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OZET

Bu ¢alisma yurt ici ve yurt disi faktorlerin Tiirk Bankaculik sektoriiniin risk yapist iizerindeki etkilerini
arastirmayt amaglamaktadir. Bu ¢calismada Kibritcioglu (2003), Tiirkiye ve Singh (2010) ¢alismasinda
Hindistan bankacilik sektorii kirilganlik endeksi hesaplamasi referans alinmistir. Calisma, elde edilen
kirilganlik endeksini veya Tiirk bankaculik sektoriiniin risk yapisini etkiledigi diigiiniilen, reel enflasyon
orami, cari agik, doviz kuru oynakligi, kredi faiz orani, mevduat faiz orami gibi yurt igi; FED funs
(ABD para politikas: faiz orani), JP Morgan EMBI 1yniye ve TOT (dis ticaret soklary) gibi yurt dist
degiskenlerin etkisi incelenmistir. Calismada bankacilik sektorii risk yapisi ile segilmis degiskenler
arasindaki iliski, “Johansen es biitiinlesme analizi” ve “hata diizeltme modeli” kullamilarak test
edilmistir. Ayrica yurt igi ve yurt disi degiskenlerin bankacilik sektorii risk yapisina etkisini analiz
edebilmek icin VAR modelinden hareketle “etki tepki analizi” ve ‘“‘varyans ayristrma yontemi”
kullamlmistir.
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DETERMINANTS OF BANKING FRAGILITY INDEX IN TURKISH BANKING SECTOR
ABSTRACT

This study aims to investigate the effects of the domestic and foreign factors on Turkish banking
sector's risk structure. In this study, India banking sector fragility index calculation in the operation of
Kibritcioglu (2003), Turkey and Singh (2010) were taken in reference. In this study, obtained fragility
index or the influences of the domestic variables which is thought to affect the risk structure of Turkish
banking sector such as real inflation rate, current account deficit, exchange rate volatility, credit
interest rate, deposit interset rates; and of the foreign variables such as FED funs (US monetary
policy interest rate), JP Morgan EMBI.tyney and TOT (external trade shocks) has been examined.
Study of the risk structure of the banking sector, the relationship between the chosen variables has
been tested by being used "Johansen peer integration” analysis and ““error correction model".
Moreover, with reference to the model of VAR, "impulse-response analysis" and "variance
decomposition method” has been used to be able to analyze the impact of domestic and overseas
variables on the structure of banking sector risk.
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GIRIS

Finansal sektdrde artan kiiresel biitiinlesme finansal krizlerin, likidite etkisi, borsalar
arasindaki baglanti ve bankacilik sektoriinde yasanan sermaye kayiplar1 gibi kanallarla
yayilma etkisi gostermesine neden olabilmektedir. Cleassens vd (2010) gére GPE’lerin
(Gelisen Piyasa Ekonomileri) tasarruflarin yetersizligi nedeniyle dis finansmana muhtag

gelisen piyasa ekonomileri boyle bir siirecin disinda kalamamiglardir™.

2008 ABD kaynakli kiiresel finansal kriz sonrasinda biiyiik merkez bankalarinin uygulamig
olduklar1 genisleyici para politikalar1 kiiresel likidite artisina zemin olusturmustur. Ornegin
FED bu surecte bilangosunu %750 oraninda genisletmistir. Bu politikalar 2009-2013
doneminde Latin Amerika ve Gelisen Asya iilkelerine yogun sermaye akimlarinin girmesine
neden olmustur (Sahay vd, 2014). Ancak GPE’lere yonelik yabanci sermaye daha ¢ok kisa
vadeli ve portfoy yatirnmlar1 bi¢iminde ger¢eklesmistir. Ahmed ve Zlate (2013) gore, Cin
disarida birakilirsa kriz 6ncesi GPE’ye giden sermaye icerisSinde dogrudan yatirimlar 6nemli
paya sahipken kriz sonrasinda sicak para akimlar1 ve yurt dis1 bor¢lanma daha fazla artis
géstermistirz. Bu baglamda 2009-20014 dénemi sermaye akimlarinda 6nemli dlgiide artis ve
azalig goriildiigii donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son bes yillik doneme baktigimizda
net akimlarda meydana gelen oynaklik gelismekte olan piyasa ekonomilerinde geligmis
iilkelerden daha fazladir (IMF, 2011). Gelismis tilkelerde krize karsi uygulanan miktarsal
gevseme ve kredi gevsemesi politikalar kiiresel likidite artisina yol agmasi ve GPE’lerde
2008 finansal krizi sonras1t makro ekonomi politikalarinin durusunda goriilen zayifliklar bu

iilkelerde konjonktiir yoniindeki egilime (procyclity) ve kredi genislemesine neden olmustur®,

! Diger taraftan finansal krizlerle ilgili literatlr incelendiginde finansal krizlerle finansal serbestlesme arasinda
glcli bir baglantinin varliginin tartisildig gorilecektir. Gelisen piyasa ekonomileri (GPE, Emerging Market
Economies, EMEs) olarak adlandirilan Ulkelerde gergeklestirilen kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi,
kambiyo kontrollerinin gevsetilmesi ve sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalarin kaldirilmasi olarak ifade
edebilecegimiz deregiilasyon uygulamalari bu Ulkelere yonelik sermaye girislerinin artmasina neden olmustur.
Artan yabanci sermaye girisi yurt ici kredi hacminde énemli artisa yol agmistir. Artan yabanci sermaye girisi bir
taraftan bu (lkelerde ekonomik biliyiimenin finansmanini saglasa da asiri yurt disi borglanma riskiyle karsi
karsiya birakmistir (Colak, 2007).

2 Sermaye akimlarinin GPE’ye gelmesinde yurt disi faktérler giderek daha fazla etkili olmustur. GPE gelen net
sermaye akimlarinin %90’1 Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Polonya ve Tirkiye’den olusan 8
Ulke arasinda paylasilmistir. Bu durum bu (lkelerin belli bir siire yiksek bliyiime ivmesi yakalamasina ve
finansal derinligi gelistirecek reformlar yapmalarina ve uluslararasi kurumsal yatirimlarin Glkeye gekilebilmesine
olanak saglamistir (Aydin, 2014; Sahay vd, 2014).

® Elekdag ve Wu (2011), Fernandez De Lis, Marinez, ve Saurina (2000) gére de bankacilik sektériine yonelik de-
reglilasyonlarin veya kredi kosullarinin gevsetilmesine yonelik dizenlemelerin bankalarin daha fazla risk
almasina ve kredi risklerini arttirmalarina yol agmaktadir. Tressel ve Verdier (2014) finansal regtilasyonlarin
bankalarin risk Ustlenici davranislari Gzerindeki etkisine odaklanmislardir. Calismada dislk faiz oranlarinin
bankalarin asiri riskli islemlere yonelmelerine neden oldugu belirtilmistir.


https://www.bing.com/search?q=konjonkt%c3%bcr+kar%c4%b1%c5%9ft%c4%b1+procyclity&FORM=AWRE

GPE’lerde yurt i¢i kredi genislemesinin artmasi yerli iilke bankalarini kur riski basta olmak
Uzere risklere acik hale getirerek bankacilik sisteminin kirilganlhigini arttirmistir. Clnki
saglikli isleyen finansal sistemde bankalarin kredi artisinin arkasinda hane halki mevduatlar
veya yurt i¢i tasarruf olmasi gerekirken kiiresel likidite bollugu ve faizlerin diismesi
bankalarin finansman kaynaklarinin yoniinii degistirmistir, diisiik faizler ve kiiresel bor¢lanma
kolayligi bankalarin daha riskli kredi vermesine ve kredilerini genisletmesine olanak
saglamistir. Bu durum bilango kanali yoluyla finansal sistemin soklara kars1 daha kirilgan
olmasina neden olmaktadir. Yani riskli krediler NPLs (Non Performing Loans; takipteki

krediler) artisina neden olmaktadir ( Borio ve Lowe, 2004).

Elekdag ve Wu (2011) gore kiiresel finansal ve bankacilik verilerinin volatilitesi GPE’lerde
yiiksektir. Mevduat dis1 ylikiimliiliikler /toplam yiikiimliilikkler ve dis ytikiimliiliikler / toplam
yukumlulikler rasyolarinin yiiksek olmasi bu volatilitenin temel kaynagini olusturmaktadir.
Kiiresel faizlerin diismesi gelisen piyasa ekonomilerinde de faizlerin diismesi nedeniyle risk
iistlenici pozisyonlar: arttirmistir. Kaldiragh islemlerin yikselmesiyle kendini gosteren bu
durum dis finansmana bagimlidir. Daha agik bir ifadeyle kiiresel likiditenin daralmasi gelisen
piyasa ekonomilerinde dis finansman sorunu dogurmus, kur ve makro ekonomik temellerde

dengeler bozulmaya baglamstir.

Cunkil durgunluk doneminde makro degiskenler tipki genisleme donemlerinde oldugu gibi
trend degerinden sapma gosterirler ancak bu sapma agagi yonludiir. Varlik fiyatlarinin
azalmas1 kredi doniiglerini azaltarak takipteki kredilerin (NPLs) hacmini arttirmaktadir.
GPE’lerinde kredilerdeki yabanci para biriminin payimnin yiiksek olmasina bagli olarak ani
sermaye ¢ikisinin iilke para birimi iizerinde yaratacagi baski ve deger kaybi borglular icin
maliyeti yiikseltecek ve kredi ddemelerinin aksamasina neden olabilecektir. Dolayisiyla kur

riskine bagl olarak da NPLs hacmi artacaktir (Cleassens vd., 2010).

Bankalarin bilango kaynakli risk yapisi, Bernanke ve Gertler (1989), Kiyotaki ve Moore
(1997) calismalarinda ifade edilen finansal hizlandirici kuramina bagl olarak agiklanabilir.
Buna gore bankalarin kredi riski, 6zel sektor banka bilango iliskilerine yani bilango etkisine
dayanan asimetrik bilgi ile agiklanmaktadir. Buna gore varlik fiyatlarindaki artis firma ve
hane halklarinin 6deme giiclerini arttirarak bankalarin kredi riskinin azalmasina yol
acmaktadir. De Bock ve Damyanets (2012) gore, finansal sektordeki aksakliklar temelde kredi
veren ve alan arasindaki asimetrik bilgiye ve buna bagli olusan ahlaki tehlikeye
dayanmaktadir. S6z konusu asimetrik etkilerden kaynakli ve banka firmalarin varlik

kalitesindeki bozulmaya neden olan siire¢ bilango yaklasimiyla ile analiz edilmektedir.
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Ornegin artan sermaye hareketleri varlik fiyatlarmm artmasma yol agar. Bu durum yurt igi
kredi talebini arttiracaktir. Kredi patlamast ayni zamanda teminatlarin degerinin de
yiikselmesine neden olacaktir. Ancak daralma donemlerinde isler tersine donecektir. Kredi
daralmasi ve ekonomik daralma teminatlarin degerinin diismesine ve NPLs artmasina neden
olacaktir. Bu silire¢ banka bilangolarinin bozulmasma ve banka iflaslarina kadar devam
edebilecek bir suregtir. Bankalarin aktiflerinde bulunan varliklarin asir1 deger kayb1 veya geri
donmeyen krediler bu iflas riskini ortaya ¢ikartmaktadir. Bu nedenle bankalarin aktif kalitesi

onlar icin dnemli bir finansal saglamlik gostergesidir diyebiliriz (Aydin, 2014).

Yukarida belirtilen kuramsal (teorik) tartismalar 1s181nda bu ¢alisma finansal kriz siirecinde
(2008-2014 donemi) Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin saglamligini ve dis soklarin bankacilik
sektOriiniin finansal kirilganligr {izerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamistir. Bankacilik
sektoriinlin saglamligi i¢in Kibritgioglu (2003) ¢alismasinda hesaplanan finansal kirilganlik

endeksi vekil degisken olarak ele alinmis ve bagimli de§isken olarak modele katilmistir.

Bu ¢aligma Barisik ve Demirel (2014) makalesi ve Nagehan Karanfil (2014) tez ¢alismasinin
gelistirilmis halidir. Bu calisma her iki ¢aligmanin temel kurgusuna dayanmaktadir. Calisma
Tiirkiye ekonomisini finansal olarak disa bagimhi gelisen piyasa ekonomisi olarak
varsaymaktadir. Tiirkiye sermaye hareketlerine ve onun yol agtig1 risklere acgiktir. Tiirkiye

esnek kur sistemi uygulamakta ve enflasyon hedeflemesi stratejisini takip etmektedir.

Calismanin giris boliimiini takip eden birinci boliimiinde literatiir incelemesi yapilmistir.
Literatrd takip eden ikinci boliimii model veri seti ve bulgular olusturmaktadir. Sonug

bolumi ise ekonometrik sonucu elde edilen bulgularin degerlendirilmesine ayrilmistir.
1. LITERATUR iINCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde ele alinan literatiir de sermaye hareketlerinin kredi genislemesine
yol actifi ve bu durumun finansal kirilganliklar1 6zellikle banka kirilganliklarini arttirarak

finansal krizlere neden oldugu goriisii 6n plana ¢ikmaktadir.

Carderelli vd., (2009) ve Dell Arriccia vd., (2012), bu yondeki temel ¢alismalar arasindadir.
Her iki caligmaya gore, artan sermaye hareketleri bankacilik sektorii basta olmak Uzere
finansal ve finansal olmayan kesimde bilango kirilganliklarina neden olabilmekte ve makro
ekonomi politikalarini etkinsizlestirebilmektedir. Asir1 kredi genislemesi banka ve firma
bilangolarinin bozulmasmma ve finansal kirillganliga neden olabilir. Kredi patlamasini

tetikleyen faktorler olarak finansal sisteme yonelik deregulasyonlar ve finansal sistemin



liberelize edilmesi gosterilebilir. Finansal liberalizasyon iilkeyi sermaye hareketlerine agik

hale getirir ekonomik biiylimeyle beraber yabanci sermaye akisi da fazlalasir.

IMF (2013) ve Sahay vd., (2014) gore, finansal kriz sonrasi gelismis iilke merkez
bankalarinin uyguladiklar1 genisletici para politikast (miktarsal gevseme ve/veya kredi
gevsemesi) sermaye hareketlerinin artmasimma GPE’lerde kredi genislemesine yol agmustir.
Asirt kredi geniglemesi bu iilkelerde basta cari agigin daha fazla yiikselmesi olmak iizere
makro ekonomik dengelerin bozulmasina neden olmustur. Bankacilik sektorii kredi
genislemesine yol agan aktarma mekanizmasinin temelini olusturmaktadir. Bu noktada
sermaye hareketlerinin banka ve finansal kirilganliga yol agtig1 siirecte, kaldiragh islemlerin
artmast ve buna bagli olarak varlik balonlarinin olusmasi 6nemli bir rol oynamaktadir.
Finansal kurumlarin asir1 risk alma giidiisii, 0rnegin asir1 kaldiragli iglemler yapmalari,
ellerinde tutmus olduklar riskli finansal varliklar nedeniyle tagimis olduklari risk ve kirilgan
bir yiikiimliiliikk yapisinin bulunmasi kisa donemde dongiisel olarak balonlarin olugsmasini ve

sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik maliyetin siddetini arttirabilmektedir.

Sonug olarak Keller vd., (2007) ¢alismasinda da belirtildigi gibi artan sermaye hareketleri ve
kredi genislemesi makro ekonomik temellerin olumsuz etkilenmesine ve iilke riskinin
artmasina neden olabilmektedir. Artan kaldiragh islemler ve kur riski bankacilik sektoriiniin

kirtlganligim arttirmakta ve finansal istikrarsizliga zemin hazirlamaktadir®,

Dolayistyla sermaye hareketlerinin banka ve finansal kirilganliga yol actig: siiregte, kaldirach
islemlerin artmasi ve buna bagh olarak varlik balonlarinin olugmast 6nemli bir rol
oynamaktadir. Son dénem literatiirde varlik fiyatlar1 ve kaldira¢ oranlar1 arasindaki iliski risk
alma kanali ile a¢iklanmaktadir. Bu kanal finansal hizlandiricilar modelinin agiklama giicilinii
arttirmaktadir. Bu kanal diisiik faiz oranlarinda bankalarin varlik ve teminatlarini bozucu bir
bigimde asir1 risk alici davranislar1 ve merkez bankasinin aktarma kanalinin etkinligini analiz
etmektedir. Bu noktada bankacilik sisteminin risk yapist merkez bankalari i¢in 6nemli bir
sinyal etkisi saglamaktadir. Bankacilik sektoriine yonelik olarak diizenlenen finansal

kirilganlik endeksi bdyle bir sinyal gérevi gormektedir.

Francis White Loloh (2015) gore 2008 finansal krizi sonrasi biiyilkk merkez bankalarinin

politikas1 sonucu diisiik faizler ve artan sermaye hareketleri GPE bankacilik sistemini kur

* Francis White Loloh (2015), Bankacilik sektoriinde risk alma kanali ve banka kirilganlik endeksi Gzerindeki
etkileri literatlirde lizerinde 6nemli durulan calisma alanlarindan birisini olusturmaktadir. Finansal kriz mikro
acidan bankalarin saglkli bir yapida olmasi veya tek tek bankalarin bilangolarinin saglikli olmasi finansal
sistemde istikrarin saglanmasi igin ya da butinsel olarak saglikh bir banka sisteminin garantisi degildir.



riski, kredi riski ve likidite riski ile kars1 karsiya birakmistir. Kriz sonrasi diisiik faiz oranlari,
bankalari risk iistlenici davraniglara itmis ve sektor riski artig gostermistir. S6z konusu riskler

bankacilik sektorii kirilganligini artirarak banka krizlerinin kaynagini olusturmaktadirlar.

Kirbit¢ioglu (2003) yerel bankalar giivencesiz (unhedged) yiikiimliiliik dolarizasyonu altina
girerlerse ani bir devalliasyon veya iilke parasinin deger kaybi karsisinda bilangolar1 eriyerek
kirilganliklar1 artacaktir. Bu durum ayni zamanda finansal olmayan 6zel sektorii borg
deflasyonuna siiriikleyecek kredi daralmasima da neden olabilecektir. Kibritgioglu
caligmasinda banka kirilganliginin belirlenmesinde kur, kredi ve likidite riskini dikkate

almistir.

Diger yandan Mohamed Sami ve Mohamed Bechir (2009), Festic, Kavkler ve Repina (2011)
Degryse, Elahi ve Penas (2013) calismalarinda sermaye yeterlilik, varlik kalitesi, yonetim
becerisi, sermaye kazanci ve karlilik oranlar1 da banka kirilganligini etkileyen faktorler olarak

belirlenmistir.

Banka kirillganligin1 belirlemek adina, Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994) calismasi
Spekiilatif Baski Endeksini (Speculative Pressure Index, SPI), Kirbit¢ioglu (2003) Bankacilik
Sektorii Kirillganlik Endeksini (Banking Sector Fragality Index, BSF) ve Bayraktaroglu vd
(2013) Asirt Risk Endeksini (Excessive Risk Index, ERI) gelistirmislerdir. Biz ¢calismamiz da
daha oncede belirttigimiz gibi Kirbit¢ioglu (2003) Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksini

kullanacagiz.

Bankacilik sektorii kirilganlik endeksi (BSF) Kibritcioglu (2003), Joosten (2004), Shen ve
Chen (2008) calismalarina dayanmaktadir. Bu c¢aligmalar g¢ercevesinde endeks kirilgan
olmayan, orta kirllgan ve yiiksek kirilgan olarak siniflandirmaktadir. Indeks bankacilik

sektoriiniin krizlere kars1 dayanikliligini 6lgmek i¢in gelistirilmistir.

Bu caligma bir birini takip eden iki temel amaca sahiptir. Calisma 6ncelikle Tiirk bankacilik
sektorl igcin 2008-2014 donemleri arasinda banka kirillganlik endeksini olusturmay1
amaglamaktadir. Banka kirilganlik endeksinin hesaplanmasinin Kirbitgioglu (2003) ¢alismasi

referans alinmistir.

Degryse, Elahi ve Penas (2013), Gunsel (2012) c¢alismalar1 bankacilik sektorii kirilganlik
endeksini  belirleyen faktorleri (zerinedir. Degryse, Elahi ve Penas (2013),bélgesel
bankaciligin kendine 6zgii yapis1 ve bolgesel makro ekonomik faktorlerin banka kirilganligi

iizerinde etkin oldugunu o6ne siirmektedir. Ornegin bolgesel likidite artisi o bdlge icin
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kirllganligr azaltirken, kiiresel likidite artisinin kirilganlik {izerindeki etkileri farklilik
gOsterebilmektedir. Ayrica bankacilik sektdriindeki rekabetci yapi da kirilganligr azaltan bir
bagka faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine geleneksel bankacilik faaliyetlerinin
yiriitiilmesi golge bankaciligin agriliinin daha fazla oldugu bolgelere gore kirillganlig
azaltic1 bir faktor olarak ifade edilmektedir. S6z konusu c¢alisma bolgesel makro ekonomik
faktorler olarak, sermaye piyasasinin volatilitesini, doviz kuru degisimi ve para politikas1 faiz
orani alinmigtir. Calisma bolgesel olarak farkli etki dereceleri gosterse de her ii¢ faktdrdeki

artisin bankacilik sektorii kirllganligini arttirdigina yonelik bulgulara ulagsmastir.

Gunsel (2012) calismasinda Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti bankacilik sektorii finansal
kirilganligini etkileyen mikro ekonomik ve makro ekonomik faktorler {izerinde durmustur.
Mikro ekonomik faktorler; toplam sermaye / toplam varliklar, toplam mevduat/toplam
krediler rasyolari ve toplam varliklarin logaritmasi alinmistir. Makro ekonomik faktorler
olarak; GSYIH biiyiimesi, enflasyon orani, faiz orani, dis ticaret kosullari (ticari soklar, terms
of trade), reel doviz kuru ve Tiirkiye’nin piyasa baski endeksi (digsal faktor olarak) ele
alimmistir. Calisma sonunda diisiik karlilik, diisiik sermaye yeterliligi, diisiik varlik diizeyi gibi
mikro ve diisiik biiyiime, yiiksek enflasyon ve negatif ticaret soklar1 gibi makro ekonomik
faktorler ile doviz kuru baski endeksinin (Tiirk lirasi tizerine) Kibris bankacilik sektoriiniin

kirilganligini arttirdi bulgusuna ulagilmistir.

JP Morgan gelismekte olan {ilkeler icin risk primlerinin Ol¢iisii olarak kullanilmaktadir.
Endeks ¢alismada gelismekte olan piyasa ekonomileri bono art1 Turkiye (JP Morgan Merging
Market Bond Index Plus Turkey) olarak yer almistir. JP Morgan GPE’lere yonelik sermaye
hareketleri iizerinde belirleyici faktorler arasindadir IMF (2013), Ozatay (2013), ve Fratzscher
(2011)

2. MODEL, VERI SETI VE BULGULAR

Bu c¢alismada Singh, (2010), Kibrit¢ioglu (2003) calismalarinda kullanilan yontem Tiirk
Bankacilik sisteminin 2008-2014 dodnemi finansal-banka kirilganlik endeksi hesabi igin
referans alinmistir. Kibrit¢ioglu (2003), finansal kirilganlik endeksinin formel ifadesi (BSF3)

asagidaki bigimde ifade edilmisti:

BSF, = ( [BKT_??BK] + [M] ¥ [MD /3 (1)

YBE ERF “BD



Burada BSF3, bankacilik sektorii finansal kirilganlik indeksini temsil etmektedir. BK, banka
kredilerini; ERP, bankalarin doviz pozisyonlarini; BD, banka mevduatlarini simgelemektedir.
Bu ¢aligmada Kibritgioglu (2003) ¢alismasindaki yontemi (denklem 1) finansal stres ve banka

kirilganligi ile ilgili gelisen literatiire bagli olarak gelistirilmis ve asagidaki bi¢cimi almistir:

o= (5 ] [z [ 0

Gelistirilmis yeni endekste yer alan, CDS spreads, hazine bonusu CDS primlerini
simgelemektedir. BK, ERP ve BD verileri, TCMB’nin EVDS veri tabanindan, CDS primleri
Thomson data stream den elde edilmistir. Indekste yer alan m, degiskenlerin aritmetik
ortalamalarini, ¢ ise standart sapmalarini gostermektedir Degiskenlerin basinda yer alan L ise

logaritmik formu gostermektedir. BK, ERP, BD, CDS primleri asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
LBK, — LBK
BKT — t t-12 (3)
LBK, 1
LERP, — LERP,
ERP, =| —— L2 @)
LERP_,,
s, | LBD.~LBD., 6
LBD, ,,
CDSS reads _CDSS reads
CDS s, = preadet preador 12 (6)
CDSspreadst_lz

Kibrtigioglu (2003), yontemine ilave olarak, finansal kaldira¢ oran1 (denklem 7) ve Hazine
Bonusu CDS spreadsleri (denklem 6) kirilganlik hesaplamasinda ilave degisken olarak
kullanilmigtir. CDS spredlerini kirilganlik endeksine eklememizin nedeni risk faktoriiniin
kirtlganlig1 dogrudan belirleyen bir unsur olarak kabul etmemize dayanir. Literatiirde hazine
bonosu risklilik diizeyini yansitan bono CDS primlerindeki (sovereign spreads) genislemenin
finansal kirilganlig1 etkiledigi Uzerine gorisler agirliktadir. Caceres, vd., (2010), ¢alismasinda
bono primlerindeki genislemenin yurt i¢i faizlerin yiikselmesine neden oldugu belirtilmistir.
Mody (2009), calismasinda primlerdeki genislemenin yurt i¢i finansal kurumlar iizerindeki
stresi arttigindan bahsedilmistir. Benzer bigimde Manganelli ve Wolswijik  (2009),

caligmasinda da hazine bonosu spreadleri ve 6zel sektér bonolar1 ile hazine bonosu arasindaki



primler ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda giiglii bir korelasyon oldugu ve risk primlerindeki

genislemenin faiz oranlarin arttirdig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir®,

Kirilganlik endeksinin hesaplanmasi disinda ¢alisma kirillganlik endeksine etki ettigi
distintilen yurt i¢i ve yurt dist degiskenler ile kirilganlik endeksi arasindaki iliskileri
ckonometrik olarak belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amaca uygun olarak ¢alismada Johansen
es Dbiitlinlesme yontemi ve hata diizeltme modeli (ECM; Error Correction Model)
kullanilmistir. Segilmis bagimsiz degiskenlerin BSF, Uzerindeki etkilerinin analizinde ise
VAR modelinden yaralanilmistir. Calismada banka kirilganlik endeksini etkiledigi varsayilan

degiskenler literatiire bagli olarak belirlenmistir.

Calismada ele alinan degiskenlere ait zaman serileri BDDK, TCMB EVDS ve Reuters
Thomson Data Strem veri havuzlarindan elde edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak

ele aliman BSF, ve sec¢ilmis bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel iliski su bi¢imdedir:

Endeks = ay+ a enf._, + a,ca,_, + akredi,_, + a,mevduat,_; + a;kur,_,

+agtot,_y +a,ff._y +agipmg,y +e4 )

Burada, Endeks; banka kirilganlik endeksi (BSF,), enf; TUFE (Tiketici fiyat endeksi), ca;
cari acgik, kredi; kredi faiz orani, mevduat; mevduat faiz orani, kur; RER, reel doviz kurunu,
TOT; dis ticaret soklar1, FF; Fed faiz oran1 ve JPMG; JP Morgan.tiiye olarak simgelenmistir.
ao- og parametre degerlerini, &, hata terimini gostermektedir. Belirlenen degiskenlerin
tanimlayici istatistikler Tablo 2.1 de gosterilmistir. Tabloya gore serilerin tamami normal
dagilim gostermemektedir. Normal dagilim gostermeyen serilere duraganlik simamast

yaparken Phillips Peron testi daha iyi sonuglar vermektedir.

> Singh, (2010), Kibritcioglu, (2002-2003) ve barisik ve Demirel (2014) gore endeks degerlerinin yorumlanmasi
icin referans olacak kirilganlik gostergeleri asagidaki bicimde ifade edilebilir:

BSF > 0 ise diisuk kirilganlik

- w < BSF < 0 ise orta siddette kirillganlik

BSF < - w ise yuksek kirilganhk

BSF (5) endeksi icin hesapladigimiz esik deger asagidaki gibidir:

- 0.4 < BSF < 0 ise orta siddette kirilganhk

BSF < - 0.4 ise yuksek kirilganlik seklinde sinirlandirilmaktadir.



Tablo 2.1. Tamimlayic Istatistikler

Endeksler Ortalama St.Sapma Carpikhk Basiklik Jargue- Olasilik
/Degiskenler Bera

Endeks 0.267000 0.523328 -1.073766  4.163367 18.64162 0.000000*
CA -3975.253  2217.168 -0.133651  2.592263 0.742812 0.689764
Enf 188.0424 25.32171 0.217215 1.846337 4.748960 0.093063
IPMG 513.6930 93.85328 -0.191684  1.964203 3.812025 0.148672
Kredi 15.31333 3.593281 0.677372 2.674579 6.066353 0.048162*
RER 1.642016 0.246214 0.154869 2.828542 0.391674 0.822146
Mevduat 10.10787 3.544695 1.356709 3.565906 24.00903 0.000006*
TOT 99.62107 3.238399 0.959052 3.579908 12.54817 0.001885*
FF 0.470000 0.601181 2.360895 6.621369 110.6550 0.000000*

Not: Jargeu-Bera normal dagilim test sonuglarini vermektedir. Null hipotez: seriler normal dagilim
gosterir bicimindedir. *Isareti serilerin normal dagilima sahip olmadigin1 géstermektedir.

2.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan Ongoriillen denge iliskileri {izerine
kurulmustur. Degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamli modeller elde edilebilmesi igin
analizi yapilan serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir (Yurdakul, 2000). Bu nedenle bir
zaman serisi modelinde, elde edilen olasiliga bagli (stokastik) siirecin zamana bagli olarak
degisip degismedigi bilinmelidir. Olasiliga bagl siirecin niteligi zaman boyunca degisiyorsa,
bu durumda zaman serisi duragan degildir. Duragan olmayan bir zaman serisinin ge¢cmis ve
gelecek yapisini cebirsel bir modelle ifade etmek miimkiin degildir. Eger stokastik siire¢
zaman boyunca sabit ise, serinin ge¢mis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir
model elde edilebilir. Seri duragan degilse, otokorelasyonlar énemli Olgiide sifirdan sapar
(Karanfil, 2014). Bu nedenlerle serinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla
ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontem kullanilmaktadir. Bu ¢aligma da birim
kok sinamasi igin ADF (Augmented-Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Peron)

testlerinden yaralanilmis ve test bulgular1 Tablo 2.2 de raporlanmustir.
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Tablo 2.2. Birim Kok Testleri

Dénemler 2008-2014 2008-2014

Yontem Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Degiskenler Diizey 1. Sira Farklar Diizey 1. Sira Farklar
CA -3.399568*** -11.84467%** -3.304283** -12.07269***
enf 0.799940 -7.178887*** 0.896150 -7.106849***
JPMG -1.013339 -7.551818*** -1.007424 -7.483008***
Kredi -1.399642 -4.915361*** -1.469153 -7.554222%**
RER -0.427812 -6.597094*** -0.592904 -6.512534***
Mevduat -1.976105 -2.106033* -1.823910 -5.262878***
TOT -2.641436** -9.466410%** -2.648588** -11.82168***
FF - - -3.169686** -8.577910***
BSF, -9.189290*** -13.69410%** -9.362312%** -36.15196***

Not: ADF ve PP testlerine gore serilerin duraganligl sinanmustir. ***, ** * simgeleri sirasiyla % 1,
%S5 ve % 10 anlamlilik diizeyine gore null hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu 6ngdren
alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir. ADF ve PP testleri igin kullanilan gecikme
sayisini Eviews 7 ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak sectigi kabul
edilmistir.

Tablo 2.1 bulgularina gére BSF4 hem ADF hem de PP testlerine gore diizeyde duragan
oldugu anlasilmaktadir. Benzer bicimde cari agik, TOT ve FF degiskenlerinin de her iki teste
gore diizeyde duragan olduklari goériilmektedir. Buna karsin diger degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklar1 ve birim kok igerdikleri bulgusuna ulagilmistir. Ayrica hem ADF hem de
PP gore bitiin degiskenlerin birinci sira farklarinin duragan oldugu bulgusu elde edilmistir.
Calismada secilen degiskenlerin biiyiikk bir bdliimiiniin normal dagilim gostermemesi

nedeniyle duraganlik sinamasinda Phillips Peron testi dikkate alinmistir.
2.2.Y0Ontem: Es Biitiinlesme Analizi

Es biitlinlesme, iki ya da daha fazla duragan dis1 degisken arasinda duragan bir iligskinin elde
edilmesidir. Diger bir ifadeyle es biitiinlesme, duragan dis1 degiskenler arasinda uzun dénemli
birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisini ortaya koymaktadir (Karanfil, 2014). Degiskenler
arasinda bu uzun donemli iligkinin incelenmesinde, Engle ve Granger (1987) tarafindan
Granger tek denklemli esbiitiinlesme testi gelistirilmis ve daha sonra Johansen-Juselius (1990)
tarafindan c¢oklu egbiitiinlesme testleri gelistirilmistir. Bu ¢alismada ayni dereceden duragan
olan seriler arasinda es biitiinleseme iliskisinin arastirilmasinda Johansen Yontemi (1990)

kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2.3’te gosterilmistir.

Tablo 2.3’teki her iki testten (trace ve maximum eigenvalue) elde edilen sonuclara gore,
secilmis seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi goriilmiistiir. Buna goére aralarinda es
biitiinlesme iligskisi olan Hata Diizeltme Modelini (ECM) kullanmamiza gerek oldugu

anlasilmistir.
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Tablo 2.3. Johansen Es Biitiinlesme Sonuclari

Sifir Hipotezi Trace Test Sifir Hipotezi Maximal
Eigenvalue
Test
r£0 433.9751** r=0 112.3548**
r<1 321.6202** r=1 81.89865**
r< 2 239.7216%* r=2 61.13006**
r=3 178.5915%* r=3 49.78951**
r= 4 128.8020** r=4 37.45714*
r£5 91.34488** r=5 32.65839**
r<6 58.68649** r=6 30.30292**
r< 7 28.38357* r=7 17.31834*
r= 8 11.06523** r=8 11.06523**

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir.* %5 anlamlilik diizeyinde null hipotezini (seriler
arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik degerler varsayimina gore
(6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gostermektedir. Johansen dncesi VAR gecikme sayist 5
almmustir.

2.3.Bulgular:
2.3.1. Hata Duzeltme Modeli

Hata diizeltme mekanizmasinin temelinde ekonomik degiskenler arasinda uzun vadede bir
denge iliskisi varsayimi vardir. Hata diizeltme modelinde, duragan olmayan degiskenlerin
farklar1 alinmakta ve agiklayici degisken olarak degiskenlerin arasina uzun dénem dengeye
uyumu gosteren hata dizeltme parametresi dahil edilmektedir. Hata diizeltme parametresinin,
uzun donemli iliskiyi gosteren denklemin hata terimlerinin bir donem gecikmesi seklinde
modele dahil edilmesi ve 0 ile 1 arasinda olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme katsayisinin
negatif isaretli olmasi soklarin uzun donemde dengeye gelecegini, anlamina gelmektedir.
Buna gore 7 nolu esitlikten elde edilen hata terimlerinin (1) gecikme degeri bir sonraki
asamada kullandigimiz esitlik (8)’da bagimsiz degisken olarak hesaba katilmistir. Hata
diizeltme modeli kullanilarak elde edilen bulgular Tablo 2.4’te 6zetlenmistir.
AEndeks = B, + B,Aenf,_, + ByAca,_, + fsAkredi,_, + B,Amevduat,_,
+ BAkur,_, + B Atot,_, + B Aff,_, + B Ajpmg,_, +ecm,_,
+ 5y (8)

Burada A esitlik (1) verilen degiskenlerdeki degismeyi, Po... Bs srasyla Kesisimi ve bagimsiz
degiskenlere ait parametre degerlerini simgelemektedir. Burada, ¢; hata temrini gosterirken,

ecm, hata diizeltme terimini simgelemektedir.
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Tablo 2.4. Finansal Kirilganlik Endeksi Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Olasilik
C -0.098138 0.079831 0.2245
*Denf 0.060063 0.032267 0.0683
***DMEVDUAT 0.291874 0.082646 0.0009
***DRER(-1) 3.490619 1.271969 0.0083
*DKREDI(-1) -0.089555 0.052115 0.0917
***DTOT(-1) 0.115357 0.033371 0.0011
**DCA(-2) 0.000695 3.00E-05 0.0300
***DTOT(-2) 0.099540 0.032821 0.0038
**DFF(-2) -0.606923 0.296512 0.0457
***DIJPMG(-3) 0.011999 0.004036 0.0045
**ECM(-1) -0.335879 0.162721 0.0440

R-squared 0.553112 Prob(F-statistic) 0.000166

Adjusted R-squared 0.398420 Durbin-Watsonstat 1.906943

Not: Hkk Kk K sirastyla %1, %5, %10  anlamhilik  diizeylerini  gostermektedir

Tablo 2.4 bulgularina gore, yurt igi faktorler i¢in durum su bigimdedir: Denf, diizeyde % 10
anlamhilik dlizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Benzer bicimde DMEVDUAT degiskeninin, % 1 anlamlilik diizeyine gore
pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir. DRER degiskeninin
bir gecikmeli degerinin (-1), % 1 anlamlilik diizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. DCA degiskeninin iki gecikmeli degerinin (-2), %
5 anlamhlik diizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Buna karsilik, DKREDI degiskeninin bir gecikmeli degerinin (-1), % 10
anlamlilik diizeyine gore negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldu sonucuna
ulagilmistir. Bu noktada % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli etkiye sahip

oldugu belirlenen degiskenlerin zayif anlamli etkiye sahip olduklarini belirtmek isteriz.

Yurt dis1 faktorler icin durum su bi¢cimdedir: DJIPMG, {i¢ gecikme degerinin % 1 anlamlilik
diizeyinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. DTOT
degiskeninin bir gecikmeli degerinin (-1), % 1 anlamlilik diizeyine gore pozitif ve istatistiki
olarak anlamli etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna karsin FF degiskeninin iki
gecikmeli degerinin % 5 anlamlilik diizeyinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip
oldugu anlagilmistir. Modeldeki diger tiim degiskenlerin etkilerinin yoniinii beklendigi gibi
cikarken Fed faiz oraninin (FF, Fed Funds) negatif etkiye sahip olmas1 beklentilerin disinda
bir sonuctur. Ancak Fed politikalarinin banka kirilganlig1 iizerine dolayli etkisi nedeniyle
boyle bir sonucun ¢ikmis olabilecegini  diisliniiyoruz. Bu konu hakkindaki

degerlendirmelerimize sonug boliimiinde yer verecegiz.
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Elde edilen bulgulara gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip bulunan
degiskenlerdeki artig bicimindeki degismenin bankacilik sektoriinde kirilganligr arttiracag,
azalis biciminde bir degismenin ise banka kirillganligini azaltacagini sdyleyebiliriz. Buna
karsin negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip bulunan degiskenlerdeki artis yoniinde
bir degisimin kirilganlig1 azaltacagini, azalis yoniindeki bir degismenin ise kirilganligi
arttiracagin1 ~ sOyleyebiliriz. Calismanin  bundan sonraki siireci varyans ayristirma

hesaplamasinin yapilmasi ve etki-tepki analizinin yapilmasi biciminde genislemistir.

2.3.2. Etki Tepki Analizi

Enders (1995) gére VAR modeline dayali Etki Tepki Analizi, modelde yer alan degiskenlerin
hata terimleri kaynakli soklarin diger degiskenler {izerindeki etkisini gdstermektedir.. Etki-
Tepki analizi icin ele alinan serilerin duraganlik kosulu bulunmaktadir. Bu nedenle ¢aligma

etki tepki analizi duragan seriler lizerinden yapilmistir.

Etki Tepki analizinden elde edilen bulgular EK 1 de yer alan grafiklerde gosterilmistir.
Grafiklerde goriildiigii her ii¢ faktdrdeki degismeler endeks iizerinde kisa donemde etki
gostermekte ancak uzun donemde etkisi kaybolmaktadir. Bu sonug Tablo 2.4 gosterilen
modelin uzun dénemde dengeye uyarlandig1 bigimdeki hata diizeltme modelinin bulgusuyla
uyumludur. FF kaynakli degisme kirilganlik endeksi iizerinde kisa donem negatif, JPMG ve
TOT degismelerinin ise kisa donem pozitif etkiye sahip olduklar1 bulgulari da Tablo 2.4

bulgularini1 desteklemektedir.
SONUC

Iktisat literatiirinde bankacilik sektdriiniin finansal sistem igerisindeki en kirillgan sektor
oldugu kabul edilmektedir. Bankacilik sektorii kaynakli kirilganliklar, finansal sistemin
tamamina yayilmakta ve reel sektor ilizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadirlar. Bu
cergevede finansal istikrara yonelik politikalarda bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler

ve sektoriin risk yapisinin analizi oldukca 6nemli yer tutmaktadir.

Bu baglamda tez caligmas1 2008-2014 doneminde Tiirk bankacilik sektoriiniin kirilganligini
etkileyen degiskenlerin belirlenmesi lizerinde odaklanmistir. Calismada Kirbit¢ioglu (2003)
caligmasinda hesaplanan kirilganlik endeksi gelistirilmis ve literatiire bagli olarak belirlenen
enflasyon, reel doviz kuru, mevduat faiz orani, kredi faiz orani, cari agik, dis ticaret soklari,
Fed politika faiz oran1 ve JPMorgan.tarkiye gibi degiskenlerin kirilganlik endeksi tizerindeki

kisa ve uzun donem etkileri analiz edilmistir.
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Elde edilen bulgulara gore uzun donemde sec¢ilmis degiskenlerin tamamiyla kirilganlik
endeksi arasinda uzun donem iligki istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kisa dénem iliskide
ele alinan hata diizeltme parametresi (ecm) istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu
degiskenler arasindaki iliskide kisa donem sapmalar goriilse de uzun donemde dengeye
yoOnelme oldugu biciminde agiklanabilmektedir. Kisa donem bulgular dikkate alindiginda yurt
ici faktor mevduat faiz orani, doviz kuru giiglii kisa donem etkilerinin oldugu goriilmektedir.
Yurt dis1 faktorler acisindan da Fed politika faiz oraninin gii¢lii dolayli etkisinin oldugu
anlasilmistir. Kisa donem etkisi giiclii olan bir bagka yurt dis1 degisken ise dis ticaret
soklaridir.

S6z konusu bulgular, bankacilik sektorii i¢in literatiirde sozii edilen, vade riski ve kur riski
etkilerini dogrulamaktadir. Ayrica Fed uyguladig: genisleme politikas1 Tiirkiye gibi iilkelerde
de faizlerin diisiik olmasina ve bankalarin daha yiiksek kaldira¢ oranlariyla ¢alismalarina
neden olmus olabilir. Daha yiiksek kaldira¢ oranlari bankacilik sektoriiniin riskli kredilere
yonelmesine veya aktif kalitelerinin diismesi sonucunu dogurabilmektedir. Bu baglamda Fed
politika faiz oranin azaltmasi kiiresel likiditeyi arttirarak Tirkiye gibi {ilkelerde bankacilik
sektorii kirllganligini arttirabilmektedir. Elbette Fed politika faiz orani, kiiresel likidite artisi
ve riski etkileyen diger degiskenlerde modele katilarak calisma genisletebilir. Boyle bir model

gelecek calismalarimiz icin bize referans olacaktir.
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