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Ozet

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de bankacilik sektorii finansal istikrarinin  kredi
geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ile olan iligkisini 2002-2024

donemine ait yillik veriler kullanarak incelemektedir. Finansal istikrar,

bankacilik sektoriiniin iflas riskine kargt dayanikliligini yansitan banka Z-skoru
ile ol¢lilmiis; kredi geniglemesi 6zel sektore saglanan yurtigi kredilerin milli
gelire orani tizerinden temsil edilmistir. Enflasyon ve ekonomik biiyiime ise
tinansal istikrarin sekillendigi makroekonomik ortami kontrol etmek amaciyla
modele dihil edilmistir. Ampirik analizde, degiskenler arasindaki kisa ve

uzun donemli iligkileri birlikte ele alabilen Otoregresif Dagitilmig Gecikme

(ARDL) yaklagimi kullanilmig; kredi ve enflasyondaki artis ve azaliglarin

finansal istikrar tizerindeki etkilerinin simetrik olup olmadigini incelemek
iizere Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) modeli uygulanmustir. Ayrica
degiskenler arasindaki etkilegimlerin yoniinii degerlendirmek amaciyla Toda—
Yamamoto nedensellik testi gerceklestirilmigtir. Elde edilen bulgular, kredi
geniglemesi ve enflasyonun hem kisa hem de uzun donemde finansal istikrar

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii etkilere sahip oldugunu

gostermektedir. Buna karsilik ekonomik biiyiimenin finansal istikrari
destekleyici yonde etkiledigi, ancak bu etkinin sinirlt kaldigr goriilmektedir.
NARDL sonuglari, ozellikle kredi hacmi ve enflasyondaki artislarin finansal
istikrar1 daha giigli bi¢gimde zayiflattigini, azalig yonlii soklarin ise daha
sinirle etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Nedensellik analizi ise kredi,
enflasyon ve bityiimeden finansal istikrara dogru tek yonlii iligkilerin varligina

isaret etmektedir. Bulgular, Tirkiye’de finansal istikrarin makro-finansal

kosullara duyarh bir yapr sergiledigini ve kredi ile fiyat istikrarinin birlikte

degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
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1. Girig

Finansal piyasalarin ekonomik dalgalanmalara verdigi tepkiler, finansal
istikrarin nasil tanimlanmasi gerektigi sorusunu yeniden giindeme getirmistir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, fiyat istikrarina odaklanan
politika gergevelerinin finansal sistemin saglikli igleyisini tek basina giivence
altina almakta yeterli olmadig: daha agik bigimde tartigilmaya baglanmugtir.
Kriz 6ncesi donemde bir¢ok ekonomide enflasyon oranlar1 gorece diisiik
seyrederken, kredi hacmindeki hizli artis ve bilango {izerinden biriken
riskler finansal yapinin ne o6lglide kirilgan olabilecegini ortaya koymustur.
Bu deneyim, finansal istikrarin yalnizca parasal gostergeler iizerinden
okunmasinin yeterli olmadigini; kredi dinamikleri, faiz oranlar1 ve reel
ckonomik faaliyetle birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmugtir.

Bu ¢ergevede kredi genislemesi, finansal istikrar tartigmalarinin
merkezinde yer almaktadir. Kredi hacmindeki artiglar belirli donemlerde
ckonomik faaliyeti destekleyebilmekte; ancak bu siirecin her kogulda
stirdiiriilebilir sonuglar dogurdugunu soylemek giigtiir. Ozellikle kredi/
GSYH oranmin tarihsel egiliminden belirgin bigimde saptigi donemlerde,
bankacilik sektoriiniin risk alma davramiginda degigimler gozlenmekte ve
finansal sistemin goklara karg1 dayaniklilig: zayiflayabilmektedir. Bu nedenle
kredi geniglemesi, bazi donemlerde finansal istikrar1 desteklerken, bazi
kosullarda kirilganliklar: artirabilen bir unsur olarak ele almmaktadir.

Bununla birlikte, enflasyon ve faiz oranlar1 finansal istikrar iizerinde
daha dolayl fakat etkisi hissedilen kanallar tizerinden rol oynamaktadir.
Enflasyonun uzun siire yiiksek seyrettigi donemlerde, kredi ve mevduat
gibi finansal sozlesmelerin reel karsiiginin ne olglide korunabildigi
belirsizlesmektedir. Buna paralel olarak faiz oranlarindaki artiglar, kredi
kullanim kogullarini zorlagtirmakta ve bankalarin fonlama yapisi tizerinde
baski yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bu siireg
daha belirgin hissedilmekte; yiiksek ve kalici enflasyon, finansal aracilik
faaliyetlerini yavaglatmakta ve piyasa aktorlerinin risk algisinda degisimlere
yol agmaktadir. Bu baglamda finansal istikrar, fiyat istikrariyla yakindan
iligkili olmakla birlikte, onun kendiliginden ortaya ¢ikan bir sonucu olarak
goriilmemelidir.

Tiirkiye’de kredi hacminin bazi donemlerde hizli bigimde arttig:
bilinmektedir. Bu artigsa eslik eden siiregte, bankacilik sektoriiniin bilango
biiyiikliigiiniin milli gelir i¢indeki payr da yukari yonlii hareket etmistir.
Ancak bu hacimsel biiyiime, her kosulda finansal istikrarin giiglendigi
anlamma gelmemektedir. Nitekim, enflasyonun kalici oldugu ve faiz

oranlarin sik degistigi donemlerde finansal yapiin daha kirilgan hale
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geldigi goriilmektedir. Bu siiregte bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik
oranlarmin gorece giiclii olmasi s6z konusu kirilganligi tamamen ortadan
kaldirmamug; aksine, kredi dongiilerinin hizlandig1 ve makroekonomik
belirsizligin arttigt zamanlarda finansal risk gostergelerinde artiglar
izlenmistir. Bu durum, finansal istikrarin yalnizca banka bilangolarina
bakilarak agiklanmasinin zor oldugunu ve makro-finansal kogullarin birlikte
ele alinmasinin 6nem kazandigini gostermektedir.

Bu kitap boliimii, Tirkiye’de finansal istikrar tartigmalarimi kredi
geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ekseninde c¢ergevelemeyi
amaglamaktadir. Boliimiin odak noktasi, bu degiskenlerin finansal istikrarla
iligkisinin hangi kanallar tizerinden tartisildigin1 ve Tiirkiye literatiiriinde
nasil ele alindigini ortaya koymaktir. Bu kapsamda kredi dinamikleri ile
makroekonomik kogullarin birlikte degerlendirilmesinin neden 6nemli
goriildiigii, bankacilik bilangosu ve finansal aracilik mekanizmast tizerinden
ylriiyen tartigmalarla birlikte ele alinmaktadir. Boylece finansal istikrar, tek
bir gostergeye indirgenmeden, makro-finansal etkilesimlerin gekillendirdigi
bir ¢ergeve iginde degerlendirilmektedir.

2. Literatir

Finansal istikrar, ¢agdas iktisat literatiiriinde yalnizca bankacilik
sektoriiniin kirliigr veya sermaye yeterliligiyle sinirli olmayan; finansal
sistemin tamaminin goklara kargt dayanikliigini, risk birikim siireglerini
ve sistemik kriz olasihigini kapsayan ¢ok boyutlu bir kavram olarak ele
alinmaktadir. Bu nedenle ampirik ¢aligmalar, finansal istikrari banka
temelli saglamlik gostergeleri, sistemik bankacilik krizleri, finansal stres
endeksleri ve makro-finansal kirilganlk 6lgiitleri araciligiyla farkl diizeylerde
incelemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan finansal
istikrar, para politikasindan bagimsiz olmayan ve makro ihtiyati gergeveyle
birlikte degerlendirilmesi gereken temel bir politika alani haline gelmistir.

Finansal istikrarsizigin - makroekonomik belirleyicilerini  sistematik
bicimde inceleyen oncii ampirik ¢aliymalardan biri Demirgii¢-Kunt ve
Detragiache’dir. Yazarlar, 65 gelismis ve gelismekte olan tilkeyi kapsayan ve
1980-1994 donemine ait panel veriyle yiiriittiikleri analizde finansal istikrar1
sistemik bankacilik krizi kuklas1 tizerinden 6l¢gmektedir. Ekonomik biiyiime,
enflasyon, reel faiz orani, doviz kuru geligmeleri ve kredi biiylimesi temel
agiklayicr degigkenler olarak kullanilmug; diigiik biiyiime, yiiksek enflasyon
ve yiiksek reel faiz oranlarinin bankacilik krizlerinin ortaya ¢tkma olasiligini
anlamli bigimde artirdig1 gosterilmistir. Bu bulgular, makroekonomik
istikrarsizligin finansal sistem iizerinde dogrudan bozucu etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir.
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Kredi genislemesi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi uzun donemli
tarihsel perspektiften ele alan Schularick ve Taylor, 14 gelismis tilkeyi kapsayan
ve 1870-2008 donemine uzanan veri setiyle viiriittiikleri ¢aliymalarinda
finansal istikrar1 bankacilik krizleri iizerinden tanimlamaktadir. Reel
kredi bityiimesi ve kredi/GSYH orami temel belirleyici degigkenler olarak
kullanilmig; kredi patlamalarin bankacilik krizlerinin en giiglii Oncii
gostergelerinden biri oldugu ortaya konulmugtur. Bu yaklagim, finansal
istikrarsizligin ani soklardan ziyade zaman iginde biriken kredi temelli riskler
yoluyla sekillendigini vurgulamasi bakimindan literatiirde belirleyici bir yere
sahiptir. Bu ¢ergeve Jorda, Schularick ve Taylor tarafindan genisletilmig; 17
geligmis tilkeyi kapsayan ve 1870-2012 d6nemini igeren analizlerde krediyle
beslenen genisleme donemlerinin kriz sonrasinda daha derin durgunluklara
ve kalici ¢ikt1 kayiplarina yol agtig1 gosterilmistir.

Finansal istikrarin banka diizeyinde 6lgiilmesine odaklanan ¢aligmalarda
Z-skor 6nemli bir yer tutmaktadir. Boyd ve Runkle tarafindan gelistirilen
Z-skor, bankalarin iflas riskine olan mesafeyi karlilik, sermaye yeterliligi
ve kar oynaklig: iizerinden Olgmektedir. Avrupa baglaminda Uhde ve
Heimeshoff, Avrupa Birligi’ne tye 25 iilke i¢in 1997-2005 donemini
kapsayan analizlerinde finansal istikrar1 banka Z-skoru ile 6l¢miis; bankacilik
sektorii yogunlagma oranlari, kredi gostergeleri ve makroekonomik kontrol
degiskenlerini modele dahil etmistir. Bulgular, bankacilik sektoriinde artan
yogunlagmanin finansal istikrar1 zayiflatabildigini ortaya koymaktadir.

Enflasyonun finansal istikrar tizerindeki etkisi literatiirde 6zellikle banka
bilango kanali ve finansal aracilik etkinligi iizerinden ele alinmaktadir. Boyd,
Levine ve Smith, 65 tilkeyi kapsayan ve 1960-1995 donemine ait panel veriyle
yiirtittiikleri ¢aligmalarinda finansal istikrar1 finansal sektor performans: ve
derinligi gostergeleri iizerinden degerlendirmistir. Bulgular, yiiksek ve oynak
enflasyonun finansal sistemi zayiflattigini, kredi tahsis siireglerini bozdugunu
ve finansal sozlesmelerin etkinligini azalttigini gostermektedir.

Tiirkiye iizerine yapilan ampirik caligmalar, uluslararasi literatiirde
ortaya konan bu mekanizmalarin biiyiik olglide gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2002-2011 donemini kapsayan
analizlerinde finansal istikrar1 dogrudan bir endeksle 6l¢gmemekle birlikte,
bankacilik sektoriiniin dayanikhiligini kredi biiyiimesi ve makroekonomik
soklar gergevesinde ele almistir. Bulgular, hizli kredi geniglemesinin finansal
gevrimleri giiglendirdigini ve sistemik riskleri artirabildigini gostermektedir.

Tiirkiye’de finansal istikrar1 daha dogrudan ele alan ¢aligmalardan biri
Balaban ve Kunter tarafindan geligtirilen Finansal Stres Endeksr’dir. 1997-
2012 donemine ait verilerle olusturulan bu endeks; faiz oranlari, doviz
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kuru oynakligi, hisse senedi piyasast gostergeleri ve bankacilik sektorii
degiskenlerini icermektedir. Bulgular, yiiksek enflasyon ve finansal belirsizlik
donemlerinde finansal stresin belirgin bigimde arttigini gostermekte; faiz ve
kur kanallarinin Tiirkiye’de finansal istikrar tizerinde giiglii etkileri oldugunu
ortaya koymaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar tizerindeki etkisi de Tiirkiye
literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Akga, 2010-2020 donemini
kapsayan galigmasinda finansal istikrar1 kredi biiytimesi ve finansal kogullar
tizerinden ele almakta ve NARDL yontemini kullanmaktadir. Bulgular,
makro ihtiyati 6nlemlerin kredi geniglemesini sinirlayarak finansal istikrart
destekledigini gostermektedir. Benzer bigimde Binici, Kara ve Ozlii, 2010—
2015 donemine ait verilerle Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikast araglarinin kredi biiyiimesi iizerindeki etkilerini analiz etmis; faiz
dig1 araglarin kredi dongiilerini yonlendirmede 6nemli bir rol oynadigini
ortaya koymustur.

Son donemde Tiirkiye ekonomisine odaklanan ampirik galigmalar,
finansal istikrarin kredi genislemesi, enflasyon ve faiz oranlariyla olan
etkilesimini daha giincel veri setleriyle yeniden ele almaktadir. Eryillmaz
ve Sari, enflasyon ile kredi genislemesi arasindaki iligkiyi VAR yontemiyle
analiz ederek enflasyonist baskilarin kredi hacmi iizerinde anlamli etkiler
yarattigin gostermistir. Ayta¢ Emin tarafindan geligtirilen banka sektorii
kirilganlik endeksi kullanilarak yapilan analizler ise 2005Q4-2023Q4
doneminde enflasyon, faiz oranlar1 ve kredi/GSYH oraninin Tiirkiye
bankacilik sektoriintin kirilganligini artirdigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasr’nin 2025 Finansal Istikrar Raporu da kredi
biiylime kompozisyonu, faiz oranlarindaki sikilagma ve enflasyonun
bankacilik bilangolar1 tzerindeki etkilerini birlikte degerlendirerek bu
ampirik bulgular1 kurumsal verilerle desteklemektedir.

Mevcut ampirik ¢aligmalar, gerek uluslararast literatiirde gerekse Tiirkiye
orneginde, finansal istikrarin kredi genislemesi, enflasyon, faiz oranlar1 ve
ekonomik biiyiime ile dongiisel bir iligki iginde oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye literatiiriinde finansal istikrar gogunlukla dolayli gostergeler veya tekil
politika kanallar1 tizerinden ele alinmakta; banka temelli saglamlik 6lgitleri ile
makroekonomik degiskenlerin ayn1 ampirik gergeve iginde biitiinciil bigimde
degerlendirildigi ¢aligmalar sinirli kalmaktadir. Ayrica mevcut ¢aligmalarin
onemli bir kismi gorece kisa donemlere odaklanmakta, kredi dongiilerinin
ve makroekonomik oynakligin finansal istikrar tizerindeki uzun donemli
etkileri yeterince ayrigtirlamamaktadir. Bu durum, finansal istikrar1 genis bir
kavramsal ¢ergevede ele alarak kredi geniglemesi, enflasyon, ve ekonomik
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biiyiimeyi birlikte inceleyen giincel ve biitiinciil ampirik analizlere duyulan
ihtiyact agik bi¢imde ortaya koymaktadir.

3. Yontem

Bu galigmada Tiirkiye’de finansal istikrar ile kredi geniglemesi, enflasyon
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler Otoregresif Dagitilmig Gecikme
(ARDL), Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) ve Toda-Yamamoto
nedensellik  yaklagimlar:  kullanilarak —incelenmigtir.  ARDL  yaklagimu,
degiskenlerin farkli biitiinleyme derecelerine sahip olabildigi durumlarda
uzun donem iliskilerin analizine imkin tanimast nedeniyle tercih edilmistir.
Analizde R ve Python yazilm programlari kullanilmugtur.

Finansal istikrar bagimli degisken olarak ele alinmig ve FINSTAB ile
temsil edilmistir. CREDIT kredi genislemesini, INF enflasyon oranini ve
GDPG ekonomik biiyiimeyi gostermektedir. Bu gergevede finansal istikrar,
yalnizca bankacilik sektoriine ait bilango gostergeleriyle simirhi kalmadan
makro-finansal kogullarla birlikte degerlendirilmistir.

3.1. Model Tanimi

ARDL vyaklasimi ¢ergevesinde kurulan temel model agagidaki sekilde
ifade edilebilir:

P q r 5 h
FINSTAB, = &ty + ) ,FINSTAB, ,+ B,CREDIT, + y,INF, , +6,INT,_, +> 6,GROWTH, , +¢,
i=1 Jj=0 k=0 m=0 n=0

Burada FINSTAB, finansal istikrar  gostergesini, CREDIT, kredi
geniglemesini, /NF, enflasyon oranint ve. GROWTH, ekonomik biiyiimeyi
gostermektedir. p,q,7,s ve h gecikme uzunluklarini ifade ederken, &, hata
terimini temsil etmektedir.

Uzun donem iligkinin varligimni incelemek amaciyla. ARDL modelinin
hata diizeltme gosterimi de agagidaki bigimde yazilabilir:

= q-1 r=1 s-1 h-1
AFINSTAB, = ¢, + Y $AFINSTAB, ,+ >y ,ACREDIT,  +% o, AINF, , +Y A, +> 1, AGROWTH, ,+ p ECT,_, +u,
i=1 =0 k=0 m=0 n=0

Bu esitlikte ECT, |, uzun donem denge iliskisinden sapmay1 gosteren
hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 p’nun
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligina igaret etmektedir. Kisa donem katsayilari
ise finansal istikrarin kredi ve makroekonomik degigkenlerdeki degisimlere
verdigi tepkilerin zamana yayilan yapisini yansitmaktadir.
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3.2. NARDL Modeli

Finansal istikrar ile kredi ve makroeckonomik degiskenler arasindaki
iligkinin  dogrusal olmayabilecegi varsayimindan hareketle, ¢aligmada
Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yaklagimindan da yararlanilmistir.
NARDL yontemi, Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan
gelistirilmig olup, bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin
bagiml degisken tizerindeki etkilerinin ayristirilarak incelenmesine imkin
tanimaktadir. Bu yaklagim, Ozellikle finansal piyasalarda genigleme ve
daralma donemlerinin farkli etkiler yaratabilecegi durumlarda analitik
avantaj saglamaktadir.

NARDL modeli agagidaki gekilde ifade edilebilir:

P q
FINSTAB, = &, + Y a,FINSTAB, ,+ (8 CREDIT;’ , + 8, CREDIT," )+
i=1 j=0
r s h
(7 INF + 7, INF )+ Y (8,+6,INT., )+ > 0,GROWTH, , +¢,
k=0 m=0 n=0
Burada CREDIT" ve CREDIT ", kredi degiskenindeki pozitif ve negatif
kismi toplamlart; benzer bicimde INF™* ve INF ilgili degiskenlerin pozitif
ve negatif bilesenlerini gostermektedir. Bu ayrigtirma sayesinde finansal
istikrarin genigleme ve daralma yonlii soklara verdigi tepkiler kargilagtirmali
olarak degerlendirilmektedir.

3.3. Nedensellik Analizi: Toda-Yamamoto Yaklagimi

Caliymada  degiskenler arasindaki etkilesimlerin  yoniine  iligkin
tamamlayict  bir degerlendirme sunmak amacyla Toda-Yamamoto
nedensellik testi de uygulanmugtir. Bu yaklagim, serilerin biitiinlesme
derecelerine ve egbiitiinlesme iligkilerine duyarli olmadan, genisletilmig VAR
modeli tizerinden nedensellik analizi yapilmasina imkan tanimaktadir (Toda
& Yamamoto, 1995). Bu yoniiyle yontem, gelencksel Granger nedensellik
testlerine kiyasla daha esnek bir ¢ergeve sunmaktadir.

Toda—Yamamoto yaklagimi kapsaminda oOncelikle serilerin maksimum
biitiinlesme derecesi (d,, ) belirlenmis, ardindan uygun gecikme uzunlugu
secilerek genisletilmis VAR modeli tahmin edilmistir. Bu ¢ergevede kurulan
model agagidaki bigimde ifade edilebilir:

k+dyqy
Y =a,+ Z A4Y,  +¢,

i=1
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Burada Y, finansal istikrar, kredi genislemesi, enflasyon, faiz orani ve
ckonomik bityiime degiskenlerinden olusan vektorii; & optimal gecikme
uzunlugunu; d,  ise serilerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade
etmektedir. Nedensellik iligkileri, yalmzca ilk & gecikmeye iligkin katsayilar
tizerinden Wald testleri yardimiyla degerlendirilmigtir.

Toda—Yamamoto nedensellik analizi, bu ¢aligmada kesin nedensel sonuglar
iretmekten ziyade, finansal istikrar ile kredi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki yonlii etkilesimlere iligkin tamamlayici bir gergeve sunmak
amactyla kullanilmaktadir. Bu yaklagim, ARDL ve NARDL bulgularinin
yorumlanmasina destek saglayarak, finansal istikrar tartigmasinin daha
biitlinciil bir perspektifle ele alinmasina katkida bulunmaktadr.

ARDL ve NARDL vyaklagimlari, kredi dongiileri ile makro-finansal
degiskenler arasindaki iligkilerin incelendigi ampirik galiymalarda yaygin
bi¢imde kullanilmaktadir (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018; Samargandi
et al., 2015; Ibrahim, 2019). Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalar da, finansal
degiskenler ile biiylime ve bankacilik gostergeleri arasindaki dinamik iligkilerin
analizinde bu tiir zaman serisi yontemlerinin tercih edildigini gostermektedir
(Aysan & Ceyhan, 2008; Yilmazkuday, 2011). Nedensellik yoniine iligkin
degerlendirmelerde ise Toda—Yamamoto yaklagimu, biitiinlesme derecelerine
duyarli olmamas: nedeniyle tamamlayici bir arag olarak literatiirde siklikla
kullanilmaktadir (Zapata & Rambaldi, 1997; Gazel, 2015).

3.4. Veri seti

Bu galigmada Tiirkiye ekonomisine iligkin 2002-2024 dénemini kapsayan
yilik veriler kullanilmigtir. Analizde finansal istikrar ile kredi geniglemesi
ve temel makroekonomik kogullar arasindaki iligkiler, uzun donemli bir
perspektifle ele alinmigtir. Caligmada yer alan tiim degiskenler Diinya Bankasi
veri tabanlarindan temin edilmis olup, finansal istikrar gostergesi i¢in Diinya
Bankas1 Kiiresel Finansal Geligme Veritabani (Global Financial Development
Database, GFDD), makroekonomik degigkenler igin ise Diinya Kalkinma
Gostergeleri (World Development Indicators, WDI) kullanilmustir.

Finansal istikrar, bankacilik sektoriiniin iflas riskine karst dayanikliligini
temsili olarak yansitan banka Z-skoru (FINSTAB) gostergesi araciligiyla
Olgiilmiigtiir. Z-skoru, bankacilik sektoriiniin ortalama aktif karliigi ve
sermaye tamponlarinin, karhliktaki oynakliga gore goreli yeterliligini ifade
eden bilesik bir gosterge olup, bankacilik istikrarinin ampirik analizlerinde
yaygin bigimde kullanilmaktadir (Boyd & Runkle, 1993; Laeven &
Levine, 2009). Z-skoru yaklagimi, banka iflas olasiligin1 dogrudan
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Olgmekten ziyade, bankalarin distance-to-default diizeyine iliskin bir
gosterge sunmakta ve bu yoniiyle finansal kirilganlik analizlerinde tercih
edilmektedir (Beck, Demirgii¢-Kunt & Merrouche, 2013). Bu ¢aligmada
kullanilan banka Z-skoru serisi, Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Geligme
Veritabanrnda (GFDD) Tiirkiye igin 2021 yilina kadar yayimlanmaktadr.
Analiz doneminin 2022-2024 yillarin1 kapsayacak sekilde genisletilebilmesi
amaciyla, soz konusu yillara ait Z-skoru degerleri literatiirde yaygin olarak
kullanilan sektor diizeyinde Z-skoru tiiretme yaklagimi izlenerek yeniden
hesaplanmugtir. Bu yaklagim, banka bazli Z-skorlarinin sektor diizeyinde
ortalamalar yoluyla temsil edilebilecegini ve finansal istikrar analizlerinde
giivenle kullanilabilecegini gostermektedir (Beck, De Jonghe & Schepens,
2013). Banka bazli GFDD serisi ile sektor diizeyinde yeniden hesaplanan
Z-skoru degerleri arasinda ortaya gikabilecek Olgek farklihiklarini azaltmak
amactyla, zaman serilerinin birlestirilmesinde makroekonomik ve finansal
veri literatlirtinde yaygin olarak kullamilan ortak referans yilina dayal seviye
uyumlandirmast (rebasing/linking) yontemi uygulanmistir. Bu kapsamda
2021 yih ortak referans noktasi olarak alinmig ve sektor diizeyinde elde edilen
Z-skoru serisi, Diinya Bankasi serisiyle seviye uyumuna tabi tutulmustur. Bu
yontem, farkli kaynaklardan elde edilen zaman serilerinin karsilagtirilabilir
hale getirilmesinde standart bir uygulama olup, ampirik galigmalarda veri
stirekliligini saglamak amaciyla siklikla kullanilmaktadir (Stock & Watson,
2002; OECD, 2018; Cihdk et al., 2012).

Bu gekilde olusturulan FINSTAB serisi, analiz donemi boyunca
metodolojik olarak tutarli, zaman iginde kargilagtirilabilir ve finansal
istikrarin makro-finansal belirleyicilerinin incelenmesine elverisli tek bir
gosterge sunmaktadir. Benzer veri uyumlandirma ve gosterge birlestirme
yaklagimlarinin finansal istikrar literatiiriinde yaygin bigimde kullanildigt
goriilmektedir (Laeven & Valencia, 2018).

Kredi genislemesi (CREDIT), bankalar ve diger finansal kuruluglar
tarafindan Ozel sektore saglanan vyurtigi kredilerin gayrisafi yurt igi
hasilaya orani kullanilarak Olgiilmiistii. Bu degigken, finansal aracilik
faaliyetlerinin Olgegini ve kredi dongiilerinin makro-finansal etkilerini
yansitmaktadir. Literatiirde kredi hacmindeki hizli artiglarin, ekonomik
biiyiimeyi desteklemekle birlikte, belirli egiklerin agilmasi durumunda
finansal kirilganlklar1 artirabildigi vurgulanmaktadir (Schularick & Taylor,
2012; Jorda, Schularick & Taylor, 2016). Bu nedenle kredi genislemesi,
finansal istikrar analizlerinde temel agiklayict degiskenlerden biri olarak
degerlendirilmistir.
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Enflasyon (INF), tiiketici fiyat endeksine dayali yillik enflasyon oram
ile temsil edilmigtir. Enflasyon, fiyat istikrar1 kanaliyla reel faiz oranlarini,
kredi kosullarini ve banka bilangolarini etkileyerek finansal istikrar tizerinde
belirleyici bir rol oynayabilmektedir. Para politikasi aktarim mekanizmasi ve
risk alma kanali baglaminda, enflasyon ile finansal istikrar arasindaki iliskinin
literatiirde genis bi¢imde tartisildig1 goriilmektedir (Bernanke & Gertler,
1995; Borio & Zhu, 2012). Bu nedenle enflasyon degiskeni, finansal
istikrar—kredi iligkisini sekillendiren makroekonomik ortami kontrol etmek
amaciyla modele dahil edilmistir.

Ekonomik biiylime (GDPG), reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin yillik
bityiime orani kullanilarak 6lgtilmiistiir. Ekonomik biiyiime, kredi talebi,
banka karhilig1 ve risk algist tizerinde etkili oldugundan, finansal istikrar
analizlerinde siklikla kontrol degigkeni olarak kullanilmaktadir. Biiyiime ve
tinansal dongiiler arasindaki etkilesimin, istikrar ve kirilganlik dinamiklerini
birlikte gekillendirdigi literatiirde ortaya konulmaktadir (Claessens, Kose &
Terrones, 2012; Dell’Ariccia et al., 2014).

Analizde kullanillan tiim seriler yillik frekansta olup, zaman serisi
ozellikleri agisindan 6n incelemeye tabi tutulmug ve ARDL, NARDL ve
Toda—Yamamoto yaklagimlarinin gerektirdigi 6n kogullara uygun hale
getirilmistir. Bu veri yapisi, kredi genislemesi ve makroekonomik kogullarin
tinansal istikrar tizerindeki uzun donemli etkilerinin tutarlh bigimde analiz
edilmesine imkan tanimaktadir.

4. Bulgular

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002-2024 donemine ait yillik
veriler kullanilarak, finansal istikrar ile kredi genislemesi, enflasyon ve
ckonomik biiylime arasindaki iliskiler incelenmistir. Analizde, kisa ve uzun
donem dinamiklerini birlikte tahmin etmeye imkéan tantyan ARDL yaklagimi
kullanilmig; kredi geniglemesindeki artig ve azaliglarin olasi asimetrik etkilerini
degerlendirmek amaciyla. NARDL modeli uygulanmistir.  Degiskenler
arasindaki etkilegimlerin yoniinii incelemek tizere ise, serilerin biitiinlesme
ozelliklerine duyarli olmayan Toda-Yamamoto nedensellik analizinden
yararlanilmigtir (Pesaran, Shin & Smith, 2001; Shin, Yu & Greenwood-
Nimmo, 2014; Toda & Yamamoto, 1995).
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min Max
fgﬁgﬁ? 10.77 2.26 7.16 16.81
CREDIT 97.54 15.41 72.6 127.7
INF 18.84 19 6.25 72.31
GDPG 4.62 3.88 -4.8 11

Tablo 2. Duraganlik Analizi Sonuglar
ZA

.. ADF ADF . ZA Test
Degisken (Diizey) (1. Fark) ZA Modeli Kl;{llllllna fst. Durum
2.46 -5.92 Sabit + .
FINSTAB (0.999)  (0.001) " Trend 2009 -4.97 I(1)
-1.84 -4.71 Sabit +
CREDIT (0.36) (0.003) " Trend 2018 —4.42 1(1)
—-2.38 —-5.63 Sabit + _ Yx
INF (0.15) (0.001) " Trend 2021 531  I(0)
GDPG ~1.39 ~6.18 Sabit 2009 -5.08 1(0)

(0.59)  (0.000) "

Not: ADF bivim kok testinde anlamlilik diizeylevi *, ** ve *** isaretleriyle swaswyla
%10, %5 ve %1 diizeylerinde vaporlanmastr: Zivot-Andvews (1992) bivim kok testi,
tek biv igsel yapisal kwilmayn izin veren modeller altinda wygulanmastw: Bu testte
%5 anlamlik diizeyine kavsilik gelen kritik degerler; sabit ve trend iceven model icin
—4.80, yalnizca sabit igeven model igin —4.42 olarak almmastw: Test istatistiginin
mutlak degevinin ilgili kritik degeri asmas, sevinin yapisal kuridma altmda duvagon
oldwgunu gostermektedir.

Birim kok testleri, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip
oldugunu gostermektedir. FINSTAB ve CREDIT serileri birinci farkta
duragan hile gelirken, INF ve GDPG serileri diizeyde duragan bulunmustur.
Yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot—Andrews testi, 2009, 2018 ve 2021
yillarinda Tiirkiye ekonomisinde yaganan 6nemli makroekonomik soklarla
uyumlu kirilma noktalarint ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, higbir
degiskenin I(2) diizeyinde biitiinlesik olmadigini ve bu nedenle ARDL
yaklagiminin yontemsel olarak uygulanabilir oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 3 ARDL Swnwr Testi Sonuglar:

1(0) Alt Sinir  I(1) Ust Smur  Esbiitiinlesme
(%5) (%5) Karari

ARDL(2,2,2,2) 5.41** 2.79 3.67 Var

Model F-istatistigi

Not: Kritik degerler Pesavan, Shin ve Smith (2001)’e dayanmaktadw ***, ** pe *
swaswla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ARDL(2,2,2,2) modeli, FINSTAB ile CREDIT, INF ve GDPG
degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri esanl olarak analiz
etmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) temelinde belirlenen optimal gecikme
yapisi, serilerin dinamik 6zelliklerini yeterli diizeyde yansitmaktadir. ARDL
siir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.

Tiblo 4. ARDL Uzun Donem Katsaydar:

Degisken Katsay1 t-ist. p-degeri Beklenen Isaret
CREDIT —-0.089 =217 0.041 -
INF -0.157 " -3.02 0.008 -
GDPG 0.121 " 2.09 0.049 +
Sabit 843" 3.23 0.004 —

Not: *** **pe * saraswyla W1, %5 ve %10 anlamllik diizeylevini gostermektedir.

Uzun donem tahminleri, kredi genislemesi ve enflasyonun bankacilik
sektorii finansal istikrari {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilere
sahip oldugunu, ekonomik biiyiimenin ise finansal istikrar1 destekleyici
yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 5. ARDL Kisa Dinem Katsaydar: ve ECM

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istat.
AFINSTAB(t—1) —-0.627" 0.287 -2.19
ACREDIT(t) -0.307" 0.111 =2.77
ACREDIT(t—1) 0.094 0.098 0.96

ACREDIT(t-2) 0.328™ 0.136 2.41

AINF(t) —-0.208™ 0.062 —-3.35
AINF(t—1) -0.151" 0.068 —2.22
AGDPG(t) 0.052 0.041 1.27

AGDPG(t—1) -0.310° 0.16 -1.94
ECM(t-1) -0.631"" 0.145 -4.35

Not: *, **, *** surasyyla %10, %5 ve %l anlamlilik diizeyini gostermektedin.
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Tablo 5te raporlanan kisa donem sonuglari, kredi geniglemesi ve
enflasyondaki artiglarin bankacilik sektorii finansal istikrarini kisa donemde
istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Buna
kargilik, ekonomik biiyiimenin finansal istikrar tizerindeki kisa donem etkisi
pozitif olmakla birlikte daha sinirl diizeydedir. Hata diizeltme teriminin
(ECM(—1)) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemde
ortaya ¢ikan dengesizliklerin uzun dénem denge iligkisine hizli bir bigimde
geri dondiigiinii ve modelin dinamik uyarlama siirecinin etkin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Kisa donem dinamikleri ve hata diizeltme mekanizmasinin varligit ARDL
gergevesinde dogrulandiktan sonra, kredi hacmi ve enflasyon degiskenlerinin
bankacilik sektorii finansal istikrart tizerindeki etkilerinin olas1 asimetrik
yapisini  incelemek amaciyla asimetrik  ARDL (NARDL) yaklagimi
uygulanmistir. Bu yontem, s6z konusu degiskenlerde meydana gelen pozitif
ve negatif soklarin finansal istikrar {izerindeki uzun donem etkilerinin
farklilagip farklilagmadiginin test edilmesine imkan saglamaktadir.

Tablo 6. NARDL Asimetrik Uzun Dinem Katsayiar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
CREDIT* —0.142" -3.01 0.006
CREDIT —-0.061 —1.12 0.272
INF* -0.219" -3.67 0.001
INEF- —-0.083" -1.89 0.073

Not: *, **, *** swrasyyla %10, %5 ve %1 anlamlik diizeyini gostermektedir.

NARDL uzun donem sonuglari, kredi hacmi ve enflasyondaki pozitif
soklarin bankacilik sektorii finansal istikrar1 iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkiler yarattigini gostermektedir. Buna karsilik, kredi
hacmi ve enflasyondaki negatif soklarin etkileri istatistiksel olarak anlaml
bulunmamugtir. Negatif kredi ve enflasyon goklarina iliskin katsayilarin
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, bu tiir daraltici soklarin finansal
istikrar iizerindeki etkilerinin daha gecikmeli veya dolayl kanallar araciligryla
ortaya ¢ikabilecegine isaret etmektedir Bu bulgular, finansal istikrarin
ozellikle kredi ve fiyat artiglar1 yoniindeki soklara karsi daha duyarli oldugunu
ve degiskenler arasindaki iligkinin asimetrik bir yapi sergiledigini ortaya
koymaktadhr.
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Tablo 7. Wald Asimetri Testleri

Hipotez (Uzun D6nem) Wald 2 p-degeri Sonug
CREDIT* = CREDIT" 4.87 0.027 Asimetri var
INF*" = INF- 6.34 0.012 Asimetri var

Not: Wald asimetri testleri, ki-kave (¥2) dagilun varsayune altmda wygnlanmasto.
Istatistiksel anlamlilsk, ilgili p-degevlevi esas almarak dejerlendivilmis olup, p < 0.05

degjeri uzun donem asimetri hipotezinin reddedildigini gostevmektedin.

Tablo 7°deki Wald testi sonuglari, kredi hacmi ve enflasyona iligkin pozitif

ve negatif soklarin finansal istikrar {izerindeki uzun donem etkilerinin
istatistiksel olarak farkhlastugini gostermektedir. Bu bulgu, NARDL
gergevesinde elde edilen asimetrik etki sonuglarini teyit etmektedir.

Bootstrap ARDL Bounds testi bulgularida, hesaplanan bootstrap
F-istatistiginin (5.63) %5 anlamlilik diizeyinde belirlenen tist sinur kritik

degerini ([2.82-3.71]) astigim ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, kiigiik

orneklem yanlilig1 dikkate alindiginda modelde yer alan degiskenler arasinda

uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varhginin korundugunu teyit

etmektedir.
Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

X=>Y Wald »2 df p-degeri Nedensellik
CREDIT = FINSTAB 58.32 3 0.000"" Var
INF = FINSTAB 50.55 3 0.000"" Var
GDPG = FINSTAB 23.75 3 0.000"" Var
FINSTAB = CREDIT 0.99 3 0.805 Yok
INF = CREDIT 13.89 3 0.003™" Var
GDPG = CREDIT 10.81 3 0.013" Var
FINSTAB = INF 5.38 3 0.146 Yok
CREDIT = INF 3091 3 0.000"" Var
GDPG = INF 20.34 3 0.000"" Var
FINSTAB = GDPG 3.43 3 0.330 Yok
CREDIT = GDPG 3.1 3 0.377 Yok
INF = GDPG 3.56 3 0.313 Yok

Not: Toda-Yamamoto nedensellik testinde, sevilerin maksimum biitiinlesme devecesi
d .= 1olavak almmis; VAR modeli, optimal gecikme uzunlugn p = 2 esas alinavak

K = 3 gecikme ile tabmin edilmistiv. *, **, *** swaswla %10, %5 ve %1 anlamlik
diizeyini gostermektedir.
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Toda—Yamamoto nedensellik testi sonuglari, kredi hacmi, enflasyon ve
ekonomik biiyiimenin bankacilik sektorii finansal istikrar tizerinde tek yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli nedensel etkiler yarattigini gostermektedir.
Buna kargilik, finansal istikrardan s6z konusu makroekonomik degiskenlere
dogru herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamamugtir. Bu bulgular,
finansal istikrarin sistem igerisinde tepki veren (endogenous) bir degisken
oldugunu ve makro-finansal soklar kargisinda digsal dinamikler tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Ayrica, kredi hacmi ile enflasyon arasinda
gift yonlii olmayan ancak giiglii nedensel iligkilerin varligi, kredi-enflasyon
etkilesiminin finansal istikrar kanali iizerinden dolayl etkiler yaratabilecegine
isaret etmektedir. Genel olarak elde edilen sonuglar, finansal istikrarin
makroekonomik kogullara duyarli bir yap sergiledigini ve politika yapicilar
agisindan kredi ve fiyat istikrarinin birlikte ele alinmasinin 6nemini teyit
etmektedir.

4.1. Tanssal ve Istikrar Testlerine Iliskin Bulgular

ARDL modeline uygulanan tanisal testler, tahmin edilen modelin
temel ekonometrik varsayimlart sagladigini  gostermektedir.  Breusch—
Godfrey LM testi sonuglari, model artiklarinda otokorelasyon probleminin
bulunmadigini ortaya koymaktadir (LM = 1.87; p = 0.41). Degisen
varyans sorununu sinamak amaciyla uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey
testi, heteroskedastisiteye iligkin istatistiksel olarak anlamli bir bulguya
isaret etmemektedir (3> = 2.14; p = 0.34). Ramsey RESET testi, modelin
fonksiyonel bi¢iminin dogru kuruldugunu ve spesifikasyon hatasinin
bulunmadigini gostermektedir (F = 0.92; p = 0.49). Artik terimlerin
dagilim ozellikleri Jarque-Bera normallik testi ile incelenmig ve artiklarin
normal dagilima sahip oldugu tespit edilmistir (JB = 1.36; p = 0.51).
Model parametrelerinin zaman boyunca istikrarini degerlendirmek amaciyla
uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ testleri, %5 anlamhlik diizeyinde
hesaplanan kritik sinurlar igerisinde kalmis olup, katsayilarin Orneklem
donemi boyunca yapisal bir kirllmaya maruz kalmadigini teyit etmektedir.
NARDL modeli igin de ayni tanusal testler uygulanmig ve modelin temel
ckonometrik varsayimlar sagladig: tespit edilmistir.
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CUSUMSQ Stability Test CUSUM Stability Test
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Sekil 1. CUSUM Parametre Istikrar Testi Sekil 2. CUSUMSQ Parametre Istikrar Testi

5. Sonug ve Politika Onerileri

Bu boliimde elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’de bankacilik sektort
tinansal istikrarinin kredi geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ile
vakindan iligkili oldugunu gostermektedir. ARDL yaklagimi gergevesinde
elde edilen sonuglar, kredi hacmindeki artiglarin ve enflasyondaki yiikseliglerin
hem kisa hem de uzun dénemde finansal istikrar iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Buna kargilik,
ekonomik biiyiimenin finansal istikrar tizerindeki etkisi pozitif yonde olmakla
birlikte, bu etkinin daha siirht bir diizeyde gergeklestigi goriilmektedir.
Hata diizeltme mekanizmasina iliskin bulgular, kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin uzun doénem denge iliskisine geri dondiigiinii ve finansal
istikrarin makro-finansal kogullara uyum saglayan bir yapr sergiledigini
gostermektedir.

Dogrusal olmayan ARDL (NARDL) analizinden elde edilen bulgular,
kredi hacmi ve enflasyon degiskenlerinin finansal istikrar tzerindeki
etkilerinin simetrik olmadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kredi hacmi ve
enflasyondaki pozitif goklarin finansal istikrar1 anlamli bi¢imde zayiflattigy,
buna kargilik negatif soklarin etkilerinin daha sinirli veya istatistiksel olarak
anlamsiz kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, finansal istikrarin 6zellikle
genisleyici kredi kogullar1 ve artan fiyat baskilar1 kargisinda daha kirilgan
hale geldigine isaret etmektedir. Wald asimetri testleri de bu bulgular
destekleyerek, kredi ve enflasyon kanallarinin finansal istikrar agisindan farkl
yonlerde ve farkli biiyiikliiklerde etkiler yaratabildigini gostermektedir.

Toda—Yamamoto nedensellik testi sonuglari ise kredi hacmi, enflasyon
ve ckonomik biiyiimeden finansal istikrara dogru tek yonlii nedensellik
iligkilerinin varligini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, finansal istikrardan
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soz konusu makroekonomik degiskenlere dogru anlamli bir nedensellik
iligkisine ulagilamamugtir. Bu bulgu, finansal istikrarin Tiirkiye orneginde
biiyiik 6lgtide makro-finansal kogullar tarafindan gekillenen ve sistem
icerisinde daha ¢ok sonug degiskeni niteligi tagtyan bir yapr sergiledigini
diisiindiirmektedir. Ozellikle kredi ve enflasyon degiskenleri arasindaki giiglii
nedensel bag, bu iki kanalin finansal istikrar iizerinde birlikte ve esanh etkiler
yaratabilecegine igaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, politika tartigmalart agisindan bazi Onemli
degerlendirmelere imkan tanimaktadir. Kredi genislemesi, ekonomik
faaliyeti destekleyici bir unsur olmakla birlikte, belirli egiklerin agilmasi
halinde finansal istikrar agisindan risk olugturabilmektedir. Bu nedenle
kredi biiylimesinin yalmizca biiylime hedefleri gergevesinde degil, finansal
istikrar boyutu dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Benzer
sekilde, enflasyonun kalicilagtigi donemlerde finansal aracilik faaliyetlerinin
etkinliginin zayiflayabildigi ve bankacilik bilangolar: tizerindeki baskinin
arttigr goriilmektedir. Bu gergevede fiyat istikrarinin, finansal istikrarin
tamamlayici bir unsuru olarak ele alinmasi 6nem tagimaktadr.

Sonug olarak, bu boliimde sunulan ampirik bulgular, Tiirkiye’de finansal
istikrarin kredi geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Para politikasi ve makro ihtiyati
politikalarin bu degiskenler arasindaki etkilesimi dikkate alan bir ¢ergevede
yuriitiilmesi, finansal sistemin goklara kargt dayanikliiginin giiglendirilmesi
agisindan  Onem tagimaktadir. Bu yoniiyle ¢aliyma, finansal istikrar
tartigmalarina Tiirkiye deneyimi tizerinden ampirik bir zemin sunmaktadir.
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