki basarisi tartismali olsa bile, ekonomik
faaliyet hacmindeki dalgalanmalar sirasinda sermaye tamponlarinin ayarlanmasinda kullanisl
bir aractir.

Bununla beraber, genel olarak finansal krizlerin ve 6zelde banka krizlerinin doéngusel
hareketlere duyarlig1 sorunu hala ortadadir. Yani dongiilere kars1 bankalarin 6nlem almasi
risklerini diislirse bile, hala krizleri 6ngérmek icin saglam bir hipotez elde mevcut degildir.
Dell’arcia vd. (2012), Crowe vd. (2013), Claessens (2014) gibi aragtirmacilar, makro ihtiyati
politikalarin finansal dongiileri yumusattigin1 ve basta banka krizleri olmak {izere finansal
krizleri 6nleyebileceklerini ileri stirmiislerdir. Ancak bu gibi politikalar, kredi arz1 ve yatirim
harcamalarinda daralmalara neden olabilir ve ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir. Yani makro
ihtiyati politikalarin istikrar agisindan getirileri ile ekonomik faaliyet acisindan maliyetleri
arastirilmalidir. Belkhir vd. (2022) calismasi bu konuya kismen de olsa 1s1ik tutmustur. Bu
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caligmanin sonuglari, makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar1 arttiran dogrudan etkileri
yaninda ekonomik biiylimeyi baskilayarak dolayli sekilde finansal istikrar1 bozdugunu
goOstermektedir.

Leaven ve Valencia (2018), Audit ve Alam (2022) gibi baz1 aragtirmacilar, yaptiklari analizlerle
reel GSYIH’nin bilyiime hizim1 asan kredi arzi artislarmin kriz olasithgini arttirdigim
ispatlamistir. Yani asir1 kredi genislemeleri banka krizlerini tetikleyebilir. Bu cergevede,
Belkhir vd. (2022) isaret ettigi gibi baslica segenek, finansal dongiileri hafifleten ve kriz
olasiligini diisiiren makro ihtiyati politikalar gibi gériinmektedir. Ancak bu gibi politikalarda
asirtya kacilmasmin ekonominin biiyiime hizin1 yavaglatmasi ve takibe diisen kredileri
arttirarak banka sisteminde kirillganliklara yol agmasi olasidir. Yani asir1 makro ihtiyati
politikalar banka krizleri i¢in farkli bir kanal olusturabilir.

Lim vd. (2011), makro ihtiyati araglarin etkinligine dair en kapsamli deneysel ¢aligmalardan
birisini yapmislardir. 49 iilkeden derledikleri verilerle, makro ihtiyati araglarin zaman iginde,
kurumlar ve piyasalarda sistemik riski azaltmadaki etkinligini degerlendirmislerdir. Elde
ettikleri bulgular, makro ihtiyati araglarin dongiiselligi azaltmakta etkili oldugunu, ama bu
etkinligin diizeyinin meydana gelen soka bagli olarak degistigini gostermistir. Buna gore, alinan
onlemlerin etkinliginin temelinde saglam yasal diizenlemeler ve bankalarin ciddi bir sekilde
denetlenmesi yer almaktadir. Tiim banka veya finansal aracilara tek tip bir denetleme yaklasimi
uygulamak yerine, sistemik oldugu diisiiniilen belirli riskler i¢in 6l¢iimde ve denetimde hangi
araglarin kullanilmasi gerektigine karar verilmelidir. Ciinkii, birden fazla aracin kullanilmast,
ayni riskin c¢esitli acgilardan ele alinmasi avantajin1 saglamaktadir. Hedeflenen denetleme
yaklagiminin bazi sinirlart olabilir, bu nedenle belirli riskleri hedeflemek i¢in ¢esitli araglar
kullanilabilir. Dongiiselligi yumusatmak i¢in makro ihtiyati araglarin dongiiniin farkl
asamalarinda yeniden ayarlanmasi, yani kosullara gore kalibre edilmesi yararli olacaktir.
Sistemik riskleri Onlemek i¢in 1yl koordine edilmis politika eylemleri uygulamak
gerekmektedir.

Lim vd. (2011) isaret ettikleri gibi, makro ihtiyati tedbirlerin etkinligi kars1 karsiya kalinan
finansal soka gore degisebilmektedir. Dolayisiyla, makro ihtiyati politikalarin bu gibi soklara
kars1 tepkileri 6nemli bir konudur. Makro ihtiyati politikalarin yaygin makro ekonomik etkileri
olacak ve bunlar1 harekete geciren aktarim mekanizmalari bu tiir politikalarin finansal soklara,
bizim ¢alismamiz 6zelinde de banka krizlerine tepkilerini yansitacaktir. Bu baglamda, Kim ve
Mehrotra’nin (2019) deneysel calismasi1 ve elde ettikleri bulgular 6nemlidir. Kim ve
Mehrotra’nim (2019) yaptiklarr analizler, makro ihtiyati politika soklarmin reel GSYIH, fiyatlar
genel diizeyi ve kredi hacmi {izerinde para politikast soklarina ¢ok benzer etkileri oldugunu,
ancak iki politikanin aktarim kanallarinin farkli isledigini gostermistir. Makro ihtiyati politika
soklari, ¢ogunlukla konut yatirimlart ve tiiketici kredileri gibi hane halkina yonelik etkiler
yapmaktadir. Buna karsin, para politikas1 soklarinin ekonomi iizerinde daha yaygin etkileri
bulunmaktadir. Diger yandan, pozitif kredi soklari, yani banka kredilerindeki olagan disi
artislar daha siki makro ihtiyati politikalarin uygulanmasina neden olmaktadir. Ancak politika
tepkisinin diizeyini, uygulanan kur rejimi ve finansal gelismislik diizeyi gibi ilgili Glkenin
makro finansal kosullar etkilemektedir.
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3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Modelleme ve Analiz Yontemi
Makro ihtiyati politikalar ile banka krizleri arasindaki iligkinin analiz edilmesinde, Kim ve
Mehrotra’nin (2019) yaklasimi temel alinmistir. Bu arastirmacilar, makro ihtiyati politikalarin
makro ekonomik etkileri yaninda, kredi soklar1 gibi finansal soklarin tepkilerini de analiz
etmislerdir. Ayrica analizlerinde kullandiklar1 degiskenler setinde enflasyon, blylme ve
politika oranlar1 gibi makro ekonomik degiskenler de yer almaktadir. Boylece toplam arz ve
toplam talep soklar1 ile para politikas1 soklarinin etkileri modele dahil edilmistir. Ancak Kim
ve Mehrotra’nin (2019) modelinde, banka krizleri dogrudan dikkate alinmaz. Bizim
yaklasimimiz bu notada onlardan ayrilmaktadir, fakat bu konunun detaylar1 tahmin yontemine
dair agiklamalarin ardindan ele alinacaktir.
Kim ve Mehrotra’nin (2019) analiz yaklagimi, yapisal bir panel VAR (panel structural VAR /
P-SVAR) modeline dayanmaktadir. Bu tir modellerin, bilinen yapisal VAR modellerinden
baslica farki ¢ok sayida iilkeden veya tek bir iilkede ¢ok sayida birimden (6rnegin bankalar veya
firmalar) meydana gelen panel veri setlerinin analizinde kullanilabilmeleridir. Boyle bir
modelleme yaklasimi, uygulanan politikalarin finansal soklara etkilerini ve soklarin politikalara
tepkilerinin incelenen ekonomilerdeki makro finansal 6zelliklerle baglantilarin1 gozlemlemeye
olanak verecektir.
2000’lerin ortalarindan sonra, panel VAR modellerinin yapisal soklarin etkilerini yansitacak
sekilde gelistirildigi goriiliir. Ancak bu tiir modeller iki farkli yonde gelismistir. 1lki, geleneksel
SVAR modellerine benzer ve indirgenmis bir VAR modelini temel alir. Indirgenmis modelin
kalintilar1 ve bunlarin kovaryans matrisi kullanilarak yapisal soklar hesaplanir. ikinci yontem,
Pedroni (2013) tarafindan gelistirilmistir ve heterojen panel veri setlerinin analizine daha
elveriglidir. Ancak ilk yonteme oranla karmasik ve zor bir hesaplama siirecine dayanir.
Hesaplama siireci daha az sorun ¢ikarttifindan, literatiirde ilk, yani geleneksel hesaplama
yontemi tercih edilmektedir. Uribe ve Yue (2006), Lee vd. (2012), Akinci (2013), Acevado vd.
(2016), Attinassi ve Metelli (2016, 2017), Mammadova vd. (2016), Rotimi ve Ngalawa (2017),
Atems (2020), Taresh vd. (2020), Tunay ve Tunay (2021) bu yaklasimla analiz yapan giincel
caligmalardan bazilaridir.
P-SVAR modelinin genel yapisi asagidaki gibi tanimlanabilir:

Aoyie = ArYig—1 + -+ ApYie—p + fi + Uit

AoYie = Xioq AYie—j + fi + i @
(1) numarali modelde bagimli degiskenler vektori v = (Vyiie Vaits - Viie) Olarak
tanimlanmistir. A katsayr matrisidir, u;; ortalamalart sifir ve seri olarak iliskisiz olduklari
varsayilan yapisal hata terimleri vektoridiir. f; birime 6zgl sabit etkileri temsil eder. Hata
terimlerinin seri olarak iligkisiz ve ortalamalarinin sifir varsayilmasi, model parametrelerinin
bu tahmincilerle ile tahmin edilmesine engel olur. Dolayisiyla parametreleri tahmin edebilmek
icin birime 6zgii sabit etkiler géz ard1 edilir ve (1) numarali esitlik asagidaki indirgenmis VAR
modeli olarak tanimlanir:

Yit = @Yit—l + et Ailﬁo Yie—p T+ Ailﬂi/t

C1 Cp Vit

Vit = Z?zl Ciyit—j + Vit 2
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(2) numarali esitlikte, C gecikmeli bagimli degiskenlerin parametre matrisidir. v;; ise, modelin
hata terimleri vektoriidiir, ortalamasimin sifir (£, = 0) ve varyansmin (%) sabit oldugu kabul

edilir. Model parametrelerinin tahmininde Love ve Zicchino’nun (2002, 2006) 6nerdigi gibi
GMM tahmincisi veya Cagala ve Glogowsky’nin (2012, 2014) 6nerdikleri gibi sabit etkiler
tahmincisi kullanilabilir.

(1) ve (2) numaral esitliklerde, bagimsiz degiskenlerin etkileri goz ardi edilmistir. Analizde
bagimsiz degiskenlerin olasi etkilerinin dikkate alinmasi hedefleniyorsa, Acevedo vd. (2016),
Attinassi ve Metelli (2016 ve 2017) gosterdikleri gibi (2) numaral esitligin asagidaki sekilde
ifade edilmesi gerekir:

Yie = Xhey G¥ie—j + Xhoy Dixie_j + vy (2%
Modelin bagimsiz degiskenler eklenerek gelistirilmesi, yapisal soklarin tanimlanmasinda ve
hesaplanmasinda herhangi bir fark yaratmaz. Dolayistyla modelde ister bagimsiz degiskenler
olsun isterse olmasin asagidaki varyans-kovaryans matrisi (£,,) kullanilacaktir:

E(vyvy) =%, = Ay (A’ 3)
(2) veya (2°) numarali modellerdeki hata terimleri (v; ;) ekonomide meydana gelen yapisal
soklar1 i¢inde barindirir: v;; = (Ul,it' Vo its e vk,l-t)'. Ancak bunlar yapisal soklarla dogrudan
iligkilendirilmedik¢e yorumlanmalar1 zordur. Dolayisiyla yapisal hatalarin giderilmesi i¢in
model smirlandirilmalidir. Bu sinirlandirma, asagidaki oldugu gibi, (2) numarali modelin
gozlenen hata terimlerinden hareketle (1) numarali modelin yapisal soklar1 yansitan ve
dogrudan gozlenemeyen hata terimlerini belirlemekte kullanilabilir:

vy = Ay 4)

(4) numaral: esitlik dikkate alindiginda, yapisal modelin belirlenmesinde en azindan k? —
k(k + 1)/2 tane sinirlandirma kullanilmasi gerekir.
Bizim calismamiz, banka krizlerini merkez aldigindan ve bunlar iizerinde basta makro ihtiyati
politikalar olmak tzere bir dizi degiskenin etkilerini arastirdigindan; ikili yapida tanimlanan
banka krizi degiskeni modele ilave edilmelidir. Oysa, yukarida agiklanan modellere ikili yapida
bir bagimli degiskenin (binary endogeneous variable) dahil edilmesi miimkiin degildir. Bunun
yapilabilmesi i¢in indirgenmis modelin ikili yapidaki degiskeni de analiz edilebilecegi bir bagka
yapida yeniden tanimlanmasi gerekmektedir. Dueker’in (2001, 2005), durgunluklarin kestirimi
icin gelistirdikleri kalitatif VAR (qualitative VAR veya QVAR) modeli bunun icgin iyi bir
secenek olabilir. Tunay ve Tunay’in (2021) petrol soklar1 i¢in yaptiklar: gibi, Dueker’in (2001)
modelinde durgunluklar yerine banka krizlerinin yerlestirilmesi ve modelin panel veri
yapisinda formiile edilmesiyle indirgenmis model istenen yapiya kavusturulabilir. Bu baglamda
(2°) model asagidaki gibi tanimlanmalidir:

Yie = X5_1 GYie—j + X5_y DiXie—j + Vi (%)
(5) numarali esitlikte y;; = (y;; ¥;;)’ olarak tanimlanmistir ve burada y;, Dueker’in (2001,
2005) calismalarinda, “gizli degisken” (latent variable) olarak anilir. y;;, ikili yapidaki bagimli
degiskeni (bizim ¢alismamiz igin banka krizlerini) yansitacak sekilde kalibre edilir. y;; ise,
yukarida daha once agiklanan bagimli degiskenler vektoriidiir. Gizli degisken, Monte Carlo
Markov Zinciri (Monte Carlo Markov Chain / MCMC) teknikleri kullanilarak tahmin
edilmektedir.
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Modelin parametrelerinin tahmininde, Gibbs 6rneklemesi kullanilir. Bunun nedeni, QVAR
modelinin Bayesyen bir tahmin yaklagimina dayanmasidir. Dueker (2005), Gibbs 6rneklemesi
yardimiyla hem modelin katsayilar matrisinin hem kovaryans matrisinin hem de gizli
degiskenin ( y;) birlikte tahmin edilebilecegini ifade etmistir. Dueker (2005), katsayilarin SEK
tahminlerinin kalintilarinin ortalama ve varyansinin normal, kovaryans matrisinin ters Wishart
(inverted Wishart) ve gizli degiskenin de ( y;) budanmis normal (truncated normal) dagilim
izlemesi gerektigini varsayar. y, bire esit oldugunda gizli degiskenin pozitif olmasi
gerektiginden, budanmis normal dagilim izlemesi gerektigi kabul edilmistir. Tahmin siirecinde
10000 ¢izime dayanan bir simiilasyon dongiisii kullanilir ve bu dongiilerden ilk 5000 tanesi goz
ard1 edilir.
Modelin panel veri yapisina uyumlu hale getirilmesi i¢in, Cagala ve Galagosky (2012) dogrusal
ve nispeten basit yapidaki sabit etkiler tahmincisi Dueker’in 6zde dogrusal yapida olan tahmin
stirecine entegre edilmistir. Pasifico’nun (2018) gizli degiskenlerin Bayesyen panel VAR
modeline dahil edilmesine dayali yaklasimi, yukarida agiklanan bu yeni tahmin yaklasiminin
gegerliligini kismen desteklemektedir.
Calismada, bagimli degiskenler setinde makro ihtiyati politikalar1 temsil eden endeksin
degisimi (Amp;;), banka krizlerinin 6ncii gostergesi olarak kredi agig1 (cg;;), ekonominin arz
cephesini temsilen biiyiime hiz1 (y;;) ve talep cephesini temsilen enflasyon orami (m;;) Yyer
almaktadir: y;; = (Ampy, €git, Vie, Tie)'- QVAR modeli ise, surekli gizli bir degisken (y;;)
tarafindan yonlendirilen ikili bir degiskenin (kriz;, € {0,1}) goézlemlendigi varsayimina
dayanur:
] eger y;, < 0ise0

krizy = {eger y}i > Oisel
Bu kalitatif degisken modelin bagimli degiskenler setine eklenir: y;; = (¥ Vir)’-
Analiz edilecek 6rneklemde, Tiirkiye gibi gegmisinde iki veya daha fazla banka krizi deneyimi
olan ve aynmi gelir grubundaki gelismekte olan iilkeler yer alacaktir. Bu 6zellikteki iilkelerde,
banka sistemi dis kaynakli soklara kars1 da oldukca duyarlidir. Modelde, dis kaynakli arz
soklarin1 temsilen petrol fiyatlarindaki degismeler (Aop,;) ve dis kaynakli para politikasi
soklarin1 temsilen de ABD Merkez Bankasinin politika oranindaki degismeler (p7;) bagimsiz
degiskenler olarak dikkate alinacaktir: x;; = (Aopg, PTe);.
Bagimli degiskenlerin sayisina bagli olarak modelde 5% — 5(5 + 1)/2 = 10 tane simirlandirma
tanimlanmalidir. Bu baglamda yapisal soklar ve smirlandirmalar asagidaki gibi
iliskilendirilebilir:

r . K7riz r. kriz-
v: Uu;
lAtmp 1 0 0 0O O lAtmp
Vit az; 1 0 0 OfjU;

C C
‘Ul.tg = a31 a32 1 0 0 uiig (6)
v)'/ Qg1 Qgp Au3 1 0 u)'/

it a a a a 1 it

s 51 52 53 54 T

L Vig L Uje
3.2. Veri Seti

Bir onceki alt boliimde de deginildigi gibi, calismada Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu ve
gecmisinde iki veya daha ¢ok banka krizi deneyimi yaganmig gelismekte olan ekonomilerden
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derlenen veriler kullanilmistir. Bu ¢ercevede, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika, Rusya,
Tayland ve Tiirkiye olmak iizere Diinya Bankasi siniflandirmasina gore iist orta gelir grubunda
yer alan yedi gelismekte olan iilkenin verileri derlenmistir. 1980-2022 donemi yillik olarak
dikkate alinmistir. Boylece kesit bagina gozlem sayis1 43 ve 6rneklemdeki toplam gozlem sayisi
2107°dir.

Banka krizleri; Nguyen vd. (2023), Leaven ve Valencia (2018), Klingebiel ve Leaven (2002),
Caprio ve Klingebiel (1999, 2003) gibi arastirmacilarin ¢alismalarindaki veri tabanlarindan
hareketle tanimlanmis ve bagimli kukla degisken olarak 6rnekleme eklenmistir.

Banka krizlerinin dncii gdstergesi olarak kabul edilen kredilerin GSYIH’ye oran1 agig1 (credit-
to-GDP gap) veya kisaca kredi agi1g1, Diinya Bankas1 ve Uluslararast Odesmeler Bankasi’nin
(Bank for International Settlements / BIS) resmi internet sitelerinden alinan kredi verileri
kullanilarak tarafimizca hesaplanngtir. BIS  kredilerin  GSYIH’ye acgigma iliskin
hesaplamalarini internet sitesinden paylassa da bu veri tliger aylik frekanstadir ve bizim gozlem
donemimize oranla daha kisa bir zaman araligindadir. Bu nedenle s6z konusu degiskenin
hesaplanmasi tercih edilmistir.

Calismadaki 6nemli degiskenlerden bir digeri de makro ihtiyati politikalar1 yansitan endekstir.
Bu degisken, Uluslararast Para Fonu’nun (International Monetary Fund / IMF) Biitiinlesik
Makro Ihtiyati Politika Veri Tabaninin (Integrated Macroprudential Policy Database / iMaPP)
Nisan 2023 tarihli son versiyonundan alinmistir. Bu veri tabani incelendiginde birden fazla
farkli makro ihtiyati 6l¢iitiin yer aldig1 dikkati ¢ekecektir. Calismamizda, “degere kredi” (loan
to value / LTV) olgiitiiniin ortalamasi kullanilmistir. Bu 6lgiit, veri tabanindaki ilkeler igin
hesaplanir ve baglica kredi tiirlerine uygulanan limitleri yansitir. LTV, yiiz degerini aliyorsa,
ilgili iilkede o donem i¢in talep edilen kredi tutarinin tamami 6diing alinabilir. Yani s6zii edilen
oran yiiziin altina iniyorsa, gbzetim ve denetim otoritelerince krediler sinirlandiriliyor demektir.
Makro ihtiyati politikalar endeksi, LTV oranmi bire normalize edilerek ve 6zel sektore acilan
banka kredilerinin GSYIH’ye orani ile ¢arpilarak tarafimizca hesaplanmustir.

Incelenen iilkelerin biiyiime ve enflasyon verileri Uluslararast Para Fonu Diinya Ekonomik
Goriintim (IMF World Economic Outlook) Ekim 2023 veri setinden derlenmistir. Bagimsiz
degisken olarak dikkate alinan, spot ham petrol varil fiyatlar1 ile ABD Merkez Bankasi (FED)
para politikas1 veya federal fonlama orani (federal funds rate) St.Louis Federal Merkez
Bankasinin veri sistemi olan FRED’in resmi internet sitesinden alinmistir. Petrol fiyatlari, ABD
ve Avrupa’daki spot ham petroliin varil fiyatlarinin ortalamasi olarak hesaplanmstir.

Tablo 1’de orneklemde yer alan degiskenlere ait tanimsal istatistikler sunulmustur. Bunlar
incelendiginde hic¢bir degiskenin normal dagilmadiklari goriiliir. Kredi acig1 ve biiylime hiz1 az
da olsa sola garpik, digerleriyse saga carpik bir dagilim gostermektedir. Enflasyon diger
degiskenlere oranla daha fazla saga ¢arpik ve oldukga dik bir dagilima sahiptir. Kredi agiginin
da olduke¢a dik bir dagilimi oldugu goriilmektedir. Bunlar haricindeki degiskenlerin basiklik
diizeyleri birbirlerine yakin degerlerdedir.
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Tablo 1. Tamimsal istatistikler

kriz; CYit mpi Vit LT Op¢ pr
Ortalama 0.1794 0.0000 41.8924 2.9193 85.9337  44.1798 4.3935
Medyan 0.0000 -0.0005 29.0817 3.4100 8.7600  33.6400 3.8800
Maksimum 1.0000 0.4889 166.5037  13.2900 3079.8100  99.5700  16.3900
Minimum 0.0000 -0.4965 0.0000 -12.7000 -1.1700  14.3900 0.0800
Std. Sapma 0.3843 0.0951 34.9113 4.4098 343.4475  26.9416 3.9564
Carpiklik 1.6711 -0.1285 1.3186 -0.6149 6.5551 0.8130 0.9716
Basiklik 3.7927  12.7775 4.1101 3.5657 48.9828 2.3366 3.5750
Jarque-Bera 147.9811 1199.8120 102.6792  22.9830 28673.9800 38.6767  51.5029

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Tablo 2°de, degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerini yansitan korelasyon katsayilar1 matrisi
sunulmustur. Bu tablo incelendiginde, banka krizlerinin en fazla enflasyon (%22), petrol
fiyatlar1 (-%30) ve ABD politika oraniyla (%32) iliskili oldugu goriilmektedir. Digerlerinin
aksine petrol fiyatlar1 ile banka krizlerinin iligkisi negatiftir. Bliylime hizi ile krizler arasindaki
(%-16) negatif iliski digerlerini takip etmektedir. Degiskenler iginde banka krizleriyle iliskisi
en zayif degiskenlerin kredi acig1 (%12) ve makro ihtiyati politikalar endeksi (%-3) oldugu
goriiliir. Diger yandan, makro ihtiyati politika endeksi ile kredi acigi arasinda giiclii
sayilabilecek (%22) bir iligki oldugu da dikkati cekmektedir.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

kriz; CYit mpi¢ Vie it op pr

kriz; 1.0000 0.1247 -0.0393 -0.1628 0.2192 -0.3056 0.3219
cYi 0.1247 1.0000 0.2281 -0.1635 0.1967 0.0098 0.0559
mp;; -0.0393 0.2281 1.0000 0.0525 0.0428 0.2160 -0.2841
Vit -0.1628 -0.1635 0.0525 1.0000 -0.1824 0.0185 -0.0209

y 0.2192 0.1967 0.0428 -0.1824 1.0000 -0.1774 0.1917
op; -0.3056 0.0098 0.2160 0.0185 -0.1774 1.0000 -0.5295
pr; 0.3219 0.0559 -0.2841 -0.0209 0.1917 -0.5295 1.0000

3.3. Bulgular

Analiz siirecine ge¢ilmeden, modellerde yer alan degiskenlerin duraganliklar1 panel birim kdk
testleriyle stnanmistir. Tablo 3’de panel birim kok testlerinin sonuglart sunulmustur. Bu testler,
degiskenlerin genel veya miinferit birim kok siireci izleyip izlemediklerini de gosterir.
Sonuglar, kredi a¢181 (cg;;), biiylime hiz1 (y;;), enflasyon orani (1r;;) ve ABD politika oraninin
(pr;) diizeyde duragan, yani 1(0) olduklarini géstermistir. Buna karsilik, diizeyde duragan
olmadiklart belirlenen makro ihtiyati politikalar endeksi (mp;;) ile petrol fiyatlariin (op;)
birinci farklari alindiktan (sirasiyla Amp;; ve Aop, olarak gosterebiliriz) sonra duragan hale
geldikleri saptanmistir. Modelleme ve tahmin siirecine dair agiklamalarin yapildigr 3.1
numarali alt béliim incelenirse, s6z konusu degiskenlerin analizlere zaten birinci farklar
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alinarak dahil edilecekleri goriilebilir. Dolayisiyla degiskenlerin I(1) olmalari, analizler
acgisindan bir sorun olusturmamaktadir.

Analizlerin ilk asamasinda, (5) numarali esitlikle gosterilen indirgenmis panel QVAR
modelinin tahmini yapilmistir. Nihai parametre tahminleri yapilmasiin 6ncesinde, modelin
ideal gecikme uzunluklarinin ne olmasi gerektigini saptamak i¢in, Abrigo ve Love’un (2016)
acikladiklar1 bilgi kriterlerine dayali gecikme uzunlugu testleri yapilmistir. Bu testlere iliskin
sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Test sonuglari incelendiginde, en kiigiik logaritmik olabilirlik
orani ilk gecikme i¢in elde edilmis olsa da Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
acisindan optimum gecikme uzunlugunun iki olmasi gerektigi belirlenmistir. Dolayisiyla, iki
gecikmeli modelin (Panel QVAR(2)) Gibbs érneklemesi ile parametre tahminleri yapilmis ve
tahmin edilen parametreler ile varyans-kovaryans matrisi Tablo 5’de sunulmustur. Tahmin
stirecinin sonucunda elde edilen degiskenlere ait varyans cizimleri ise Ek Grafik 1°de yer
almaktadir.

Tablo 3. Panel Birim Kik Testlerinin Sonuclan

Kred: Ags (cgy, ) Makso Tht. Pol. (mp, ) Bilylune (', ) Eaflasyon () Petrol Fiyatian (op,) ABD Pol. Or. (pr,)
Diizey Tes  pDegen’ Test  pDegen’ Test  pDegen’ Test pDegen’ Test pDegen'  Test pDegen’
Levin, Lin & Chu t Test* -1.030 0.000 0117 0454 12203 0.000 53510 0,000 1.360 0913 9748 0.000
1ot Pesaran and Shin W Testi? <7339 0.000 0.515 0.607 11583 0.000 -37975 0.000 1.169 0879 7075 0.000
ADF - Fisher Ki Kare Test)’ 80644 0.000 13.248 0507 13720 0.000 91388 0.000 5147 0984 76118 0.000
PP - Fisher Ki Kare Testi’ 74387 0.000 16.178 0.303 14493 0.000 66.059 0.000 §367 0980 28666 0.012
Oectkme Sayisi’ 7 3 0 9 0 1
1. Fark Amp, dop,
Levin, Lin & Chu t Testi' -8.896 0.000 -15.081 0.000
I, Pesarnn and Shin W Testi’ -10.513 0.000 13847 0.000
ADF - Fisher Ki Kare Testi’ 122367 0.000 167616 0.000
PP - Fisher Ki Kare Testi’ 133,969 (.000 166452 0.000
Geakme Sayisr 3 ]

(1) Yokluk hipotezi degiskenm gened binm kék siirect izledsfiu varsayar.

(2) Yokiuk lepotezi degigkenin miknfent binm kok sfirect izledigim varsayar

(3) Schwarz belg: knterne gdre otomatrk olarak hesaplanmgter

(4) Fisher testlent sqin p degerlen asimptotik ki kare dajilimmna gére. difer testler asimptotsk noemallik varsayummuna gére hessplanmagtir

Tablo 4. Panel Qual-VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugu Testleri

Gecikme Log.Olab. Akaike B.K. Schwarz B.K. H-Q B.K.
1 -3450.6317 * 23.0873 23.0415 23.0667
2 -3427.2935 23.0651 * 22.9813 * 23.0273 *
3 -3425.0005 23.1827 23.0608 23.1278
4 -3416.9120 23.2619 23.1019 23.1898
5 -3420.5583 23.4190 23.2209 23.3297
6 -3427.5043 23.5980 23.3619 23.4916
7 -3421.2192 23.6892 23.4149 23.5656
8 -3437.4586 23.9300 23.6176 23.7892
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Tablo 5. Panel Qual-VAR Modelinin Parametre ve Varyans-Kovaryans Matrisi
Tahmini

Amp;; cgi Vit ;e kriz;,

Car 1.6402 0.0041 1.7076 17.1621 0.0697
Amp,, 4 0.1760 0.0009 0.0345 14.8366 0.0019
Amp,,_» -0.3625 -0.0007 0.0348 -0.4456  -0.0006
CGie—1 -34.6984 0.4964 -10.9345  -70.7659 0.2102
CGir—> -10.0320 -0.2275 1.5358 81.0015 0.4647
Vii—1 -0.1389 -0.0018 0.2034 -2.4433 0.0031
Vie—2 0.2406 0.0009 0.0915 -2.5219  -0.0018
gy -0.0011 0.0000 0.0004 0.7088 0.0001
T 0.0001 0.0000 0.0005 -0.0528 0.0000
kriz,_, 1.1472 -0.0005  -1.5141  -31.8138 0.5674
krizy— -4.3966 -0.0164 3.1164 80.4137  -0.0608
Log. Olab. : -1060.9430 326.5788 -811.5424 -2007.9928 -64.8232

0.00004 —0.00002 —0.00002  0.00047  0.00007

—0.00002  0.23042  0.01338 —0.02365 —0.02568

¥, =|—0.00002 0.01338 0.00103 —0.00134 —0.00151

0.00005 —0.02365 —0.00134  0.00247 0.00271

0.00007 —0.02568 —0.00151  0.00271  0.04258

Analizlerin ikinci asamasini, 3.1 numaral alt boliimde agiklanan (4) numarali esitlikte yer alan
yapisal parametrelerin ve (6) numarali esitlikte belirtilen sinirlandirmalar kapsaminda yapisal
soklarin hesaplanmasi olusturmaktadir. Tablo 5’de sunulan indirgenmis modele ait parametre
degerleri ve varyans-kovaryans matrisi, yapisal modelin parametrelerinin tahmin edilmesi i¢in
girdi teskil etmektedir. S6z konusu girdiler kullanilarak, yapilan en yiiksek olabilirlik
(maximum likelihood / ML) tahminlerinin sonuglart Tablo 6’da sunulmustur. Bu tablodaki
sonugclar, (4) ve (6) numarali esitlikler kapsaminda yapisal parametreler ile yapisal modelin ve
kalintilarinin varyans-kovaryans matrislerinden meydana gelmektedir. Bunlardan hareketle,
yapisal soklarin olast sonuclarinin belirlenebilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonlart hesaplanmis ve
grafikleri ¢izdirilmistir. S6z konusu grafikler ve bizi ulastirdiklar1 sonuglar asagida sirasiyla ele

aliacaktir.
Tablo 6. Yapisal Parametrelerin EYO Tahminleri
0.00484 —0.00221 -0.00018 0.00047 0.00067
—0.00221 23.042240 1.33782 —2.36544 —2.56879
X, =1-0.00018 1.33782 0.10312 -0.13379 -0.15108
l 0.00047 —2.36544 —0.13379 0.24761 0.27188J
0.00067 —2.56879 —0.15108 0.27188 4.25868
[143.8089  0.0000 0.0000  0.0000 0.00007 [4.84E =05 0 0 0 0 1
0.9512 2.0833 0.0000 0.0000 0.0000 0 0.230414 0 0 0
Agt= 0.6321 —3.6392 62.6825 0.0000 0.0000} ZW=[O 0 0.00025 0 0
—7.8714 169224 -21.2713 152.8228 0.0000 0 0 0 428E—-05 0
0.0760 —0.5577 1.7602 —9.8973 5.0280 0 0 0 0 0.03956

Log. Olabilirlik Orant: 4209.4291
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Oncelikle yapisal modelde yer alan banka krizleri haricindeki bagimli degiskenlerde meydana
gelebilecek soklarin banka krizleri ve diger bagimli degiskenler {izerindeki -etkileri
incelenmistir. Bu amagla, sozii edilen degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve
kendileri haricindeki degiskenlerin bu soklara olasi1 tepkileri farkli grafik gruplari halinde
sunulmustur. Ornegin Grafik 1°de makro ihtiyati politikalardaki degisimlerin (Amp;;) yol agtig1
soklara sirasiyla banka krizlerinin (kriz;), kredi ac¢iginin (cg;¢), bilylime hizinin (y;;) ve
enflasyonun (m;;) tepkileri yer almaktadir. Diger grafikler de benzer mantikla siralanmstir.
Ardindan Grafik 5’de banka krizleri karsisinda diger bagimli degiskenlerin tepkileri ve Grafik
6’da da her bagimli degiskenin kendi sokuna tepkileri sunulmustur. Boylece degiskenlerin
kararli hal veya siiredurum (steady state) gosterip gostermedikleri gézlemlenebilecektir.
Grafik 1 incelendiginde, sok niteligindeki makro ihtiyati politika degisimlerinin banka Krizi
olasiligim1 dort ila bes donem (bizim 6rnegimizde bir dénem bir yildir) boyunca azalttigi,
ardindan Kriz olasilig1 bir miktar artsa bile yedi donemde soniimlendigi goriilmektedir. Sistemik
banka krizlerinin 6nct gostergesi olarak kabul edilen kredi agigi da makro ihtiyati politika
soklar1 karsisinda krizlere benzer bir tepki vermistir. O da hemen hemen bes donemlik bir
diisiisiin, kisa ve sinirlt bir artis doneminin ardindan soéniimlenmektedir. Bu iki degiskenin
politika soklarina benzer tepkiler vermesi, makro ihtiyati politikalarin banka krizleri karsisinda
etkili oldugunu tutarh bir sekilde ortaya koymaktadir. Buna karsilik makro ihtiyati politika
soklar1 karsisinda biiylime hizinin tepkisi beklenenden biraz farklidir. Boyle bir sok karsisinda
biiyiime hizinin diismesi beklenirken, iki donemlik sinirli bir diisiisiin ardindan ¢ donemlik bir
artig ve takiben tepkinin ortadan kalktig1 gézlenmektedir. Bunu gelismekte olan tilkelerin giicli
biliylime potansiyelleri ile agiklayabiliriz. Olas1 daraltict politika soklari, bu gibi iilkelerde kisa
bir siire etkili olsa bile, biiyiik bir sorun olmadik¢a olumlu yonde uyarici dis veya i¢ gelismelerle
ekonomiler hizla toparlanabilmektedir. Enflasyon oranlari ise, beklendigi gibi makro ihtiyati
politika soklarina birkag donem boyunca diiserek tepki vermistir. Bunun baslica nedeni, bdyle
politikalarin daraltict etkilerinin fiyat artis hizini diisiirmesidir. Bu diisiisiin oran1 ve siiresi ise,
uygulanmaya baglanan politikanin siddetine bagl olacaktir.
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Grafik 1. Makro Ihtiyati Politika Soklarina Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 2°de, kredi acig1 soklarina degiskenlerin tepkileri yer almaktadir. Bir kredi ag1g1 soku
karsisinda, gii¢lii bir sekilde artmasit beklenen banka krizi olasiliginin giiclii bir sekilde diistiigii
gozlenmektedir. Tepkinin giiglii olmasina karsin beklenen yonde gelismemesi, oncii bir kriz
gostergesi olarak kabul edilen kredi acigindaki artiglarin en azindan bir dénem 6nce banka
gozetim ve denetim otoritelerini siki tedbirler almaya itmesinden ileri geliyor olabilir. Zaten bu
degiskenin, BIS basta olmak {izere otoriteler ve akademik ¢evrelerce ¢ok Gnemsenmesi ve
siddetle tavsiye edilmesi biraz da bu nedenledir. Kredi agig1 soku karsisinda, makro ihtiyati
politikalarin birkag donemlik artis disinda bir tepkisi pek olmamistir. Bir kriz riskinin
dogmasinin ardindan alinabilecek 6nlemler setinde makro ihtiyati politikalar da yer alacagindan
bu durum normal karsilanabilir. Kredi acig1 sokunun ardindan biiylime hiz1 kisa ve zayif bir
distisiin ardindan mutedil bir artis gostermekte enflasyon oranlari ise diismektedir. Bu
degiskenlerdeki gelismeler, kredi ac1g1 sokuna kars1 alinan tedbirlerin ekonominin toplam arz
ve talep cephelerine daraltici nitelikteki yansimalaridir.

Grafik 3’de ekonominin toplam arz cephesini yansitan biiylime hizindaki olas1 soklara diger
degiskenlerin tepkileri sunulmustur. Bu gibi soklara kisaca toplam arz soklar1 da diyebiliriz ve
yurti¢i degiskenler kadar yurtdisi degiskenlerden de 6nemli 6l¢iide etkilendikleri bilinmektedir.
Analizlerimizde egzojen degisken olarak dikkate aldigimiz petrol fiyatlarindaki ve ABD
politika oranlarindaki degismelerin etkilerinin ekonomiye yayilmasinda en giiclii kanal toplam
arz ve bundaki degismeler olacaktir. Bu iki egzojen degiskende meydana gelecek beklenmedik
ve ciddi hareketler veya kisaca dis soklar, ekonomide toplam arz soklarina neden olacaktir.
Dolayistyla biiylime hizi veya toplam arz sokunun ardindan, banka krizi olasiliginin biraz
gecikmeli ama gli¢lii bir sekilde artmasi sasirtict degildir. Belki de bu olasiligin artmasi
nedeniyle, sdz konusu soka makro ihtiyati politikalarin gii¢lii bir artisla tepki verdigi
gorilmektedir.
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Grafik 2. Kredi Acig1 Soklarina Degiskenlerin Tepkileri
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Diger yandan, krizlerin 6ncii gostergesi olan kredi agig1 biiylime soku karsisinda gii¢lii ve uzun
siireli bir diistisle tepki vermistir. Bu beklenenin tersi bir harekettir ve olas1 arz soklarinin
ardindan politika yapicilarin ve/veya banka gézetim ve denetim otoritelerinin hizl tepkilerinin
bir sonucu olabilir. Muhtemel sorunlara kars1 6n almak isteyen otoriteler, bu gibi bir sok
karsisinda banka sisteminin kredi hacmini daraltmak da dahil bir dizi 6nlem alacaktir. Boylece
kredi ac181 da dramatik bir sekilde diisecektir. Enflasyon oranlari ise, biiylime hizi veya arz soku
karsisinda kisa bir gecikme ve diisiisiin ardindan siddetli ve nispeten uzun siireli bir artigla tepki
vermistir. Petrol fiyatlarindaki artig gibi dis kaynakli bir arz sokunun, maliyet enflasyonunu
uyarabilecegi diisiiniildiigiinde, bu veya bagka kanallarla enflasyonun arz soklarina artigla tepki
vermesi dogal karsilanabilir.

Grafik 4, enflasyon soklarina degiskenlerin nasil tepkiler verdigini gostermektedir. Enflasyon
oranlar1 genelde toplam talebin toplam arzi asacak sekilde uyarilmasiyla dogdugundan veya
hizlandigindan, bu gibi soklar toplam talep soklari olarak da nitelendirilmektedir. Grafik 4
incelendiginde, enflasyon oranlarinda sok niteligindeki bir artigin, banka krizi olasiligini birkag
donem boyunca arttirdig1 goriilmektedir. Boyle bir sok karsisinda, makro ihtiyati politika ve
kredi agiginin tepkileri toplam arz sokuna verdikleri tepkilerle ¢cok benzerdir. Ciinkii farkli
nedenlerle de olsa ayn1 mekanizmalar isleyecektir. Yani enflasyon oranlar1 ani ve ciddi 6l¢iide
yiikseldiginde, politika yapicilar fiyat artiglarini yavaslatmak icin kredileri daraltacak ve takibe
diisen kredilerde artiglar gibi olasi sorunlar karsisinda finansal istikrar1 korumak i¢in hizla
makro ihtiyati tedbirler alacaklardir. Ote yandan, biiyiime hiz1 enflasyon soku karsisinda hizla
diigmiistiir. Bu durum, 6rneklemde yer alan gelismekte olan tilkelerde ve en azindan incelenen
donem igin, stagflasyon riskine isaret etmektedir. Muhtemelen, yliksek enflasyon karsisinda
aliacak daraltic1 6nlemlerle (mesela faizlerin arttirilmasi, para arzinin ve kredilerin kisilmasi
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gibi), ekonomi hizla daralacaktir. Dolayisiyla, yiiksek enflasyon ile durgunlugun birlikte
seyrettigi bir doneme girilebilir.

Grafik 3. Toplam Arz (Biiyiime) Soklarina Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 5°de bash basina bir sok olan banka krizleri karsisinda diger bagimli degiskenlerin
tepkileri gorilmektedir. Krizin ardindan, hizla alinan makro ihtiyati tedbirler bir iki donem
icinde gevsetilecek ve bir siire sonra tepki sonecek veya kararli hale gelecektir. Kredi agigi ise,
ti¢ ila dort donem boyunca artacaktir. Bu kriz 6ncesinde oldugu gibi sonrasinda da sistemik
risklerin yliksek olmasi veya yiiksek algilanmasinin bir yansimasidir. Bir banka krizi karsisinda
biliylime hizli bir diisiislin, enflasyon ise hizli bir artisin ardindan kisa siirede soniimlenerek
kararli hale gelmektedir. Yani ekonominin arz ve talep cepheleri baslangigta giiclii hareketlerin
ardindan, dort bes donem sonra toparlanabilmektedir. Bunun uzun bir siire oldugu ve ekonomiyi
onemli oranda yipratabilecegi sOylenebilir.
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"
Grafik 4. Toplam Talep (Enflasyon) Soklarina Degiskenlerin Tepkileri
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Grafik 5. Banka Krizlerine Degiskenlerin TepKkileri
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Grafik 6’da degiskenlerin kendi soklarina olasi tepkileri yer almaktadir. Makro ihtiyati
politikalar haricindeki tiim degiskenler, kendi soklar1 karsisinda iki ila ti¢ donemlik bir artisin
ardindan soniimlenmektedir. Bu degiskenlerde, belirli siireyle kendini besleyen bir
mekanizmanin ¢aligtig1 ve olasi soklarin bu nedenle giiclii seyredebilecegi sdylenebilir. Makro
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ihtiyati politika soklarinda bu tiir bir mekanizma s6z konusu degildir. Nispeten yumusak inis
ve ¢ikislarin ardindan hareket soniimlenmektedir.

Grafik 6. Degiskenlerin Kendi Soklarina Tepkileri
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Elde edilen bulgular topluca degerlendirildiginde, literatiirle paralel sekilde makro ihtiyati
politikalarin banka krizlerinin meydana gelme olasiligin1 azaltti§i, ama bunun ekonomik
faaliyet hacmini yavaglatmak gibi bir maliyeti oldugu s6ylenebilir. Bununla beraber, gelismekte
olan ekonomilerin hizli biiylimeye elverisli yapilari nedeniyle, birka¢c dénem icinde i¢ veya dig
kaynakl pozitif gelismeler yasanmasi halinde bu gibi ekonomiler hizla biiylime siirecine geri
doneceklerdir. Diger yandan, dis kaynakli toplam arz soklar1 veya i¢ ya da dis kaynakli toplam
talep soklar1 karsisinda banka sisteminin krize girme olasilig1 artmaktadir. Hatta toplam talep
veya enflasyon soklarinin, biiyiime hizini diisiirerek stagflasyonist bir siirece doniigsmesi riski
gucliddr. Yine literatiirde belirtildigi gibi, kredi acig1 banka krizi olasiligini giiclii sekilde
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yansittigl belirlenmistir. Bu da kredi aciginin olasi krizler 6ncesinde otoritelere 6nlem alma
firsat1 verebilecegi anlamina gelmektedir. Banka krizleri, basl basina bir sok olarak tim
degiskenleri derinden etkileme potansiyeli tagimaktadir. Ekonomide uzun ve kalict olumsuz
etkilere neden olabilir. Diger yandan, makro ihtiyati politikalar haricindeki tiim diger
degiskenlerin kendi kendilerini giiclendirme olasilig1 yiiksektir. Bu da ciddi bir geri besleme
slirecinin varligina isaret etmektedir.

4. SONUC

Bu calismada, temelde makro ihtiyati politikalarin banka krizleri veya daha dogrusu kriz
olasiligi ile karsilikli etkilesimleri arastirilmistir. Bununla beraber, sistemik banka krizlerinin
oncii gostergesi kabul edilen kredi acigi (credit-to-GDP gap), ekonominin arz ve talep
cephesindeki sorunlari yansitan biiyiime hizi ve enflasyon gibi degiskenlerle krizlerin
etkilesimleri de incelenmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki karsilikli  dinamik
etkilesimlerin gozlemlenebilmesi i¢in, Diinya Bankasi1 siniflandirmasina gore iist orta gelir
grubunda yer alan ve gegen kirk yillik siirecte iki veya daha fazla banka krizi yasanmis
gelismekte olan iilkelerin olusturdugu bir drneklem analiz edilmistir. Orneklemde Tiirkiye nin
de aralarinda oldugu toplam yedi iilke yer almaktadir ve 6rneklem donemi olarak 1980 ile 2022
yillar1 aras1 secilmistir. Boylece kesit basina kirk iic gézlem degeri olan ve yedi kesitten
meydana gelen bir panel veri seti elde edilmistir. Bu veri setiyle, degiskenler arasi dinamik
etkilesimleri ve olas1 soklarin etkilerini saptayabilmek i¢in Kim ve Mehrotra’nin (2019) yapisal
panel VAR ile Dueker’in (2001) QVAR modeli, Tunay ve Tunay’in (2021) petrol soklar1 i¢in
uyguladiklarina benzer bir anlayista birlestirilmistir. Bu baglamda, indirgenmis modelin
parametreleri panel QVAR ile tahmin edilmis ve bunlardan hareketle yapisal parametreler ile
soklara karsi olas1 tepkiler hesaplanmistir. Tahmin stirecinde Bayesyen bir yaklasim olan Gibbs
orneklemesi kullanilmastir.

Calismanin sonuclari, makro ihtiyati politikalarin banka krizi olasiligini azalttigini agikca
gostermektedir. Bu, gecmiste yapilmis deneysel ¢alismalarin bir¢ogu ile tutarli bir bulgudur.
Sistemik banka krizlerinin éncli gostergelerinden birisi olarak kabul edilen kredi agiginin makro
ithtiyati politika soklarina tepkileri de krizlerle oldukca benzerdir. Bu tiir politikalar, sistemik
riski ve dolayisiyla kredi agigin1 azaltmaktadir. Yine ge¢cmis ¢calismalarin ekseriyetle gostermis
olduklar: gibi, makro ihtiyati politikalarda sok niteligindeki degismeler, biiyiime hizinda ve
enflasyon oranlarinda diisiise yol agmaktadir. Bununla beraber, 6rneklemde yer alan iilkelerin
bliylime potansiyelleri nedeniyle ekonomik faaliyetteki toparlanma olduk¢a hizli
gerceklesebilir.

Kredi agig1 soklari, banka krizi olasiligmi diisiirmektedir. Bunun nedeni, kredi ag¢iginin
otoriteler i¢in bir erken uyart sinyali islevi gormesi ve olasi bir krize karsi basta dongii karsiti
sermaye tamponlart olmak iizere istikrara yonelik onlemlerin arttirilmasi olabilir. Makro
ihtiyati politikalarin, soku izleyen birka¢c donem boyunca artmasi da bu cercevede
degerlendirilmelidir. Sokun ardindan alinan istikrar tedbirleri nedeniyle daralan ekonomide,
biliylime hiz1 ve enflasyon oranlan diisebilir. Diger yandan, ekonominin arz cephesini temsil
eden biiylime hiz1 ve talep cephesini temsil eden enflasyon soklari, krizler lizerinde giiclii ve
nispeten uzun siireli etkilere yol agabilir. Ekonominin toplam arz cephesini yansitan biiyiime
hiz1, egzojen olarak analiz siirecine dahil edilen ve dig soklarmn etkilerini temsil eden petrol
fiyatlar1 ve ABD politika oran1 degigmelerinin ekonomiye aktarim kanalini olugturmaktadir. Bu
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nedenle biiyiime soklarinin hem kriz olasiligit hem de enflasyon oranlari {izerinde dramatik
etkileri oldugu gozlemlenmistir. Benzer sekilde, enflasyon soklarmin da ciddi etkileri oldugu
saptanmistir. Bu tiir soklarin, banka krizi olasilifin1 yiikseltmesi karsisinda alinacak makro
ihtiyati dnlemlerin biiylime hizinda diisiise neden olmas1 ve stagflasyonist bir slirece donlismesi
potansiyeli oldugu sonucuna varilmistir.

Bulgularimiz, basli basina bir sok niteliginde olan banka krizlerinin analizde yer alan diger tiim
bagimli degiskenleri ciddi oranda etkiledigini gOstermistir. Olasi krizlerin ardindan birkag
donem boyunca kredi agigimin temsil ettigi sistemik risk algisinin yiiksek kalabilecegi, krizi
takiben biliyiimede gozlenen ani diisiisiin etkilerinin dort ila bes donem sonra diizelebilecegi
ongoriilmiistiir. Benzer sekilde, krizin hemen ardindan enflasyondaki artisin da etkisini
yitirmesi dort bes donemi bulabilir. Bunlar banka krizlerinin, gelismekte olan ekonomilerde ne
kadar ciddi ve uzun siireli etkileri olabilecegini gostermesi agisindan énemli bulgulardir. Ote
yandan, makro ihtiyati politika degismeleri haricindeki diger tiim degiskenlerin kendi soklarina
kars1 giiclii tepkiler verdikleri goriilmiistiir. Bu da basta banka krizleri olmak tizere, tim
degiskenlerin kendilerini besleyen veya giiclendiren bir mekanizmalar1 oldugunu
gostermektedir.

Elde ettigimiz bulgular, hem banka gdzetim ve denetim otoriteleri hem de para politikasi
otoriteleri acisindan 6nemli sayilabilecek mesajlar icermektedir. Bunlarin en 6nemlisi, makro
ihtiyati politikalarin krizlere karsi etkinliginin yliksek olusudur. Ama ekonomik faaliyet
hacminde daralmalara yol agabilecek ciddi yan etkileri olabilecegi de gbzden uzak
tutulmamalidir. Makro ihtiyati politika soklarinin, kredi agiginda yol agtig1 diislis bunu ispat
etmektedir. Ciinkii bu durum, aslinda banka kredilerinin daraltilmasinin bir sonucudur ve
kacinilmaz olarak biiyiime hizinda ciddi bir diisiise de yol acacaktir. Diger yandan, enflasyon
kriz olasiligin1 yiikselten bir etken olarak dikkati ¢cekmektedir. Enflasyonist soklar, hem
sistemik riski temsil eden kredi a¢igin1 hem de buna kars1 makro ihtiyati reaksiyonlar1 uyaracak
ve gecikmeli olarak stagflasyona doniigebilecektir. Dolayisiyla otoritelerin banka sisteminde
kalicr istikrar i¢in makro ihtiyati politikalarin dozajini1 dogru ayarlamasi ve bir yandan da fiyat
istikrarina onem vermesi gerekmektedir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir bir biiyliime ve fiyat
istikrart ile es gudimli makro ihtiyati politika segeneklerinin ve bunlarin dozajlarinin
belirlenmesi gibi konular gelecekte yapilacak ¢alismalarin ana dogrultular olabilir.
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Ek Grafik 1. Gibbs Orneklemesi Sonucunda Degiskenlerin Ardil Varyans Cizimleri
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