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Oz

Bu calisma 2010-2015 dénemi Turk bankacilik sektérinun finansal kirilganhgini etkileyecedgi
disUnulen faktorleri analiz etmeyi amaclamistir. Tulrkiye ekonomisinin finansal olarak disa bagiml
gelisen piyasa ekonomisi oldugu varsayimina dayanan bu calismaya gdre Turkiye sermaye
hareketlerine ve onun yol actigi risklere acgiktir. Calismada Turk Bankacilik Sektoriintn kirilganhgini
temsil etmek lGzere BSF4 (Genisletiimis Bankacilik Sektort Kirllganhk Endeksi) vekil (Proxy) bagimii
degisken olarak alinmistir. Literatiire bagli olarak RER (Reel Déviz Kuru), CPI (Tuketici Fiyat Endeksi),
MP (Sanayi Uretim Endeksi)l, NPLs (Takipteki Krediler), TCMB (Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
politika faiz orani, VIX (Volatilite Endeksi, Korku Endeksi), USA2Y (ABD 2 yillik hazine bonosu faizi)
bagimsiz degiskenler olarak modele katiimistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskilerin
analiz edildigi calismada Johansen Es-bltlinleseme Yontemi ve Hata Dizeltme Modeli kullaniimigtir.
Calisma bulgular Turk Bankacilik Sektorinin digsa bagiml oldugu varsayiminin tutarli oldugunu
kanitlamaktadir.
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Determinants of Turkish Banking Sector Banking Fragility Index
Abstract

This study aims to analyze the factors supposed to affect Turkish banking sector financial
fragility in the period of 2010-2015. According to the study that assumes Turkey is a emerging market
economy that depends financially on the global economy and open to capital movements and its risks.
In the study, to represent the Turkish banking fragility BSF4 (Proxy) is taken as a dependent variable.
Depending on the literature, independent variables such as REP, CPI, MPI, NPIs, TCMB politic
interest rate, VIX, and 2-year-American sovereign yield are taken as a model. In the study, the
relationships between the variables in the long and short run are analyzed and Johansen’s co-
integration and error correction models are used. The results of the study show that there is a
consistency between Turkish banking sector and its dependency on global economy.
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Giris
ABD kaynakli son kiiresel finansal krizi takiben biiyilk merkez bankalarinin uygulamis

olduklari genisleyici para politikalari kuresel likidite bolluguna yol agmistir. Diger yandan
GPE’lere (Gelisen Piyasa Ekonomileri) yonelik yabanci sermaye akimlari gelismis ulkelere
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goére daha oynak ve istikrarsizigi yilksek olmustur’. Nitekim Ahmed ve Zlate (2013)
calismasina gore 2009-2014 doneminde gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarinda 6énemli 6lglide dalgalanmalar gorilmustir. Ozellikle, 2010 yilindan sonraki
donem net akimlarda meydana gelen oynaklik gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
gelismis ilkelerden daha fazladir (IMF, 2011). Acikgasi gelismis (ilke merkez bankalarinin
krize karsi uyguladiklari parasal genigsleme ve kredi hacminin genisletiimesi politikalari
sonrasi artan likidite bollugu, GPE’lerde makro ekonomi politika zayifliklarina bagli
konjonktir yonundeki egilime (procyclity) ve kredi hacminin genisletiimesine neden olmustur.

Gergekten de IMF (2013. a) gore, Turkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinde merkez
bankalarinin finansal istikrari saglama konusunda kargilastiklari en énemli sorun oynakhgi
yuksek sermaye akimlaridir. Uluslararasi faiz oranlari farkina bagh olarak sermaye
hareketleri bankacilik sistemi araciligi ile kredi blylimesine ve kaldira¢ oranlarinin
yukselmesine neden olarak finansal istikrari tehdit etmislerdir.

Banka kredilerindeki artisin yaninda bunun finanse edilis bicimine de dikkat edilmesi
gerekir®. Banka kredileri kaynaginin yurt ici tasarruflar olmasinin riski azaltmasina gekirdek
fonlama; “core-funding” denir. Diger yandan kredi hacmi genisletiimesinin zirve yaptigi
donemlerde bankalar alternatif fonlama yontemlerine yonelebilirler, bu fonlar cekirdek
olmayan yukimltlikler; “non-core liabilities” olarak ifade edilir. Uluslararasi bankalar
tarafindan saglanan toptan fonlar gekirdek olmayan yukumlaliklerin en 6nemli kismini
olusturmaktadir. Bu slrecte yukarida belirtildigi gibi kaldiragh islemlerin artmasi Ulkenin net
dis yukimlUluklerini arttirarak ani durug problemine karsi Ulkeyi kirilgan hale getirmektedir
(Bruno ve digerleri, 2013)°. Nitekim Goldberg (2013) gére bankacilik sektdriinde
kiresellesme yogunlastikca para politikasi uygulayicilarinin etkinligini azaltmaktadir.
Goldberg kuresel bankalarin sokun etkisini aktaran bir mekanizma goérevi gordiklerini 6ne
surmustir.

GPE’lerde gorilen yurt ici kredi hacmi genislemesi yerel bankalari kur riski basta olmak
uzere risklere acik hale getirerek bankacilik sisteminin kirilganhdinin artmasina zemin
hazirlamigtir. Saglikh isleyen finansal sistemde bankalarin kredi artiginin arkasinda hane
halki mevduatlari veya yurt ici tasarruf olmasi gerekirken kiresel likidite bollugu ve faizlerin
dismesi bankalarin finansman kaynaklarinin yonini degistirmistir. Disuk faizler ve likidite
bollugu sayesinde olusan kuresel borgclanma kolayligi bankalarin daha riskli kredi vermesine
neden olmaktadir. Bu durum bilango kanali yoluyla finansal sistemin soklara karsi daha
kirllgan olmasina yol agmistir. Bankacilik sektoriinde takipteki kredilerin (non-performing
loans) artisi bu durum igin dnemli bir gésterge olarak goértlmektedir (Borio ve Lowe, 2004).

Finansal hizlandirici kuramina gére bankalarin kredi riski, 6zel sektér banka bilango
iliskilerine yani bilango etkisine dayanan asimetrik bilgi ile aciklanmaktadir. Artan sermaye
girigleri varlik fiyatlarinin artmasina yol acmaktadir. Varlik fiyatlarindaki artis firma ve hane
halklarinin 6deme guglerini arttirarak bankalarin kredi riskinin azalmasi yoluyla yurt igi kredi
hacmi genislemesine neden olacaktir. Kredi hacminin genislemesi ayni zamanda
teminatlarin deg@erinin de yukselmesine etki edecek ve sermaye c¢ikisinin oldugu dénemlerde
mekanizma tersine igleyecektir. Kredi hacminin daralmasi ve ekonomik daralma teminatlarin
degerinin diismesine ve takipteki kredilerin artmasina neden olacaktir®. Bu, banka
bilangolarinin bozulmasina ve banka iflaslarina kadar devam edebilecek bir suregtir.
Bankalarin aktiflerinde bulunan varliklarin asiri deger kaybi veya geri ddnmeyen krediler iflas
riskini ortaya cikartmaktadir (Aydin, 2014; De Bock ve Damyanets, 2012; Kiyotaki ve Moore,
1997; Bernanke ve Gertler, 1989).

IMF (2016.a) raporunun GPE'lere yonelik degerlendirmeleri bizim igin de konuyu
toparlayici bilgiler icermektedir: Raporda, Banka ve sirket borg¢larinin 3.5 trilyon dolara
ulastigi ifade edilmektedir. Rapora, gére kriz sonrasi blyuk merkez bankalari geleneksel
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olmayan para politikasi uygulamis ve likidite bollugu GPE biylime performanslarina pozitif
katki yapmistir. Ancak 2013 yilinin Gglincl ¢eyreginden itibaren FED’in para politikasinda
normallesme slrecini baslatmasiyla GPE’lere giren sermayenin c¢iktigi izlenmis ve Ulke
paralarinin dolar karsisinda ciddi deger kayiplarina neden olmustur. Artan kur etkisiyle banka
ve Ozellikle banka digI 6zel sektdr bilangolarinda kirilganhigin arttigr géralmastar. 2016 yilina
iliskin de benzer degerlendirmeler yapiimaktadir. Ozellikle banka disi 6zel sektoriin yiiksek
bor¢ yapisi ani sermaye c¢ikiglarinin (sudden-stop: ani durus) etkisi ile doéviz kurlarindaki artis
takipteki kredilerin (NPLs) blylumesine neden olarak bankacilik sektérindeki kirilganhgr da
arttiracaktir.

IMF’nin (2016.a) ve Turkiye icin hazirladigi (2016.b) raporlarinda bahsedilen 6zel
sektorin borg yapisinin bankacilik sektort kirilganhdi tzerindeki etkisi ve degerlendirdigimiz
literatlir cercevesinde bankacilik sektéri kirilganhgini etkiledigi icsel ve digsal faktdrlerin
varligi ve bankacilik sektort kirilganliginin Ulke ekonomisi Uzerinde yaratacagi riskler
acisindan énemi bu ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Bu ¢alisma, yukarida
belirtilen kuramsal tartismalar 1siginda 2010-2015 donemi Turk bankacilik sektorinin
finansal kirilganhdini etkileyeceg@i dusunulen faktorleri analiz etmeyi amaclamigtir. Turkiye
ekonomisinin finansal olarak disa badimli gelisen piyasa ekonomisi oldugu varsayan bu
calisma igin Turkiye sermaye hareketlerine ve onun yol actidi risklere agiktir. Turkiye esnek
kur sistemi uygulamakta ve enflasyon hedeflemesi stratejisini takip etmektedir.

Bankacilik sektérinin kirilganlik yapisinin  belirlenmesinde Kibritgioglu (2003)
calismasindan yararlaniimistir. S6z konusu c¢alismada hesaplanan bankacilik sektori
kirilganlik endeksi (BSF3; Banking Sector Fragality Index) gelistirilerek BSF4 (Genisletilmis
BSF3) hesaplanmisg, vekil (proxy) degisken olarak ele alinmis ve bagimh degisken olarak
modele katilmistir. BSF4 endeksi ilk defa Barisik ve Demirel (2014) makalesinde
gelistiriimistir. BSF4 endeksini etkileyen faktdrlerin belirlenmesine ydnelik analiz Karanfil
(2014) tez calismasinda uygulanmis, Demirel ve Karanfil (2015) ¢alismasinda sunulmustur.
Bu calisma, Barisik ve digerleri (2014) ve Demirel ve digerleri (2015) calismalarinin temel
kurgusuna dayanmaktadir.

Calismanin giris bolimunu takip eden birinci bolim teorik ¢erceve ve literatlr
incelemesine ayrilmistir. ikinci boélimde 2010-2015 dénemi Tirk bankacilik sektorii ele
alinmistir. Ikinci bélimi takip eden {glincli bélimi model veri seti ve bulgular
olusturmaktadir. Sonu¢ boéliminde ise ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgularin
deg@erlendirilmesi yapiimistir.

1. Teorik Cergceve

Bankacilik sektort kirilganhgi ve finansal krizler iligkisi 90’li yillardan itibaren tartigilan
temel konular arasindadir. 2008 finansal krizi ve bankacilik sektoru iligkisi politika yapicilarin
ilgisini yeniden bankacilik sektdriine cevirmistir. Kriz sonrasi artan parasal genisleme ve
kredi hacminin genislemesi finansal istikrarin fiyat istikrariyla beraber Merkez Bankalarinin
politika amaclarina dahil olmasina neden olmustur. Sermaye hareketlerinin banka ve finansal
kirllganligina yol agtigi surecte, kaldiragh iglemlerin artmasi ve buna bagh olarak varlik
balonlarinin olusmasi finansal istikrari tehdit eden bir yapi arz etmektedir’. Son dénem
literatirde varlik fiyatlani ve kaldira¢ oranlari arasindaki iliski risk alma kanali ile
aciklanmaktadir. Risk alma kanali, duslk faiz oranlarinda bankalarin varlik ve teminat
yapisini bozan asiri risk alici davraniglari ve Merkez Bankasinin aktarma kanalinin etkinligini
analiz etmektedir. Risk alici davranislarin bankacilik sisteminin istikrarini bozmasi nedeniyle
politikacilar bankacilik sektérinin istikrarini tahmin etmek icin sinyal etkilerine dnem
vermektedirler. Finansal istikrar ve/veya bankacilik sektoru kirilganlik endeksleri bdyle bir
sinyal etkisi saglamaktadir.
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Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994) “Spekulatif Baski Endeksi” (Speculative
Pressure Index, SPI), Kibritcioglu (2003) “Bankacilik Sektért Kirllganlik Endeksi” (Banking
Sector Fragality Index, BSF) ve Bayraktaroglu, Ege ve Yazici (2013) “Asin Risk Endeksi”
(Excessive Risk Index, ERI) bu amaca yonelik gelistirilen endekslerdir.

Bankacilik Sektort Kirllganhk Endeksi (BSF) bankacilik sektorinin krizlere karsi
dayanikliligini dlgmek icin geligtiriimistir ve Kibritcioglu (2003), Joosten (2004), Shen ve Chen
(2008) galismalarina dayanmaktadir. Bu galismalar gergevesinde endeks; kirilgan olmayan,
orta kirllgan ve ylksek kirilgan olarak siniflandirmaktadir. Bankacilik sektért kirilganlik
endeksini digerlerinden ayiran temel 6zellik literatlirde bankacilik sektériinin G¢ temel riski
kabul edilen kur, faiz ve likidite risklerine odaklanmis olmasidir®. Bu calismada referans
alinan Kibritcioglu (2003) calismasi bu U¢ temel riski géz 6nlne alarak BSF3 endeksini
gelistirmigtir.

Barigik ve digerleri (2014) bu Ug¢ temel soruna ek olarak Ulke riskini de kirilganlk
endeksi hesaplamasina katmis ve BSF4 endeksini elde etmistir. Bu calisma da bagli
degisken olarak kullanilan BSF4 endeksi Barisik ve digerleri (2014) calismasinda kullanilan
endeksin gulncellenmis bicimidir. Calisma endeks seciminden sonra, kirilganlik endeksini
belirleyen faktorlerin belirlenmesine odaklanmistir. Literatirde, bankaya 6zgl faktorler, mikro
ekonomik faktorler ve makroekonomik faktdrlerin tamami bankacilik sektérindn kirilganhgini
etkileyen faktorler olarak ele alinmistir. Endeksi belirleyen faktorlere iliskin kisa bir 6zet
verilecektir.

Demirgui¢-Kunt ve Detragiache (1999) ve Lee, Ryu ve Tsomocos, (2012) ¢alismalarina
gére, enflasyon orani, GSYIiH biylime orani, reel faiz orani, para arzi ve kredi biiyiimesi
bankacilik sektorid kirilganhgini  etkileyen temel makroekonomik degiskenler olarak
belirtiimislerdir. Gonzales- Hermosillo, Pazarbasioglu ve Billings (1997), Festic, Kavkler ve
Repina (2011), Glnsel (2012), c¢alismalari da makro ekonomik faktdrlerin bankacilik
sektortnun kirilganhgini arttirdigini yéninde bulgulara ulasmiglardir. Gonzales-Hermosillo ve
digerleri (1997)'ye gore olumsuz makroekonomik soklar banka kirilganhiginin yasam suresini
kisaltabilecek ve bulagsma etkilerinin iflas olasiligini ve zamanlamasini etkilemesinde dnemli
bir rol oynayabilecektir. Gonzales- Hermosillo ve digerleri (1997), Glnsel (2012) ¢alismalari
mikro ekonomik ve bankaya 6zgu faktorlerinde banka kirilganhgini etkiledigini belirtmiglerdir.

Noryati ve Mazlan (2015) bankacilik sektoru kirilganlik indeksini kullanarak Malezya’'da
yerel ve yabanci kaynakl ticari bankalarin kirilganlik egilimini ve bu bankalarin kirilganhigini
belirleyen faktorleri tanimlamayi amaclamistir. POLS regresyon modelinin kullanildigi
c¢alisma da kirilganlik endeksi olarak Kibritcioglu (2003) tarafindan sunulan BSF3 endeksi
olusturulmustur. Calismada 7 yerel ve 8 yabanci kaynakli ticari bankaya ait 1996-2011
tarihleri arahdini kapsayan veriler kullaniimigtir. BSF Index degerinden elde edilen bulgulara
gore, daha yuksek sermaye vyeterliligi ve varlk kalitesinin banka kirilganligini azalttig
sonucuna ulasiimistir. Belirli banka degiskenleri ve makroekonomik degiskenlerin her ikisinin
de yabanci sermayeli bankalarin kirilganhginda higbir etkisi olmadigini vurgulamaktadir.
Yerel bankalarin varlk kalitesi orani, yénetim kalitesi ve banka varlik blyukligunin banka
kirilganligi icin dnemli etken oldugunu belirtmigtir.

Yurt ici makroekonomik ve mikroekonomik faktorlerin disinda kiresel finansal faktorler
de bankacilik sektorld kirilganhigini etkilemektedir. Bir sonraki bolimde ele alinan Turk
bankacilik sektorindn finansal agidan disa bagimli oldugu gorulecektir. Dolayisiyla disa
bagimli yapi bankacilik sektoriini kiiresel faktérlerden etkilenir hale getirmektedir. Ornegin,
Ahmet ve digerleri (2013), Klein (2013) galismalari VIX® endeksinin artisinin GPE banka
kirilganhgini etkiledigini ifade etmigtir. BIS (2015)'de VIX artisinin bu ulkelerdeki banka
kredilerinin azalmasina yol actigini belirtmistir. Bu noktada en carpici bulgu Bruno ve
digerleri (2013) ve Goldberg (2013) calismalarindan gelmektedir. Bu calismalara gore
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kUresel risk istahinin gostergesi olan VIX ile yurt i¢i ve kuresel bankalarin kaldiraglarinin
blylmesi arasinda glicli bir korelasyon vardir. Kiiresel sermaye bollugu ve yurt ici varliklara
olan talep artisi banka ve finansal olmayan 6zel sektér kaldirag oranlarini arttirmistir. Tekats
ve Vela (2014), Ahmet ve digerleri (2013) calismalarit ABD uzun donem (USA10Y) ve kisa-
orta dénem (USA2Y) bono faiz oranlarinin GPE’lere yonelik sermaye hareketlerinde temel
belirleyicilerden oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla bu degiskenlerin bankacilik sektori
kirilganhigi Uzerinde de etkili olacaklari dusunulebilmektedir.

Bankacilik sektorinun kirllganhgini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak
yurt icinde yapilmis calismalara bakarsak calismamizin temel savlariyla uyumlu bulgulara
sahip olduklarini séyleyebiliriz. Ornegin Afsar (2011), Tirk Bankacilik sisteminin, esik alti
(subprime mortgage) kredi tlirev Urlnlerine yatirim yapilmamasi, gugcli aktif kalitesi, likidite
yapisi, sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerine sahip olmasi seklinde gucli
alt yapisi ile kiresel krize kargl saglam kaldigini ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgu 2008
finansal krizine saglam girdigi yonundeki gorisimizu desteklemektedir. Celik ve Akarim
(2012) calismasina gore bankalarin toplam varliklarinin igerisinde riskli likit varhklarinin
oranini ve O6zsermaye karliligini artirmasi, maruz kaldiklari likidite riskini disurirken, dis
finansman yoluyla fon saglanmasi ve varlik karliligini artirmasi likidite riskini ylkseltmektedir.
Binici, Koksal ve Orman (2013) calismalarinda takipteki kredilerin tutari, bankalarin sur
davranigi ve doéviz kuru, ABD Hazine Bonosu, EMBI+, VIX ve MSCI gelismekte olan piyasa
endeksi gibi makro degiskenlerde meydana gelebilecek oynakliklarin sistemik riske neden
olabilecegini belirtmiglerdir. Us (2016) kuresel krizin sorunlu krediler Gzerindeki etkisini
inceledigi calismada sorunlu kredilerin kriz dncesinde daha ¢ok bankaya 6zgu degdiskenler,
kriz sonrasinda ise makroekonomik ve politikaya iliskin degiskenlere bagli oldugunu, 6zellikle
GSYiH, politika faizi ve kamu borcunun kriz sonrasi donemde anlami olmasi, siki para
politikasi ve gucli mali dengenin sorunlu kredileri kisitlayarak finansal istikrari sagladigini
belirtmektedir. Yiksel (2016) Turkiye’deki bankalarin takipteki kredileri belirleyen faktorler
icin yaptigi analizde ABD Dolari kurundaki artisin bankalarin takipteki krediler oranini
artirdigi, bankalarin faiz gelirlerinde ve Ulkenin blylime oranindaki artisin ise s6z konusu
orani azalttigi sonucuna ulasmistir.

Literatiru Ozetlersek bankacilik sektorl kirilganhginin hem bankaya 6zgli hem de
makroekonomik faktorler tarafindan etkilendigi sonucunu ¢ikartabiliriz. Ayrica kuresel
faktorler de banka kirilganligini etkilemektedirler. Bu baglamda dncelikle bankaya 6zgl
faktorlerin degerlendirmesini yapmak tUzere Turk bankacilik sektorinin 2010-2015 dénemi
ele alinmigtir.

2. Turk Bankacilik Sisteminin Yapisi (2010-2015 Dénemi)

Tudrk bankacilik sektorinin 2010-2015 doénemi gorindmunin degerlendirildigi bu
bélumde, Bankacilik DlUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve ilgili dénemin IMF
Turkiye raporlarindaki veriler esas alinmistir. IMF (2013.c) Tirkiye degerlendirme raporunda
FED’in kriz sonrasi uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin yol actigi kiresel
likidite bolluguna bagh olarak diger GPE'ler gibi Tlrkiye de bulylk capli ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin etkisinde kalmistir. Yabanci sermaye ve kiresel faizlerin neredeyse
sifira yakin seyretmesi Turkiye’de faizlerin dismesine ve kredi hacminin genislemesine
neden olmustur. Politika faiz oraninin ve faizlerin digsmesi bankacilik sektérinin daha riskli
varliklara yonelmesine veya riski yuksek kredi tercihlerine yonelmesine neden olmustur.
Bankacilik sistemi icin tehlike olusturabilecek diger bir konu 2010 yilindan itibaren bilango
digi islemlerin hizli artis gostermesidir. Bankacilik sisteminin daha yuksek kaldiraglarla
calismasina yol acan bu durum bankacilik sistemi Gzerindeki risklerin artmasina neden
olabilecektir.
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Standart & Poors (2014) ve Moodys (2016) raporlari Turk Bankacilik sektdériiniin son
donem risk yapisini ortaya koymuslardir. Raporlar Tirk Bankacilik sisteminde takipteki
krediler kaynakli risklerin arttigini belirtmiglerdir. Standart & Poors (2014), 6 Turk bankasinin
reel sektdr kaynakli ylksek riskler tasidigini belirterek bankalarin goérinimind negatife
cevirdigini aciklamistir'®. Standart&Poors, bankacilik sisteminin sorunlarinin asiri kredi
geniglemesi, kredi-varlik kalitesinin dustk olmasi oldugunu gdstermistir. Raporda Turk
bankacilik sisteminin batin olarak fonlama riski tasidigi Gzerinde durulmustur. Fonlama riski,
Turkiye'nin zayif ekonomik goérinimid (yurt ici tasarruflarin diusidk olmasi) ve kiresel
ekonomik kosullardan kaynaklanmistir. Rapora gore Turk bankacilik sistemi dis finansman
bagimhligi nedeniyle 2010 yilinda itibaren gittikce daha dayaniksiz bir yap1 géstermektedir.

Moodys (2016) raporunda Turk bankacilik sektoriiniin gérinimunin negatif oldugu
belirtiimistir. Yavas bulylyen ekonomi, bankacilik sisteminde artan dolarizasyon ve
Turkiye'nin de yer aldigi GPE’lere yonelik artan risk algisi negatif yonli goérinumuin
kaynagini olusturmaktadir. Turk bankacilik sektérinin fon kaynagi olarak uluslararasi
finansal piyasalara bagiml olmasi sektortn kirilganligini arttirmaktadir. Bankacilik sistemi ile
ilgili sorunlardan biri de faiz marjindaki kiicilmeye bagh olarak karlilik oranlarinin azalma
egiliminde olmasidir. Kar oranlarindaki azalmayi ayrica artan karsilik (hedge) maliyeti ve
yuksek doviz cinsinden yukumlultikler de etkilemektedir. Tark bankacilik sisteminde FX
(yabanci para cinsinden) yukimlaliklerin toplam yukimlultkler icindeki payi yizde 51 iken
FX varliklarin toplam varliklar igindeki payinin yuzde 38 olmasi énemli bir kur uyusmazhgi
sorununu ortaya cikarmaktadir. Raporda son dénemde takipteki kredilerin artisinin da Turk
bankacilik sektértinin kirilganlik nedenlerinden biri oldugu ifade edilmektedir. Takipteki
kredilerin artisi Turk bankacilik sektért varlik kalitesini ve bu baglamda riskliligini olumsuz
etkileyen bir durum olarak gosterilmektedir.

Grafik 2.1 BSF4 (sol eksen) ve Takipteki Krediler (sag eksen) iligkisi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Yukaridaki Grafik 2.1 c¢alisma tarafindan hesaplanan BSF4 kirilganlik endeksi ile
takipteki krediler arasindaki iligkiyi gostermektedir. BSF4 endeksinin distk degerler almasi
bankacilik sektoriinin kirilganhginin arttiyi anlamina gelmektedir. Gorildugu gibi her iki seri
blylk o6lclide birlikte hareket etmektedir. Yani bankacilik sektori kirllganhginin ytkseldigi
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donemlerle takipteki kredilerin arttigi donemler aynidir. Bu durum takipteki kredilerdeki artigin
bankacilik sektoriinde kirilganhdr arttirdigi yéonindeki gorisu desteklemektedir.

IMF (2016.b)’nin Tarkiye ekonomisine yonelik son degerlendirme raporunda bankacilik
sektoérinin ustlendigi risklerden de bahsedilmistir. Rapora gore, finansal olmayan 6zel sektor
hem yabanci para (FX) cinsinden hem de TL cinsinden ylksek kaldiraclarla ¢calismaktadir.
Bu durum finansal olmayan 6zel sektér Bor¢ Stoku/GSYIH oraninin GPE ortalamasinin
lizerine gitkmasina neden olmustur. Tirkiye finansal olmayan 6zel sektdr bor¢ /GSYiH orani
bakimindan GPE’ler icerisinde Cin’den sonra en yuksek degere sahip Ulke durumundadir. FX
kaldirag oranindaki artis finansal olmayan 6zel sektorin FX ac¢igini blyutmekte ve
genisletmektedir. FX borglari ile ilgili diger bir dnemli ayrinti ise 2010 yilindan sonra bu
borg¢larin vadesinin kisalmasidir.

Finansal olmayan 6zel sektorin FX cinsinden borglarinin blyuk élgide Turk bankacilik
sistemi kaynakli olmasi finansal olmayan 6zel sektdr kur riskinin bankacilik sektoriinde
takipteki kredilerin artisina neden olabilecek bir sorun olusturmaktadir. Zira déviz kurundaki
buyuk bir degisiklik finansal olmayan sirketlerin Ustlendikleri kur riskinin bankalara
yayllmasina neden olabilir ve takipteki kredilerin artisi sektér Uzerinde finansal stresin
birikmesine yol agabilir.

Tablo 2.1 Turk Bankacilik Sistemi Bilangco Oranlari (2010-2015)

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varliklar/GSMH 91.6 93.8 96.8 110.7 1141 118.1
Yukimlulukler /GSMH 79.4 82.7.1 83.9 98.2 100.9 105.0
Bilango Disi islemler /GSYiH 14.9 16.8 17.0 21.3 22.0 23.0
Krediler /Toplam Varliklar 52.2 56.1 58.0 66.8 71.0 74.4
Kredi Biiyiimesi (Yillik Artis) 33.9 29.9 16.4 31.8 18.5 19.7
Krediler/Mevduatlar 85.2 98.2 102.9 110.7 117.9 119.2
Takipteki Krediler (NPLs) 3.7 2.7 29 2.8 2.9 3.1
[Toplam Krediler
Likit Varhklar /Toplam Varliklar 28.2 26.2 26.0 24.3 23.3 21.6
FX Varliklar/FX Yukumlilikler 92.9 92.2 94.0 91.0 90.4 91.2
Sermaye Yeterlilik Orani 19.0 16.5 17.6 15.3 16.3 15.6
Net Aktif Karliigi (ROA) 25 1.7 1.8 1.6 1.3 1.2
Net Ozkaynak Karliligi (ROE) 20,1 15,5 15,7 14.2 12.3 11.3

Kaynak: BDDK (2016), istatistikler, http://ebulten.bddk.org.t/ABMVC/ , IMF (2016 b, 44).

Yukaridaki Tablo 2.1 Tark bankacilik sisteminin 2010-2015 dénemine ait temel
oranlarini gostermektedir. S6z konusu oranlar bankacilik sisteminin kirilganlik durumu
hakkinda degerlendirme yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Tabloda gdsterilen oranlarin
Tark bankacilik sistemi agisindan degerlendirmesi s6z konusu oranlarin 2010 sonrasindaki
artisiyla Turk bankacilik sektériinde belirgin risk artisina isaret ettikleri seklinde yapabiliriz.

Varliklar/GSYiH ve yikimliliikler/GSYiH oranlarina bakildiginda, bankacilik sisteminin
son 5 yilda bilangosunu buayittiglu goértilmektedir. Hacim olarak blylyen bankacilik
sektorindn karllik oranlari (ROA ve ROE) ise ilgili donemde dusus gostermistir. Kredi
blylme oraninin ve kredilerin toplam varliklar icindeki payinin dénem icerisinde artis
goOstermesi kredi hacmi genislemesine isaret etmektedir. Diger yandan s6z konusu oranlarin
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2014 ve 2015 yillarindaki degerlerine bakildiginda 2014 yilinda uygulamaya konulan makro
ihtiyati tedbirlerin kredi hacmi genislemesinin hizini  kestigi soOylenebilir. Yine de
Kredi/Mevduat oraninin dénem igerisinde artis gostermesi bankacilik sektdorinin vade
riskinin artmis olabilecegi biciminde yorumlanabilir. FX varhklar/FX yukamlalikler oraninin
dénem igerisinde azalma egilimi gostermesi kur riski artisi olarak degerlendirilebilir. Bu
baglamda donem icindeki takipteki kredilerin artisi bankacilik sektéri saglamhgi acisindan
olumsuz bir gelismedir. Bilango disi islemlerin artis gdstermesi de bankacilik sektorintn risk
yukleminin arttig1 bicimde yorumlanabilir.

3. Veri Seti ve Model

Kibritgioglu (2003) gcalismalarinda kullanilan yontem Turk Bankacilik sisteminin 2010-
2015 doénemi finansal-banka kirilganhik endeksinin hesaplanmasinda referans alinmigtir.
Kibritcioglu (2003) calismasi finansal kirilganlik endeksinin formel ifadesi (BSF3;) asagidaki
bigimdedir'":

[« [z [z m

Burada BSF;, bankacilik sektoért finansal kirilganlik indeksini temsil etmektedir. BK,
banka kredilerini; ERP, bankalarin doéviz pozisyonlarini; BD, banka mevduatlarini
simgelemektedir. Bu calismada Kibritgioglu (2003) c¢alismasindaki yontemi (denklem 1)
finansal stres ve banka kirilganhd ile ilgili gelisen literatire bagl olarak gelistirilmis ve
asagidaki bicimi almigtir:

BSF“:([EKZ;;;BK] + [ER'F:E_R’;ERP] + [ED:;;BD] + [CDFSPr;Z;;‘??cMD /4 2)

Geligtirilmis 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 n, degiskenlerin aritmetik
ortalamalarini, o ise standart sapmalarini gostermektedir Degiskenlerin basinda yer alan L
ise logaritmik formu simgelemektedir. BK, ERP, BD, CDS primleri asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

LBK, — LBK
BK, = ‘ =2 (3)
LBKt—lZ
LERP — LERP
ERP, = , =2 (4)
LERP, ,
LBD, — LBD
BD, = ’ =2 ()
LBD, ,,
CDS -CDS
N spreads; spreads;_17
CDSspreadsT _{ CDS : :l (6)
spreads;_17
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Hazine Bonusu CDS spreadsleri (denklem 6) kirilganlik hesaplamasinda Kibritgioglu
(2003), yontemine ilave olarak kullaniimigtir. CDS spredleri risk faktorind kirilganhgi
dogrudan belirleyen bir unsur olarak kabul etmemize bagh olarak kirilganlik endeksine
eklenmistir. Literatirde hazine bonosu risklilik dizeyini yansitan bono CDS primlerindeki
(sovereign spreads) genislemenin finansal kirilganligi etkiledigi Gzerine goérusler agirliktadir.
Caceres, Guzzo ve Segaviano (2010), calismasinda bono primlerindeki genislemenin yurt ici
faizlerin yukselmesine neden oldugu belirtiimistir. Mody (2009), c¢alismasinda CDS
primlerindeki genigslemenin vyurt ici finansal kurumlar Uzerindeki stresi arttigindan
bahsedilmistir. Benzer bigcimde Manganelli ve Wolswijik (2009), calismasinda da hazine
bonosu spreadleri ve 6zel sektér bonolari ile hazine bonosu arasindaki primler ile kisa vadeli
faiz oranlar arasinda gugcll bir korelasyon oldugu ve risk primlerindeki genislemenin faiz
oranlarini arttirdigi yonunde bulgulara ulasiimistir.

Asagidaki Grafik 3.1a 2010-2015 doénem araliginda BSF3 ve BSF4 endekslerini
karsilastirmaktadir. Grafik dénem icinde her iki endeksin hareketinin benzer oldugunu
gostermektedir. Grafik 3.1b ise Hesaplanan BSF4 endeksinin esik deger (bkz. 11.dipnot) ile
iligkisini yansitmaktadir. Kirmizi hat esik degderi gdstermektedir. Esik degerin altindaki
degerler bankacilik sektoru igin yuksek kirilganhigin varligi anlamina gelmektedir. Grafik 3.1b
kiresel likiditenin hacminin artmaya basladigi (FED’in uyguladigi parasal genisleme ve kredi
hacminin genigletiimesi politikalari sonucuna bagh olarak) 2010 yilindan sonra BSF4
endeksinin degerlerinin egik dederin Ustine ¢cikmaya basladigi (kirilganligin azaldigi), FED’in
varlik alimlarini sonlandirdidi, kiresel likiditenin daraldigi donemlerde ise esik degerin altina
dustagua (kirilganhgin arttigr) goérulmektedir. Diger yandan Turkiye'de siyasi tansiyonunu
yukseldigi 2013 déneminde siyasi riske bagl olarak banka kirilganlik endeksinin esik degerin
altina distligu gortlmektedir. Endeks dederinin finansal istikrar amacina bagh olarak tiiketici
kredi ve kredi kartlarina yonelik diuzenlemeler sonrasi yani 2015 yiliyla birlikte yeniden esik
degerin ustune ciktig1 (kirilganhigin azaldigi) gorulmektedir. Her iki grafigin gosterdikleri
cercevesinde BSF4 endeksinin bankacilik sektorinin kirilganliginin belirlenmesinde BSF3
kadar iyi bir sinyal goérevi gordigunu ve bankacilik sektori kirilganhk endeksi olarak
kullanilabilecegini sdyleyebiliriz.

Grafik 3.1a 2010-2015 Doneminde BSF4 ve BSF3 Endekslerinin Karsilagtiriimasi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir
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Grafik 3.1.b BSF 4 Endeksinin 2010-2015 Donemi Gelisimi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Bu c¢alisma kirilganlhk endeksine etki ettigi distnilen yurt ici ve yurt digi degiskenler ile
kirilganlik endeksi arasindaki iliskileri ekonometrik olarak belirlemeyi amaclamaktadir. Bu
amaca uygun olarak Johansen eg butlinlesme ydntemi ve hata duzeltme modeli (ECM; Error
Correction Model) kullaniimistir. BSF4’U etkiledigi varsayilan degigskenler yukarida ele alinan
literatlre bagh olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serileri BDDK, TCMB EVDS ve Reuters
Thomson Data Strem veri havuzlarindan elde edilmigtir. Calisma 2010-2015 ddnemini
kapsamaktadir ve her bir degiskene ait 12 aylik veriler kullaniimistir. Dolayisiyla ¢alisma her
bir degisken igin olusturulan 70 goézleme dayanmaktadir. BSF, ve secilmis bagimsiz
degiskenler arasindaki fonksiyonel iligki su bicimdedir:

BSF, = atg + aRER,_; + a1y CPI,_, + asMPI,_, + ayNPLs,_; + asTCMB,_, + a VIX,_, +

H?USAEK_E + Er (7)

Burada, Endeks; banka kirilganlik endeksi (BSF,), ; RER, reel déviz kurunu, CPI;
TUFE (Tuketici fiyat endeksi), MPI, sanayi Uretim endeksini, takipteki kredileri, TCMB, MB
politika faiz oranini, VIX, volatilite endeksini, USA2Y, FED politikasindaki degismeleri
gOsteren Proxy olarak ABD 2 yillik hazine bonosunu simgelemektedir. a,- a; parametre
degerlerini, &, hata terimini gdéstermektedir.

Belirlenen degiskenlerin tanimlayici istatistikler Tablo 3.1’ de gdsterilmigtir. Tabloya
gore serilerin tamami normal dagilim gdstermemektedir. Normal dagilim gostermeyen
serilere duraganlk sinamasi yaparken Phillips Peron testi daha iyi sonuclar vermektedir.
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Tablo 3.1. Tanimlayici istatistikler

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

BSF4 0.001 0.730 -0.321 2912 1.230 0.540
RER 107.9 7.697 0.306 2.643 1.467 0.480
INF 215.1 28.06 0.189 1.784 4.726 0.094
MPI 113.4 10.22 -0.462 3.012 2.495 0.287
NPLs 0.400 0.072 -0.344 2.011 4.230 0.120
OFFBSL 13.730 2.240 0.091 1.855 3.919 0.140
TCMB 8.218 1.817 -0.035 2.481 0.798 0.670
VIX 18.461 6.010 1.909 7.940 113.7 0.000*
USA2Y 0.460 0.211 0.905 3.241 9.732 0.007*

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

3.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik yodntemler ve modeller, iktisat kurami tarafindan ortaya konan denge
iliskilerine bagli olarak olusturulmuslardir. Bu baglamda analiz yapilirken ekonomik olarak
anlamli modeller kurulmasi gerekmektedir. Kurulan modeller elde edebilmek iginde analizi
yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Yurdakul, 2000). Zira duragan olmayan bir
zaman serisinin gegmis ve gelecek yapisini matematiksel bir modelle ifade etmek mimkin
degildir (Karanfil, 2014). Zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla
ekonometride birim kdk analizi olarak bilinen yéntem kullaniimaktadir. Bu ¢alisma da birim
kok sinamasi igin ADF (Augmented-Genisletiimis Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Peron)
testlerinden yararlaniimis ve Tablo 3.2 de raporlanmistir.

Tablo 3.2 bulgularina gére BSF,, ADF testine gore dizeyde duragan degilken PP
testinde duzeyde duragan oldugu gorulmektedir. BSF4 birinci sira farklar her iki testte de
duragan olarak bulunmustur. ADF testine goére BSF4 de dahil olmak Uzere secilmis
degiskenlerin tamami dizeyde duragan dedilken birinci sira farklari duragan olarak
bulunmustur. PP testine gbre ise BSF4 hari¢ diger tum degiskenler dizeyde duragan
olmadiklari, birinci sira farklari duragan olduklari sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar
degdiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligi ya da yoklugunu sinamak Uzere es
batinleseme analizi yapilmasina olanak saglamaktadir.
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Tablo 3.2. Birim Kok Testleri

Dénemler 2010-2015 2010-2015
Yontem Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Degiskenler Diizey 1. Sira Farklar Diizey 1. Sira Farklar
BSF4 -2.84 -3.83%H* -3.32%* -9.84% %
RER -1.60 -0.560%** -1.22 -6.50%**
INF 1.82 -0.20%** 1.56 -6.69%**
MPI -1.92 -4.16%** -1.80 -20.05%**
NPLs -0.34 -5.92%*%* -0.79 -5.89%**
OFFBSL -1.97 ST THEE -1.76 -18.65%**
TCMB -1.98 -8.32% %% -1.92 -8.32% %
VIX -1.03 -9.44%** -0.78 -10.42%**
USA2Y -1.27 -9.90%** -1.88 -9.85%**

Not: ADF ve PP testlerine gore serilerin duraganligi sinanmistir. ***, ** simgeleri sirasiyla % 1 ve %5
anlamhhk dizeyine gore null hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu 6ngodren alternatif
hipotezin kabul edildigini gdstermektedir. ADF ve PP testleri i¢in kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak segtigi kabul edilmistir.

3.2. Es Biitiinlesme Analizi

Es bdtinlesme, duragan disi dediskenler arasinda uzun doénemli birlikte hareket
ettikleri bir denge iligkisini ortaya koymaktadir (Karanfil, 2014). Degiskenler arasinda bu uzun
doénemli iliskinin incelenmesinde, Engle ve Granger (1987) tarafindan tek denklemli
esbutliinlesme testi daha sonra Johansen-Juselius (1990) tarafindan coklu esbitiinlesme
testleri gelistiriimistir. Bu calismada ayni seviyede duragan olan seriler arasinda es
batinlesme iliskisinin arastirimasinda Johansen Es-butinlesme testi kullaniimis elde edilen
bulgular Tablo 3.3’te gosterilmistir.

Tablo 3.3’te gdsterilen her iki testten (iz ve maksimum 6z-deger) elde edilen bulgulara
goére, secilmis degdiskenlerin tamami arasinda es buatinlesme iligkisine rastlanmistir.
Aralarinda es butlinlesme iliskisi olan degiskenler arasinda Hata Duzeltme Modelini (ECM)
kullanmamiza gerek oldugu anlasiimistir.
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Tablo 3.3. Johansen Es Biitiinlesme Sonuglari

Sifir Hipotezi iz Testi Sifir Hipotezi Maksimum Oz-Deger

Testi

=0 208.02%** =0 101.50%**

=] 196.52%%* r=1 50.99%*

=2 145.52%%* =2 48.19%*

=3 97.33 % =3 28.69

= 4 68.64*** =4 27.36%*

=5 41.27%%x =3 20.42%

=6 20.85%** =6 15.07%*

=7 5.78%% =7 5.78%*

Not: r, es butlinlesme vektor sayisini géstermektedir.***, ** ve * sirasiyla % 1, %5 ve %10 anlamlilik
dlzeylerinde null hipotezini (seriler arasinda es butlinlesme yoktur) reddedildigini gdsterir. Kullanilan
kritik degerler varsayimina goére (6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gdstermektedir.
Johansen 6ncesi VAR gecikme sayisi 4 alinmigtir.

3.3. Hata Diizeltme Modeli

Hata dizeltme modeli ekonomik degiskenler arasinda uzun vadede bir denge iliskisi
varsayimina dayanir. Modelin uygulamasi sirasinda duragan olmayan degdiskenlerin farklari
alinmakta ve aciklayici degisken olarak degiskenlerin arasina uzun dénem dengeye uyumu
goOsteren hata duzeltme parametresi dahil edilmektedir. Hata dizeltme parametresinin, uzun
donemli iligkiyi gosteren denklemin hata terimlerinin (ecm) bir dénem gecikmesi bi¢iminde
modele dahil edilmesi ve 0 ile 1 arasinda olmasi gerekmektedir. Burada ecm’in negatif
isaretli olmasi soklarin uzun dénemde dengeye gelecedini, anlamina gelmektedir. Bu
dogrultuda hata dizeltme modeli uygulanirken 7 nolu esitlikten elde edilen hata terimlerinin
(1) gecikme degeri bir sonraki agamada kullandigimiz esitlik (8)'da bagimsiz degisken olarak
hesaba katiimistir. Elde edilen bulgular Tablo 3.4’te Gzetlenmistir. Ayrica ilgili modelde
yapisal kirima olup olmadiginin sorgulanmasi icin CUSUM testi yapilmis ve EK1 de
gOsterilmistir.

ABSF4 =
Bo + BLARER,_; + B ACPI,_; + B3 AMPI_; + B4 ANPLs,; + B ATCMB,_; BAVIX,_; +
[ AUSAZy, ;+ecm,_q +5,—; ®)

Burada A esitlik (1) verilen degiskenlerdeki degismeyi, Bo... Bs srasyia K€Sigimi ve
bagimsiz degdiskenlere ait parametre degerlerini simgelemektedir. Burada, €, hata temrini
gosterirken, ecm, hata dizeltme terimini simgelemektedir.
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Tablo 3.4. Finansal Kirilganlik Endeksi Regresyon Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsayi Std. Hata Olasilik
c* -0.08 0.052 0.095
ARER (-3)** 0.04 0.019 0.047
AINF* 0.04 0.023 0.095
AMPI (-1)*** -0.01 0.004 0.003
ANPLs (-9)** 4.95 2.501 0.053
ATCMB*** 0.11 0.040 0.008
AVIX (-1)** 9.08 3.420 0.010
AUSA2Y (-6)*** 1.51 0.464 0.002
ECM(-1)*** -0.68 0.169 0.000
R-squared 0.58 Prob(F-statistic) 0.000
Adjusted R-squared 0.50 Durbin-Watsonstat 1.995

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik dizeylerini gdstermektedir.

Tablo 3.4 bulgulari BSF4 ile secilmis degiskenler arasi iligkilerin yoninin beklendigi
gibi ¢ciktigini géstermektedir. Buna gore RER, INF, NPLs, TCMB, VIX ve USA2Y ile BSF4
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligki gérulirken. MPI ve BSF4 arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlanmistir. Pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye
sahip bulunan degiskenlerdeki artis bigimindeki degismenin bankacilik sektérinde kirilganhgi
arttiracagi, azahs bigiminde bir degismenin ise banka kirilganhgdini azaltacagini sdyleyebiliriz.
Buna karsin negatif ve istatistiki olarak anlaml etkiye sahip bulunan degiskenlerdeki artis
yonunde bir degisimin kirilganligi azaltacagini, azalis yonundeki bir dedismenin ise
kirilganh@i arttiracagini soyleyebiliriz. Bu bulgular dediskenler arasindaki kisa dénem iligkileri
yansitmaktadir.

RER ve BSF4 arasindaki pozitif yonll iligki olasi bir déviz kuru artisinin bankacilik
sektorunde kur riskine bagli olarak bilangolarin bozulmasina neden olabilecegi ve kirilganhgi
arttirabileceg@i bi¢ciminde yorumlanabilir. Enflasyon da llke ekonomisine yodnelik risk artisi
yaratabileceginden banka kirilganliklarini arttirabilecektir. TCMB politika faiz oranindaki artis
enflasyon bagta olmak Uzere makroekonomik risklerin bir sonucu olarak goérulebileceginden
banka kirilganlklarini arttiracagr dusunulebilir. Sanayi kesimi Uretim endeksini temsil eden
MPI'in ekonomik gelismeyi temsil ettigi kabul edilirse, MPI artisinin banka kirilganliklarini
azaltacagi dusundlebilir. Parametre degerlerine bakildiginda bu doért degiskenin banka
kirilganliklarini etkileme derecelerinin zayif oldugu goérulecektir. Bu baglamda Turk bankacilik
sektdru icin asil sorunun takipteki krediler ile simgelenen takipteki krediler ve VIX, USA2Y ile
simgelenen kuresel faktorler oldugu sdylenebilir.

Takipteki krediler ve kiresel faktorlerin parametre degerlerinde bakildiginda bankacilik
sektorld kirilganhigini etkileme guglerinin yuksek oldugu goérulecektir. Buna goére takipteki
kredilerdeki artigin, kiresel risk istahindaki bir azalmanin (VIX artisi) Tiurk bankacilik
sektdriinde kirilganlik artisina neden oldugunu sdyleyebiliriz. Benzer bicimde FED politika
faizinde degisiklik yapacagi beklentisinin artmasinin Tirkiye gibi GPE’lerde risk algisinin
yukselmesine neden olacagi dustnulirse FED politika degisikliklerini temsil eden USA2Y
artisinin  bankacilik sektorinde kirilganhdi arttiracagr biciminde yorumlanmasi yanlis
olmayacaktir. Bu bulguyu desteleyecek en guglu kanitlar, kiresel risk igstahinin azaldigr 2009
kriz déneminde ve FED’in 2013 yilinin Uglncu ceyreginde yaptigi 2014 yilinda varlk
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alimlarini sonlandiracagina yonelik acgiklamasinin ardindan Tadrkiye’nin Glke riskinde goérilen
artislardir'?. Séz konusu risk artislari Grafik 2.1’ de gériilebilecedi gibi bankacilik sektériinde
kirilganligin yukselmesine (BSF4 endeksinin eksi degerler almasi biciminde) neden olmusgtur.
Hata duzeltme parametresinin (ecm) negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip olmasi,
degiskenler arasindaki iliskide kisa dénemli sapmalar goérlilse de uzun donemde dengeye
yonelme oldugu biciminde agiklanabilmektedir.

Sonug

Bu calismada Kibritgioglu (2003) c¢alismasinda formule edilen bankacilik sektori
kirilganlik endeksinin (BSF3) genigletilmis hali olan (Barigik ve Demirel, 2014; Demirel ve
Karanfil, 2015) BSF4 endeksini etkileyecegi distnulen degiskenlerle olan iligkisi analiz
edilmistir. Calisma bu anlamda Turk bankacilik sektérinun kirilganhgdini etkileyen yurt ici ve
kiresel faktorleri analiz etmeyi amaclamistir. Calisma bu amacina ulasmak icin BSF4
endeksini Tark bankacilik sektérinin kirilganhgir gdsteren vekil degisken olarak atamis ve
bagimli degisken oldugunu kabul etmistir. Bagimsiz degiskenler ise ele alinan literature bagh
olarak belirlenmistir. Bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin varhiginin veya
yoklugunun analizinde es butiinlesme yontemi ve hata dizeltme modelinden yararlaniimigtir

Bankacilik sektori kaynakli kirilganliklar, finansal sistemin tamamina yayilmakta ve
reel sektor Uzerinde olumsuz etkilere neden olmaktadirlar. Finansal istikrara ydnelik
politikalarda bankacilik sektériine yonelik dizenlemeler ve sektérlin risk yapisinin analizi
oldukga dnemli yer tutmaktadir. 2010 yilindan sonra artan kuresel likidite gelisen piyasa
ekonomilerinde finansal istikrari tehdit etmeye baglamis ve uUlke Merkez Bankalari bu
baglamda finansal istikrara yonelik ek onlemler almislardir. TCMB’ de bu yénde adimlar
atmistir. Bu gelismeler ve ilgili literatur calismanin temel motivasyonunu olusturmustur.
Belirtilen nedenlere bagli olarak ¢alisma 2010-2015 déneminde Turk bankacilik sektériinin
kiriiganligini etkileyen degiskenlerin belilenmesi Uzerinde odaklanmistir. Yapilan analiz
sonucu elde edilen bulgulara goére takipteki kredilerdeki artisin ve kiiresel faktorlerdeki
olumsuz geligsmelerin Turk bankacilik sektdrinde kirilganhigin artmasina yol agan temel
etmenler oldugu sodylenebilir. Kuresel faktorlerin Turk bankacilik sektort  kirlganhgi
Uzerindeki guclu etkisi Turk bankacilik sektdrinin dig finansman bagimlisi oldugu bigciminde
yorumlanabilir.

Tdrk bankacilik sektérinin kirilganlik yapisini analiz eden diger c¢alismalarin
bulgulariyla karsilastirildiginda elde edilen bulgularin diger ¢alismalarin bulgulariyla paralellik
gosterdigi gorulmektedir. Ornegin Afsar (2011) calismasinda belirtilen Tirk bankacilik
sektorinin 2008 krizine gugli girdigi gorisine katiliyoruz. Calisma dénemini 2010 yilindan
baslatmamizin nedeni de bu tarihnten sonra Turkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerine gelen
kiresel sermayenin volatilitesinin yuksek ve kisa vadeli oldugu ydnundeki literatire
katilmamizdan dolayidir. Celik ve Akarim (2012) ¢alismasinda elde edilen dis finansman
kaynaklarinin Turk bankacilik sektorinde kirilganhgr arttigi yonundeki bulgulari kiresel
faktorlerin Turk bankacilik sektériinde kirilganh@r arttigi yénindeki bulgusuyla uyumludur.
Benzer bicimde Binici vd (2013) calismasinda elde edilen takipteki kredilerin tutari,
bankalarin surt davranigi ve doéviz kuru, ABD Hazine Bonosu, EMBI+, VIX ve MSCI
gelismekte olan piyasa endeksi gibi makro degiskenlerde meydana gelebilecek oynakliklarin
sistemik riske neden olabilecegi bulgusu ile bizim bulgularimiz 6rtismektedir.

CDS’lerin bankacilik sektortu kirilganhk endeksi hesaplanmasinda kullaniimasi ve
takipteki kredilerle ve FED (ABD Merkez Bankasi) politikalarini yansitan ABD 2 yillik hazine
bonosuyla kirllganlik endeksi arasindaki iliskileri analiz etmesi bu g¢alismayi digerlerinden
ayirmaktadir ve bu anlamda literatire katki yaptigi disindlmektedir. Bu galisma secilmis
(6rnegin 2013 de dile getirilen kirllgan besli olabilir) gelisen piyasa ekonomisini kapsayacak
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bicimde panel veri analizi ile geligtirilebilir. Ayrica FED’in olasi faiz artirrminin kirilganlik
endeksi Uzerindeki etkileri kalibrasyon yontemi kullanilarak tahmin edilebilir.

Ek-l : CUSUM Kirilma Testi

Ek-Grafik | CUSUM Kirilma Test Bulgular ( % 5 Giiven Arahgi)
30

20 | -

10 T

-10

-20 4 Tl

UL L L L L L L L L L L L L L L L L L |

v 1 nm v | | I | [ A VAR | I || I AVAR | v
2011 2012 2013 2014 2015

| — CUSUM - 5% Significance |

CUSUM testi katsayilarin kararlihgini test eden bir testtir. Yapisal degisiklik olmasi
durumunda, yapisal degisikligin basladigi devreye kadar kararli olan regresyon modelinin
katsayilar yapisal degigiklikten sonra etkileneceklerdir. Bu etki katsayilarin kararliginin
bozulmasina neden olur. Bu nedenle yapilacak test sonucu katsayilarin kararli olduguna
karar verilirse yapisal degisiklik olmadigi; kararli olmadiklarina karar verilirse yapisal
degisiklik oldugu ortaya konacaktir. Bu test ardisik hatalara dayanmaktadir. Test sonucuna
gore ardisik hatalar (wt) gtiven araligi icinde oldugundan yapisal kirilma olmadigi biciminde
ifade edilebilir.
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Dipnotlar:

! FED, Bank of England, ECB, BOJ; ABD, ingiltere, Avrupa ve Japon Merkez Bankalari.

Son finansal kriz sonrasinda GPFE’lere yonelik sicak para akimlari ve yurt disi borglanma artis
gostermigtir. GPE gelen net sermaye akimlarinin ylizde 90’1 Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Peru, Polonya ve Turkiye’den olusan 8 Ulke arasinda paylasiimistir. Yabanci sermaye
artist GPE’lerinin belli bir stre yiksek biuylime ivmesi yakalamasina ve olanak saglamistir (Aydin,
2014; Sahay, Arvanitis, Fraquee ve N'Diaye, 2014).

Elekdag ve Wu (2011) calismasina gére mevduat disi yukimlulikler /toplam yikimlulikler ve dig
yukimliltkler / toplam yukimlilikler oranlarinin yiksek olmasi bu volatilitenin temel kaynagini
olusturmaktadir. Kiresel faizlerin dismesi gelisen piyasa ekonomilerinde de faizlerin dismesi
nedeniyle risk Ustlenici pozisyonlari arttirmistir. Kaldiragli islemlerin ylikselmesiyle kendini gosteren
bu durum dis finansmana bagimlidir

Bruno ve Shin (2013) calismasi ti¢ asamali kiresel bankacilik fonlama isleminden bahsetmektedir:
ilk agsamada kiresel bankalar toptanci piyasadan fon toplamaktadir. ikinci asama,da ellerindeki bu
fonlarla yerel bankalara kredi vermektedirler. Uglincii asamadaysa yerel bankalar elerlindeki fonlari
yurt ici kredilere dénustirmektedirler. Yurt i¢ci bankalarin yikuUmliltkleri olan bu fonlar kiresel
bankalarin aktiflerini olusturmaktadir.

Tarkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin etkilendigi kanallardan biri de uluslararasi
finansal piyasalarda kaldiragli pozisyonlarin tersine gevrilmesi (de-leveraging) sonucu sermaye
akimlarinin aniden durmasidir (sudden stop: ani durus etkisi) (Ghosh, Chamon Crowe, Kim ve
Ostry, 2009). Bu durum kriz donemlerinde banka kredilerinin gelismis Ulkelerde yasanan finansal
stresin gelismekte olan Ulkelere yayilmasina neden olan temel mekanizma olarak karsimiza
ctkmaktadir.

Zira durgunluk déneminde makro degiskenler tipki genisleme dénemlerinde oldugu gibi trend
degerinden sapma gosterirler ancak bu sapma asagi yonludur. Varlik fiyatlarinin azalmasi kredi
donuslerini azaltarak takipteki kredilerin (NPLs) hacmini arttirmaktadir. GPE’lerinde kredilerdeki
yabanci para biriminin payinin ytksek olmasina bagli olarak ani sermaye ¢ikisinin tlke para birimi
Uzerinde yaratacagi deger kaybi borglularin maliyetini ylUkselterek ve kredi ddemelerinin
aksamasina neden olabilecektir. Dolayisiyla kur riskine bagli olarak NPLs hacmi artacaktir
(Cleassens, Dell’Ariccia, Igan ve Laeven, 2010).
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IMF (2013 b) ve Sahay ve digerleri (2014) gore, finansal kriz sonrasi gelismis llke merkez
bankalarinin uyguladiklari genisletici para politikasi (miktarsal gevseme ve/veya kredi gevsemesi)
sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur. Bankacilik sektoru kredi genigslemesine yol agan
aktarma mekanizmasinin temelini olusturmaktadir. Sermaye hareketlerinin finansal kirilganliga
neden oldugu sirecte, kaldiragh islemlerin artmasi ve buna bagh olarak varlik balonlarinin
olusmasi etken faktorler olmuslardir. Finansal kurumlarin asiri kaldiragl iglemler yapmalari
tiruinden risk Ustlenici davraniglari, kirllgan yikidmlulik yapisinin ve kisa ddénemde dongusel olarak
balonlarin olusmasina neden olarak finansal kirilganliga neden olabilmektedir. Keller, Kunzel ve
Souto, (2007) goére artan kaldiragh islemler ve kur riski bankacilik sektériinin kirilganligini
arttirmakta ve finansal istikrarsizliga zemin hazirlamaktadir. Francis White Loloh (2015) gore 2008
finansal krizi sonrasi buyidk merkez bankalarinin politikasi sonucu disuk faizler ve artan sermaye
hareketleri GPE bankacilik sistemini kur riski, kredi riski ve likidite riski ile kargi karsiya birakmistir.
Kriz sonrasi dlslk faiz oranlari, bankalari risk Ustlenici davraniglara itmis ve sektor riski artis
gOstermistir. S6z konusu riskler bankacilik sektdri kirllganhigini artirarak banka krizlerinin
kaynagini olusturmaktadirlar. lgan ve Tan (2015) gore dolayh yabanci sermaye-sicak para akimlari
hem hane halki hem de firmalara yonelik asiri kredi genislemesine neden olmustur. Bu durum her
iki kesimin yiksek kaldiracli islemler yapmasi sonucunu dogurmustur.
Kaminsky and Reinhart, (1996), Demirguc-Kunt ve digerleri (1999), Kibritcioglu (2003), De Grauwe
(2008), asir kredi genislemesinin ve givencesiz (unhedged) kur riskinin bankacilik sektérinde
kirilganh@i arttirdigini belirtmislerdir. ~ Kirbitcioglu (2003)e gdre yurt ici bankalar glvencesiz
(unhedged) FX riski altina girerlerse ani bir devallasyon veya Ulke parasinin degder kaybi
karsisinda bilancolari eriyerek kirilganliklari artacaktir. Bu durum ayni zamanda finansal olmayan
Ozel sektori borg deflasyonuna surlkleyecek kredi daralmasina da neden olabilecektir. IMF(2016
a), Domanski, Fender ve McGuire (2011), Cleassens ve digerleri, 2010) ¢alismalari likidite-faiz
riskinin banka kirilganligini arttirdidi Gzerinde dururken, Caruana (2014), Kalemli-Ozcan, Sorensen
ve Yesiltas (2012) vade-piyasa riskinin kirilganligr arttigini belirtmislerdir.
VIX = Chicago Borsasi Opsiyon Borsasi Volatilite Endeksi, kiiresel korku endeksi olarak da ifade
edilmektedir.
S&P (2014) goére Garanti Bankasi, HSBC, Is Bankasi, Vakifoank ve Yapi Kredi Bankasi yiiksek
endustri riski ile kargi karsiyadir. BICRA metodu kullanilarak yapilan hesaplamada bankacilik
sektorinin endUstri riski 5’den 6'ya yukselmistir. Boylece Turkiye’'deki ticari bankalarin gérinimu
bbb-‘den bb+ ya dugtrulmugstir. Ayrica katilim bankasi olan Albaraka Turk gérunimu de negatife
cevrilmistir.
Singh, (2010), Kibritcioglu, (2003) ve Barigik ve digerleri (2014) gbére endeks degerlerinin
yorumlanmasi igin referans olacak kirilganlik gostergeleri asagidaki bicimde ifade edilebilir:

BSF > 0 ise dustk kirllganhk

- w < BSF < 0 ise orta siddette kirilganlk

BSF < - w ise ylUksek kirilganlk
Bu calisma igin esik deger (- w) —0,73 olarak hesaplanmistir. BSF4 degerinin esik degerin altinda
olmasi durumunda yuksek kirilganlik olarak tanimlanacaktir.
Wells Fargo'’nun Ocak 2013 tarihinde yayinladigi raporda Turkiye, Kolombiya, Arjantin ve
Endonezya, GPFE’ler icerisinde krize kargl en fazla dayaniksiz Ulkeler olarak gosterilmiglerdir.
Brayson ve Miller (2013) tarafindan hazirlanan bu rapor, Frankel ve Saravelos (2010) ¢calismasinda
formdile edilen ve finansal kriz olasiligina isaret eden ddviz rezervleri, reel doviz kuru, kredi biyime
oranli, ekonomik biyime, cari aciktan olusan dncu gostergelere bagli olarak hesaplanan kirilganlik
derecesine dayanmaktadir. Buna gére dusuk doviz rezervi, Ulke parasinin asiri deger kaybi,
yuksek cari agik, asiri kredi blyimesi ve GDP blylimesinin beklentilerin izerinde olmasi bu
Ulkelerin finansal krizle kargilagsma oranlarinin yiksek olabilecegine isaret etmektedir.
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