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Risk Algisimin Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriine
Etkileri: Bankacilik Saglamlik Endeksi ile Bir
Degerlendirme
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Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004M1-2015M6 dénemini kapsayan bu ¢alismada, Tiirkiye’ye
yonelik risk algistmin Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis; PCA) ydntemi ile
olusturulan bankacilik saglamlik endeksi (BSI) iizerindeki etkileri Vector Autoregression (VAR)
modeli kullanilarak incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarimin bulgularina gore kiiresel risk
istalina, iilke risk primine, kiiresel risk primine ve Tiirk lirast referans faiz oramna verilen bir
standart sapma pozitif soka BSI diiserek tepki vermektedir. Ayrica, BSI borsa performans
endeksindeki bir standart sapma pozitif soka yiikselerek tepki vermektedir. BSI'min varyans
ayristirmasi, bankacilik sektoriiniin saglamligindaki degisimlerin, kendisi disinda, biiyiik olgiide
tilke risk primi tarafindan agiklandigini géstermektedir. Bulgularimiz, digsal baskinlik problemiyle
iliskili olan risk algisindaki artisin bankacilik sisteminin bilango yapisint olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymaktadwr. Bununla birlikte bulgular, finansal varlik fiyatlarindaki artisin bankacilik
sisteminin bilancosunu genislettigine isaret etmektedir.
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The Effects of Risk Perception on Banking Sector in Turkey: An
Assessment with Banking System Soundness Index

ABSTRACT

In this study, covering the period of January 2004-June 2015 for Turkish economy, the
effects of risk perception towards to Turkey on banking soundness index (BSI), which is constituted
with Principal Component Analysis (PCA) method are investigated by using Vector Autoregression
(VAR) model. According to the findings of impulse-response analyses, when is given one standard
deviation positive shock to global risk appetite, sovereign risk premium, global risk premium and
Turkish lira reference interest rate, BSI responses by declining. Furthermore, BSI responses to one
standard deviation positive shock in stock market performance index by increasing. Variance
decomposition of BSI shows that changes in banking sector soundness are substantially explained
by sovereign risk premium except itself. Our findings put forward that increase in risk perception
related with external dominance affects the balance sheet structure of banking system in a negative
way. Moreover, findings indicate that increase in financial asset prices expands the balance sheet of
banking system.
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GIRIS

Yiikselen piyasa ekonomilerinde (YPE) bankacilik sisteminin karsilastig
risklerin basinda sermaye akimlarmin durmasi ya da tersine donmesi olarak
tamimlanan digsal baskinlik problemi gelmektedir (Fraga vd., 2003). Soyle ki;
kiiresel likiditenin genigledigi, kiiresel risk istahinmn arttigi ve risk algisinin
diistiigii donemler YPE’ler acisindan digsal baskinlik probleminin gorece azaldigi
donemleri temsil etmektedir. Risk algisinin azaldigi bu donemlerde iilke risk
primleri  diiserken, YPE’lere yonelik sicak para akimlart  giderek
yogunlagsmaktadir. Bu durum bir yandan piyasa likiditesinde genislemeyi ve
varlik fiyatlarinda yiikselisi, diger yandan da bankacilik sisteminin yiiksek
kaldirag oranlariyla galismasimi beraberinde getirmektedir.® Bunun sonucunda
bankacilik sektdriiniin bilangosu hizla genislemektedir. Tersine, kiiresel likiditede
hizl1 daralmalarin yasandigi, kiiresel risk istahinin azaldigi ve risk algisinin arttigi
donemlerde YPE’lerin iilke risk primleri artarken, YPE’lere yonelik sicak para
akimlart durmakta ya da tersine donmektedir. Risk algisinin yiiksek oldugu bu tip
donemlerde piyasa likiditesinin daralmasina varlik fiyatlarindaki keskin disiisler
eslik ederken, bankacilik sistemi kaldiraghi islemlere daha az basvurmakta
(deleveraging) ve bankacilik sektoriiniin bilangosu daralmaktadir (Garcia-Herrero
ve Ortiz, 2007, Gai ve Vause, 2006; Adrian ve Shin, 2006; 2010;
Gonzalez-Rozada ve Levy-Yayati, 2008; Altunbas vd., 2010; Gelos vd., 2011 ve
Chadwick vd., 2012; Borio ve Zhu, 2012; Gatumel ve lelpo, 2015). Bu durum
digsal baskinlik probleminin iilkelere yonelik risk algis1 degiskenleri araciliiyla
izlenebilecegini gostermektedir.

Risk algisinin makroekonomik etkilerini ve sermaye piyasalar ile olan
iliskilerini inceleyen ¢alismalardan (Kumar ve Persaud, 2002; Gai ve Vause,
2006; Borio ve Zhu, 2008; Coudert ve Gex, 2008; Sgherri ve Zoli, 2009;
Demirgiig-Kunt ve Serven, 2010; Gertler vd., 2012; Binici vd., 2013) farkli olarak
bu ¢alismada, Tiirkiye’ye yonelik risk algisini yansittigi diisliniilen degiskenlerin,
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin saglamligini nasil etkiledigi aragtirilmaktadir.
Bu baglamda oncelikle, 2004M1-2015M6 donemi igin faktor analizi kullanilarak
Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSI) olusturulmaktadir. BSI; sermaye yeterliligi
ve aktif kalitesi, karlilik, kredi riski, faiz ve kur riski olmak tizere dort temel
bilesenden olusmaktadir. BSI’ya, ulusal ve uluslararasi kurumlarin olusturduklari
gosterge setinden farklt olarak kredi riskinin eklenmesinin nedeni, Basel
Committee’nin (1988) de belirttigi gibi, bankalarin karsilastiklari risklerden en
onemlisinin kredi riski olmasidir. BSI’nin olusturulmasindaki amag; bankacilik
sektoriiniin  bilanco yapismin saglamlhiginin degerlendirilmesi ve Tiirkiye’ye
yonelik risk algisini yansitan (ve digsal kirilganlik ile iliskili olan) degiskenlerin
BSI’y1 nasil etkiledigini incelemektir. Calismada risk algisin1 yansitan
degiskenlerin BSI tizerindeki etkilerinin degerlendirilebilmesi igin VAR modeline

! Risk alma giidiisiiyle agir1 kaldiraglh islemlere bagvuran bankacilik sektoril, bilangosunda yer alan
riskli finansal varliklar nedeniyle finansal balonlarin olugmasina neden olmaktadir (Uluslararasi
Para Fonu [IMF], 2013).
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dayali etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizi kullanilmaktadir.
Elde edilen bulgular Tiirkiye’ye yonelik risk algisindaki artiglarin bankacilik
sektoriiniin  bilango yapisimt  kisa donemde olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir.

Bu c¢aligma, dort bélimden olusmaktadir. Birinci boliimde; Tiirkiye
ekonomisi i¢in bankacilik saglamlik endeksi olusturulmaktadir. Ikinci boliimde;
calismada kullanilan VAR modeli aciklanmaktadir. Uciincii boliimde ise;
modelde yer alan degiskenler tanimlanmakta ve duraganlik testlerine yer
verilmektedir. Dordiincti  boliimde; modelin  ampirik  bulgularma  yer
verilmektedir.  Sonu¢  bolimiinde; c¢alismada elde edilen  bulgular
degerlendirilmektedir.

I. BANKACILIK SAGLAMLIK ENDEKSI

Ulusal ve uluslararasi finansal kurumlar, finansal sistemin gii¢li ve
kirilgan  yonlerini  degerlendirmek icin  finansal saglamlik  dlgiitleri
gelistirmektedirler. Bu yonde siirdiiriilen g¢aligmalarin basinda, IMF’nin 2000
yilinda olusturdugu ve 2007 yilina kadar genislettigi finansal saglamlik olgitleri
gelmektedir. Bu Olciitler temel ve Onerilen gostergeler olmak tizere iki farkli
gosterge setinden olusmaktadir. Bankacilik sektoriine iliskin temel gosterge seti,
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik
bilesenlerini igermektedir. Onerilen gdsterge setinde ise, bankacilik sektdriiniin
yaninda banka dis1 finansal kurumlar, hanehalklari, piyasa likiditesi ve konut
piyasasi gostergeleri yer almaktadir (IMF, 2006).

Benzer caligmalar Tiirkiye ekonomisi i¢in Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de finansal sistem, agirlikli olarak bankalardan
olustugu i¢in”> TCMB’nin gelistirdigi finansal saglamhik endeksinde (TCMB,
2005) ve BDDK’nin gelistirdigi performans endekslerinde (BDDK, 2004) yer
alan gostergeler bankacilik sektoriine iliskindir. TCMB’nin, sektoriin finansal
yapisinin saglamliginin ne yonde hareket ettigini agiklamak amaciyla 2005
yilinda gelistirdigi finansal saglamlik endeksinde; aktif kalitesi, likidite, kur riski,
karlilik ve sermaye yeterliligi bilesenleri yer almaktadir. TCMB (2006), 2006
yilindan itibaren endekse piyasa riskinin alt bilesenlerinden olan faiz riskini
eklemistir. Ote yandan TCMB, 2011 yilinda “finansal istikrarin makro gosterimi”
degisken setini gelistirmistir. Bu degisken seti kiiresel ekonomi, kiiresel piyasalar,
yurti¢i ekonomi, yurti¢i piyasalar, 6demeler dengesi, firmalar, hanehalklar1 ve
bankacilik sektoriinii kapsamaktadir (TCMB, 2011). BDDK ise bankacilik
sektoriiniin performansini izlemek amaciyla, IMF’nin 6nerdigi finansal saglamlik
gostergeleri gergevesinde 2004 yilindan itibaren performans endeksi (BDDK-PE)
gelistirmistir. Bu endeks, TCMB’nin olusturdugu finansal saglamlik endeksinden
farkli olarak faiz riskini icermemektedir. BDDK-PE’nin bilesenleri; likidite,
sermaye yeterliligi, kur riski, karlilik ve aktif kalitesinden olugsmaktadir (BDDK,

’Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gére 2015 yilinda bankacilik sektoriiniin aktif
biiytikliigiiniin tiim finansal sektor igindeki pay1 %86 diizeyindedir (TBB, 2015).
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2010). Bununla birlikte BDDK ¢esitli risk faktorlerinin ayni anda degisiminin

bankacilik sektorii iizerindeki etkilerini tahmin etmek amaciyla stres testi

analizleri uygulamaktadir. Vektdér Hata Diizeltme Modeli ile yapilan bu

analizlerde, belirlenen senaryolar ¢ergevesinde risk faktorlerinin bir veya

birkagina verilen soklarin diger risk faktorleri tizerindeki etkileri tahmin
edilmektedir (BDDK, 2012).

Bu calismada ise, bankacilik sektoriiniin bilanco yapisini degerlendirmek
amactyla faktor analizi yapilarak Tirkiye igin Ocak 2004-Haziran 2015 dénemini
kapsayan Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSI) olusturulmaktadir. BSI; IMF’nin
gelistirdigi finansal saglamlik gostergeleri, TCMB finansal saglamlik endeksi,
BDDK bankacilik performans endeksi ve iktisat yazin1 dikkate alinarak 13 adet
aylik bankacilik saglamlik gostergesi ile hesaplanmigtir. BSI’ya, ulusal ve
uluslararast kurumlarin olusturduklart gosterge setinden farkli olarak, faiz ve kur
riskinin (piyasa riski) yaninda kredi riski de eklenmistir.?

BSI olusturulurken, tim serilerin bir araya getirilebilecek bigimde
standardize edilerek donistiiriilmesi igin normalizasyon yontemi kullanilmigtir
(TCMB, 2005). Tiim serilerin faktor analizine uygunluk testleri yapilmig, BSI’da
kullanilan veri setinin faktor analizine uygunlugu dogrulanmustir.* Buna gére BSI,
sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, karlilik, kredi riski, faiz ve kur riski olmak
tizere dort temel bilesenin bir araya getirilmesi ile elde edilmistir (Tablo 1).
Bilesenlerde yer alan tiim degiskenler faktor yiiklerine gore agirliklandirilmistir
(Hair vd., 2006).

Tablo 1. Bankacilik Saglamlik Endeksinin Bilesenleri

Faktorler Degiskenler Etki Yonii Agwhk

Kredi/Mevduat + 0,165
Kredi/Toplam Aktif + 0,162
?(IEBI‘,]\EAI':\ITIEI Gi Ana Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar + 0,156
. Mevduat/Toplam Aktif + 0,144

VE AKTIF - -
KALITESI Duran"Aktlf/Toplam Aktif + 0,142
Aktif/Ozkaynak + 0,138
Likit Aktif/Toplam Aktif + 0,093
N Net Kar/Ozkaynak (ROE) + 0,500
KARLILIK Net Kar/Toplam Aktif (ROA) + 0,500
R Net Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler _ 0,537
KREDI RISKI Net Takipteki Alacaklar/Yasal Ozkaynak - 0,463
FAIZ VE KUR Ug Aya Kadar Faize Duyarhi Aktif/Uc Aya + 0,604

% Basel Komitesi, bankalarin karsilastiklari gesitli risk gruplarindan en 6nemlisinin kredi riski (kars1
taraf riski) oldugunu ifade etmekte ve bankalarin riske duyarli sermaye yeterlilik rasyosunun
hesaplanmasinda agirliklandirilmis kredi riskini kullanmaktadir (Basel Committee, 1988). Bu
dogrultuda ¢alismada endekse faiz ve kur riskinin yaninda kredi riskinin eklenmesi, kredi
hacmindeki genislemenin bankacilik sektoriiniin bilangosunda yaratabilecegi olumsuzluklarin
etkisini gorebilmeyi saglamaktadir.

* Barlett testi sonucunda, korelasyon matrisinin birim matris olduguna dair H, hipotezi
reddedilmektedir. Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi sonucu ise 0,656 olarak ger¢eklesmistir. Bu
bulgu caligmada kullanilan veri setinin 6rneklem yeterliliginin faktdr analizine uygun oldugunu
gostermektedir.
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RISKi Kadar Faize Duyarl1 Pasif
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Y asal - 0,396
Ozkaynak

Aciklamalar: 1) Degiskenlerin endekse etki yoni pozitif oldugunda endeks yiikselmekte, negatif
oldugunda endeks diigmektedir.

2) Yasal Ozkaynak=(Ana Sermaye+Katki Sermaye) — Sermayeden Indirilen Degerler

3) Yabanci Para Net Genel Pozisyonu=Bilango I¢i Yabanci Para Pozisyonu+Bilanco Dist
Kalemler

Kaynak: Faktor analizi sonuglarina gore yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1°de, BSI gosterilmektedir. Sektoriin saglamlik diizeyinin
ortalamanin {izerinde oldugu donemlerde endeks pozitif degerler alirken,
ortalamanin altinda oldugu donemlerde ise, endeks negatif degerler almaktadir.

Grafik 1. Bankacilik Saglamlik Endeksi
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Kaynak: BDDK ’dan elde edilen veriler kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmigtir.

Calismada faktér analizine dayanilarak olusturulan BST’nin, bankacilik
sektoriiniin  bilango yapisim yeterli ve saglikli bir bigimde agikladig
goriilmektedir. Soyle ki; 2004 yili baginda ortalamanin {izerinde olan BSI, yilin
ikinci ¢eyreginde ortalamanin altina diismektedir. BST’daki bu diisiisiin en 6nemli
nedeni, kredi riskinin bilangoda neden oldugu bozulmanin endekse yansimasidir.
Kredi riskini gosteren net takipteki alacaklar/toplam krediler oraninin yiiksek
(yaklasik %6-%7) diizeyde olmasi endeksi olumsuz y6nde etkilemistir. Bunun
yaninda, likiditeye iliskin nakit ve benzeri degerlerin toplam aktifler i¢cindeki pay1
azalma egiliminde olmustur. 2004 yili1 sonunda sektorde karlilik oranlarinin bir
onceki yila gore artmasi ve aktif kalitesindeki iyilesme, BSI’y1 olumlu yonde
etkilemistir. 2005 yilinda kredi hacmindeki hizli artis ve likiditeye iliskin risklerin
azalmasi gibi etmenler endeksi yiikselme yoniinde etkilemistir. Bunun yaninda
yabanci para agik pozisyonlarmin kapanmasi ile kur riskinin olumlu seyretmesi,
sektoriin aktif kalitesindeki iyilesme, karliliktaki artis ve giiglii sermaye yapisi
(TCMB, 2005) BST’y1 bir 6nceki yila gore yaklagik 1,5 puan artirmigtir. Ancak,
2006 yilinin ilk iki ¢eyreginde mevduatlarin kisa vadeli olmasina bagli olarak faiz
riskinin yiiksek diizeyde olmasi, kiiresel likidite kosullarindaki bozulma ve
Tiirkiye’ye yonelik risk istahinin azalmasi sonucunda sermaye akimlarinin
yavaglamasi, BSI’nin negatif diizeyde ve daha oynak bir goriiniim sergilemesine
neden olmustur. Bunun yam sira, 2006 yilinin ilk iki ¢eyreginde kur riskinin
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ylikselmesi, endeksi olumsuz yonde etkilemistir. 2007 yilina gelindiginde, kredi
riskinde meydana gelen disiisiin ve sektoriin aktif kalitesindeki iyilesmenin
BSI’y1 yiikselttigi goriilmektedir. Ayrica, faiz ve kur riskine yonelik endiseler
azalmasina ragmen, likit aktiflerde ve sermaye yeterlilik oraninda meydana gelen
diisiisler endeksi olumsuz yonde etkilemistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren, kiiresel sermaye akimlarinin yon degistirmesine ve kiiresel yatirimlarin
yavaglamasina paralel olarak yatirimcilarin risk istah1 diismiis ve Tiirkiye’den
sermaye ¢ikislar1 yagsanmistir (TCMB, 2008). Bu ¢ercevede 2008 kiiresel krizinin
bankacilik sektoriine olumsuz etkileri; faiz riskinin yiikselmesi, likiditenin
zayiflamasi, kérlili§in azalmasi ve sermaye gliciiniin gerilemesi biciminde
yansimigtir. BSI, 2008 yili sonundan itibaren hafif bir yiikselis egilimine girmis
ve 2009 yilinda da yiikselisini siirdiirmiistiir. Bu donemde, kredi riskinin yaninda
faiz ve kur riskinin disik diizeyde olmasi, karliligin artmasi ve sermaye
yeterliliginin ylikselmesi BSI’y1 olumlu yonde etkilemistir. Bunun yaninda
mevduatin krediye doniisiim orani kredi genislemesine paralel bigimde artmustir.
2010 yilinda bu egilim devam etmistir.
2011 yilina gelindiginde, BSI’nin negatif yone dondiigi goriilmektedir.
Bu gelisme, Avrupa ekonomilerinde yasanan bor¢ sorunlarinin Tiirkiye
ekonomisine yonelik etkileri ile agiklanabilir. Bu donemde, kredilerin toplam
aktifler icindeki pay1 yiikselmesine karsin, mevduatlarin toplam aktifler i¢indeki
pay1 gerilemis ve bankalarin likidite ihtiyaglart artmistir. 2012 yilinin Temmuz
aymnda Tirkiye’de Basel-II uygulamasina gegilmesine bagli olarak, sermaye
yeterlilik oran1 ve borgluluk diizeyini gosteren kaldira¢ oranlart olumlu ydnde
seyretmistir. 2012 yilinin ortalarindan itibaren kredi ve mevduat faiz oranlarinda
istikrar saglanmis ve aktif kalitesi artmistir. Bu gelismeler BSI’nin yeniden pozitif
yone donmesini saglamistir. Ancak, 2013 yilimin ikinci ¢eyreginden itibaren,
kredi/GSYH oranindaki artisa paralel bigimde kredi riskinin artmasi, karliligin
azalmasi, aktif kalitesindeki bozulma ve sermaye yeterlilik oranindaki diigiislere
bagl olarak, BSI’'nin asagi yonlii bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. 2014
yilinda Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin (FED) faiz kararina
iligkin belirsizliklerin yiikselmesi, Tiirkiye’de faiz riskinin artmasina neden
olmustur. Bunun yaninda kiiresel risk istahinda ve YPE’lere yonelik sermaye
akimlarinda yasanan dalgalanmalarin da etkisiyle bankacilik sektoriinde kaldirag
oranlar1 gerilemis ve BSI’daki diisiis seyri devam etmistir (TCMB, 2014). 2015
yilinda bankacilik sektoriiniin aktif kalitesinde bir dnceki yila gére onemli bir
degisiklik olmamasina ragmen, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinda
meydana gelen diisiisler, bankacilik sektoriiniin bilangosunu olumsuz ydénde
etkilemistir. Ayrica, emtia fiyatlarindaki diisiisler ve bir Onceki yila benzer
bigimde FED faiz kararlarina iligkin belirsizlikler YPE’lere yonelik risk algisin
artirmistir. Bu olumsuz gelismelerin etkisiyle BSI, 2015 yilinda diisiis egilimini
stirdiirmiistiir.
Il. YONTEM
Calismada, Tiirkiye’ye yonelik risk algisini temsil eden risk dlgiitlerindeki
degisimlerin Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin bilango yapisini nasil etkiledigi
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Litterman (1979), Sims (1980) ve Doan vd. (1984) tarafindan gelistirilen VAR
modeli ¢er¢evesinde arastiriimaktadir.
VAR modeline dayali analizlerde etki-tepki fonksiyonlar1 matris
formunda asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Enders, 1995).
F1_[®10], [®11 @12][Fe-1], [F1e
[;r]:[ﬂzu]+[ﬂz1 ﬂzz] [;r—l]+[€2r] 1)
Denklemde yer alan ey ve ey hata terimleri, &; ve & gibi iki soktan
olusmaktadir. e=Bg oldugundan, e;; ve e, su sekilde yazilmaktadir;

ere = (Eye — D1282e) /(1 — byabay) 2)
3¢ = (Eze — D21 8ye) /(1 — Byabay) 3)
Elde edilen denklem bilesimlerinden 2x2 boyutunda bir ¢ matrisi
yazilabilir;
i 1 —byy
;= [A1/(1 = byzbyy)] by 11 ] 4)

@i matrisi, ¢y (i) faktorleri bigiminde tanimlandiginda (5). esitlik elde
edilmektedir;

[;jz §]+E;D[¢n(1} ?-"12":3'5}] [E}-r—f] 5)

$21(7)  @21()] LBzt

$11(1), #12(1), #21(1) ve ¢o(i) katsayilari, etki-tepki fonksiyonu olarak
adlandirilmaktadir. ¢; katsayisi, ey Ve &, soklarinin y; ve z; lizerindeki etkilerinin
yorumlanmasina olanak saglamaktadir (Enders, 1995).

Diger taraftan BSI’nin varyansinda meydana gelen degismeye modelde
kullanilan her bir risk 6l¢iitiiniin katkisini 6l¢mek icin, n dénem sonraki tahmin
hatasinin varyans ayristirmasi su sekilde ifade edilmektedir;

07 (11 (002 + @yq (1) + -+ ¢y (n — 1)7]

oy (n)°?
oF [fif’*_z (D)2 +ehag(1) 4 Fipagin—1) z]
opln)?

I1l. VERI SETI VE DURAGANLIK TESTLERI

Calismada kullanilan VAR modeli; bankacilik saglamlik endeksi (BSI),
Tiirkiye'nin iilke risk primi endeksi (EMBI+TR), kiiresel risk primi endeksi
(EMBIG), kiiresel risk istah1 endeksi (VIX), Tiirkiye’nin varlik fiyat performansi
endeksi (MSCI TR) ve Tiirk liras1 referans faiz oran1 (TRLIBOR) olmak {izere
alt1 i¢sel degiskenden olusmaktadir. Calismada kullanilan dissal degiskenler ise
sermaye ve finans hesabi/GSYH (CFA), petrol fiyatlar1 (OIL), FED politika faiz
orant (FEDINT), iki yillik ve on yillik ABD hazine tahvili faiz oranlaridir
(USATWO ve USATEN).

JP Morgan tarafindan gelistirilen EMBI+, YPE’ler i¢in iilke risk priminin
bir 6liitiidiir. EMBI+, YPE ile GU’lerin belirli bir para birimi ve vade yapisi ile
tanimli hazine tahvillerinin getirileri arasindaki farki gostermekte (Kim, 2004;
Ozatay vd., 2009) ve iilkelerin geri ddeyememe (temerriide diisme) riskinin
standart bir olgiitii olarak kabul edilmektedir (Ozatay vd., 2009). EMBI+
uluslararas1 faiz oranlarindaki dalgalanmalar, kiiresel likidite kosullarinda

(6)
(")
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meydana gelen degisimler ve yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri gibi dissal
soklardan etkilenmektedir (Garcia-Herrero ve Ortiz, 2007; Gonzalez-Rozada ve
Levy-Yeyati, 2008). EMBI+, YPE’lerde meydana gelen finansal dalgalanmalari
aciklamakta (Neumeyer ve Perri, 2005; Carare ve Popescu, 2011) ve YPE’lerin
sermaye akimlarinin neden oldugu digsal soklar karsisindaki kirilganliklarim
yansitmaktadir (Calvo, 2002; Chadwick, 2012). EMBI+’daki artislar ulusal para
biriminin degerini asindirirken, basta bankacilik sektorii olmak iizere YPE’lerin
finansal piyasalarini olumsuz yonde etkilemektedir (Gertler vd., 2007; Davies ve
Ng, 2011; Castro ve Mencia, 2014). Calismada EMBI+TR degiskeni Culha vd.
(2006) ve Kiling ve Tung (2014)’tan hareketle dogal logaritmasi alinarak
kullanilmaktadir.

JP Morgan tarafindan gelistirilen kiiresel risk primi endeksi (EMBIG),
YPE’lerin dig borg¢lanma araglarinin ABD dolar1 cinsinden toplam getirisini
yansitmaktadir (Kim, 2004; Garcia-Herrero ve Ortiz, 2007; Baldacci vd., 2008).
EMBIG’de meydana gelen oynakliklar, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar
(Bansal ve Lundblad, 2002) ve kiiresel risk istahindaki degisimi yansitmasi
(Matsumoto, 2011; Comelli, 2012) bakimindan yatirimcilar igin onemli bir
makroekonomik gosterge niteligi tasimaktadir (Martinez vd., 2013). EMBIG,
yatirimeilarin YPE’lerin tahvillerine yonelik risk algisini ve risk istahini yansittigi
i¢in, YPE’lerin finansal piyasalar1 hakkinda bilgi saglamaktadir (Oztiirkler ve
Tiirkmen, 2013). EMBIG degiskeni, modelde Martinez vd. (2013)’den hareketle
dogal logaritmasi alinarak kullanilmaktadir.

VIX endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index; CBOE
VIX), kiiresel risk igtah1 ve kiiresel likidite gostergesidir. Endeksteki artislar
kiiresel risk istahinin ve kiiresel likiditenin diistigiinii yansitmaktadir (Gonzalez-
Rozada ve Levy-Yeyati, 2008; Ozatay vd., 2009; Kalafat¢ilar ve Keles, 2011).
VIX endeksi kiiresel risk diizeyini gosterirken, endeksin oynakligi ise kiiresel
finansal piyasalardaki belirsizligi yansitmaktadir (Kara, 2012). VIX endeksinin
yiikseldigi donemlerde YPE’lerden sermaye ¢ikiglarmin olmasi beklenmektedir
(Forbes ve Warnock, 2012; Chadwick, 2012). Bu bakimdan VIX, uluslararasi
sermaye piyasalarindaki dalgalanmalari yansitmaktadir (Sarwar, 2012; Bekaert ve
Hoerova, 2014). Calismada Adrian ve Shin (2010) ve Bruno ve Shin (2013)’den
hareketle VIX degiskeni dogal logaritmasi alinarak kullanilmaktadir.

MSCI (Morgan Stanley Capital International), YPE’lerin hisse senedi
piyasalarindaki gelismeleri ve finansal piyasalarindaki hareketliligi agiklayan
borsa endeksidir (Chakrabarti, 2002; Hau, 2008; Chadwick vd., 2012).
Tirkiye’nin  borsa performansint  gosteren MSCI TR’nin, yatirimeilarin
Tiirkiye’ye yapacaklar1 yatirimlar i¢in Onemli bir gosterge niteligi tasidigi
diisiiniilerek kullanilmasina karar verilmistir. Calismada MSCI TR, dogal
logaritmasi alinarak kullanilmaktadir.

TRLIBOR, bankalarin kendi aralarinda ve misterileri ile yaptiklarn
islemlerde esas alabilecekleri bir referans faiz oram olarak belirlenen bor¢ verme
faiz oramidir (Alp vd., 2010). Tiirkiye’nin politika durusunu yansitmakta
(Giirkaynak vd., 2015) ve piyasa beklentilerini yansitan en iyi gostergelerden biri
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olarak tanimlanmaktadir (Kanli, 2012). TRLIBOR’un kiiresel likidite
kosullarindan etkilendigi dikkate alindiginda, Tiirkiye’ye yonelik risk algisii
etkileyecegi diisiiniildiigii icin modele i¢sel degisken olarak eklenmektedir.

Kiiresel risk istahinda meydana gelen dalgalanmalar, Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu YPE’lere yonelik sermaye akimlarinda oynaklia neden
olmakta (Bruno ve Shin, 2013) ve yurtici kredi hacmini etkilemektedir (Kara,
2012). Bu nedenle c¢alismada, sermaye ve finans hesabimin GSYH igindeki
payinin (CFA) bir donem gecikmesine (Ganioglu, 2012) dissal degisken olarak
yer verilmektedir.’ Ayrica, petrol fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar, hem
yurtici hem de uluslararas1 yatirimeilart etkilemektedir. Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu YPE’ler i¢in petrol fiyatlarinin (OIL) makroekonomik etkilerinin
yaninda finansal piyasalar lizerinde de etkileri bulundugu i¢in (Jones ve Kaul,
1996, Sadorsky, 1999; Kilian ve Park, 2009; Berk ve Aydogan, 2012), petrol
fiyatlar1 modele digsal degisken olarak eklenmektedir. Petrol fiyatlari modelde
logaritmas1 alinarak kullanilmaktadir. Bunun yaninda bankacilik sisteminin
uluslararasi faiz oranlarindan etkilendigi (I1zquerdo vd., 2008) dikkate alinarak iki
yillik ve on yilik ABD hazine tahvillerinin faiz oranlarina (USATWO ve
USATEN) (Eichengreen ve Mody, 1998; Moore vd., 2013) ve FED politika faiz
oranina (FEDINT) modelde digsal degiskenler olarak yer verilmektedir.

BSI’y1 olusturmak igin kullanilan tiim degiskenlere BDDK veri
tabanindan ulasilmistir. EMBI+TR, EMBIG, MSCI TR, OIL, FEDINT,
USATWO ve USATEN degiskenleri Thomson Reuters Data Stream veri
tabanindan, VIX endeksi CBOE’den, TRLIBOR orani ise Tiirkiye Bankalar
Birligi’nin TRLIBOR internet sayfasindan elde edilmistir. CFA degiskenine ait
verilerin elde edilmesi i¢cin TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ne
(EVDS) bagvurulmustur.

VAR modelinde duragan olmayan serilerin kullanilmasi, katsay1
tahminlerinin sapmali ve tutarsiz olmasina neden olabilmekte ve bu nedenle
modelde sahte regresyon problemi yasanabilmektedir (Enders, 1995). Bu nedenle
caligmada degiskenlerin duraganliklarini sinamak i¢in Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine bagvurulmaktadir. Birim kdk
testlerinin sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

ADF PP
Degiskenler Diizey/Fark Sabit Trend ve Sabit | Sabit Terim | Trend ve Sabit
Terim Terim Terim
Diizey 2,678 -3,4707 -3,3147 -4,426
BSI (0,080) (0,046) (0,016) (0,002)
Birinci Fark |  --m-- | mmmeeee | e | e

SGSYH serisi i¢in aylik veri olmadigindan, TCMB (EVDS)’den elde edilen ¢eyrek dénemlik veriler
interpolasyon yontemi ile aylik veriler haline donistiiriilmistiir. Doniistiirme yontemi igin
Litterman’in (1983) zaman serisine iliskin caligmasindan faydalanilmis ve Excel programi
kullantlmustir.
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Diizey -3,2407 -3,292 3,267 -3,348

EMBI+TR (0,019) (0,176) (0,018) (0,169)
Birinci Fark |  -------—- 117257 [ - -11.725*

(0.000) (0.000)

Diizey 2,900 -2,959 2,741 2,777

EMBIG (0,047) (0,147) (0,069) (0,208)
Birinci Fark |  -----—-- -9,119° | e 9,061

(0,000) (0,000)

Diizey -3,189™ -3,126™ -3,038™ -3,024

VIX (0,022) (0,093) (0,033) (0,129)
Birinci Fark | - | e [ - -15,962"

(0,000)

Diizey 2,800 -2,647 2,800 -2,647

MSCI TR (0,060) (0,260) (0,060) (0,260)
Birinci Fark |  -------- 210,708 | - 10,693

(0,000) (0,000)

Diizey 2,620 -2,565 2,777 -2,619

TRLIBOR (0,091) (0,296) (0,064) (0,272)
Birinci Fark |  -------—- -9519° | e -9,513"

(0,000) (0,000)

Diizey -2,486 -1,951 -2,573 -2,200

oIL (0,121) (0,622) (0,100) (0,485)
Birinci Fark 10,945 211,099 -10,945* 211,133

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Diizey -7,672" -7,982" 7,797 -8,036

CFA (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Birinci Fark | === | mmemeeee | e | e

Diizey -1,518 -2,648 -1,010 2,012

FEDINT (0,521) (0,259) (0,748) (0,589)
Birinci Fark 23,1107 23,1517 10,0007 10,076

(0,028) (0,098) (0,000) (0,000)

Diizey -0,765 -2,200 -0,809 -2,020

USATEN (0,825) (0,485) (0,813) (0,584)
Birinci Fark -9,234" -9,244" -9,422" 9,425

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Diizey -0,765 -2,200 -0,809 -2,020

USATWO (0,825) (0,485) (0,813) (0,584)
Birinci Fark -9,234" -9,244" -9,422° 9,425

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Aciklama: Birim kok testinde kullanilan gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore
otomatik olarak belirlenmektedir. PP birim kok testinde Newey-West bant genisligi
kullanilmaktadir. * isareti %1°lik, ** isareti %5’lik, *** isareti ise %10’luk MacKinnon kritik
degerlerinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler olasiliklari
gostermektedir.

EMBI+TR, EMBIG, VIX, MSCI TR, TRLIBOR, OIL, FEDINT,
USATWO ve USATEN degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklari, birinci
dereceden farklari alindiginda duraganliklarinin saglandigi goriilmektedir. Bu
nedenle bu degiskenler modelde birinci dereceden farklari alinarak
kullanilmaktadirlar. BSI ve CFA degiskenleri ise diizeyde duragan olduklari igin,
modelde diizey degerleri ile kullanilmaktadirlar.
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IV. AMPIRIK BULGULAR

Calismada modele eklenecek uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in
Sequential Modified LR Test Statistics (LR), Final Prediction Error (FPE),
Akaike Information Criterion (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri
kullanilmigtir. Gecikme uzunluklart FPE, AIC, HQ ve LR’ye gore 1 olarak
tahmin edilmistir. Modelin hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olup
olmadiklarin1 test etmek amaciyla uygulanan Autocorrelation LM Testi
sonucunda dordiincii gecikme uzunlugunda otokorelasyon probleminin olmadigi
goriilmiig, bu nedenle modelde dérdiincii gecikme uzunlugu kullanilmigtir. Bunun
yaninda, hata terimlerinin varyansinin tiim Orneklem ig¢in sabit olup olmadigini
test etmek amaciyla uygulanan White Testi’ne gore, modelde degisen varyans
(heteroskedasticity) problemiyle karsilasiilmamaktadir. AR karakteristik
polinomunun ters kokleri birim ¢ember ig¢inde yer aldigr i¢in, model biitliniiyle
duragan bir modeldir. Uygulanan testler dikkate alindiginda modelin yapisal
olarak herhangi bir sorun icermedigi goriilmektedir.

Tahmin edilen VAR modeli iizerinden yapilan etki-tepki analizine iligkin
bulgular, Grafik 2’de gosterilmektedir. Etki-Tepki fonksiyonlari, risk algisini
temsil eden degiskenlere verilen bir standart sapma pozitif soka BSI’nin verdigi
tepkiyi gostermektedir.®

Kiiresel risk istahinda (VIX) meydana gelen bir standart sapma pozitif
sok karsisinda, BSI ilk {i¢ ay boyunca diisiis yoniinde, istatistiksel olarak anlaml
tepki vermektedir. Diger bir ifade ile BSI'nin, VIX’deki artislardan (kiiresel risk
istahindaki diistislerden) olumsuz yonde etkilendigi bulgusuna ulasilmaktadir.
Ulke risk priminde (EMBI+TR) meydana gelen bir standart sapma pozitif sok
kargisinda BSI’nin ilk dort ay boyunca diisiis yoniinde tepki verdigi, kiiresel risk
priminde (EMBIG) meydana gelen bir standart sapma pozitif sok karsisinda ise
ilk iki ay diislis yoniinde tepki verdigi goriilmektedir. BS'nin EMBI+TR ve
EMBIG’e verdigi bu tepkiler istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Borsa
performansi endeksinde (MSCI TR) meydana gelen pozitif sok karsisinda BSI’nin
verdigi tepkinin, ilk dort ay boyunca artis yoniinde gergeklestigi ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Buna gore finansal varlik
fiyatlarindaki artislarin bankacilik sektoriiniin  saglamligin1  artis  yoniinde
etkiledigi soOylenebilir. Diger taraftan Tiirk liras1 referans faiz oraninda
(TRLIBOR) meydana gelen bir standart sapma pozitif sok karsisinda BSI, ilk dort
ay boyunca diisiis yoniinde tepki vermektedir. BSI’'nin TRLIBOR’a verdigi
tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

® Etki-tepki fonksiyonlarinin, degiskenlerin modeldeki siralamalarina kars1 duyarli olmasi nedeniyle,
modelde kullanilan degiskenlerin iktisadi 6n bilgiye dayali olarak veya digsaldan igsele dogru
stralanmasi Onerilmektedir. Koop vd. (1996) bu sorunun giderilebilmesi igin “genellestirilmis etki-
tepki” fonksiyonlarini gelistirerek, modelin varyans-kovaryans matrisinden elde edilen standart
hatalar ile katsay1 matrisinin garpilmasini dnermislerdir. Bdylece etki-tepkilerin siralamaya duyarlt
olmamasi saglanmaktadir. Calismada bu nedenle “generalized impulses” yontemi uygulanmustir.
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Grafik 2. Risk Gostergelerinin Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Aciklama: Grafiklerde dikey eksen, ilgili degiskene verilen bir standart sapma pozitif soka diger degiskenin verdigi tepkinin yoniinii ve yiizde olarak
biiyiikliigiinii gostermekte, yatay eksen ise sokun verilmesinden sonra gegen 18 aylik donemi gostermektedir. Etki-tepki analizlerinde 1000 iterasyonlu
Monte Carlo simiilasyon yontemi kullamlmustir. Giiven araliklari igin + 1 standart hatalik giiven araliklar1 belirlenmistir. ”

7
Etki-tepki analizlerinde + 1 standart hatalik giiven araliklarim kullanan ¢alismalar igin bkz. (Sims ve Zha, 1999; Mumtaz ve Zanetti, 2012; Buch vd., 2014).
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Tablo 3’te BSI'min varyans ayristirmast bulgular1 gosterilmektedir.
Modelin hareketli ortalamalar bdlimiinden elde edilen varyans ayristirmasi
bulgulari, BSI’da meydana gelen degisimlerin yiizde kac¢inin kendisinden, yiizde
ka¢inin diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.

Tablo 3. BSI’nin Varyans Ayrigtirmasi Bulgular

Donem VIX EMBI+TR EMBIG MSCI TR TRLIBOR BSI
6 3,8922 10,6374 0,6246 4,4870 2,0173 78,3412
8 3,6270 10,5840 0,6189 4,0504 2,4662 78,6531
10 3,5798 10,6868 0,6019 3,8189 2,4087 78,9035
12 3,5130 10,5311 0,5782 3,6611 2,4033 79,3130
14 3,4996 10,5321 0,5656 3,5664 2,4089 79,4272
16 3,4741 10,4800 0,5555 3,5043 2,4008 79,5850
18 3,4574 10,4764 0,5489 3,4622 2,4000 79,6548

Aciklama: Ilk siitun gecikme donemlerini, diger siitunlar risk gostergelerinin BSI
lizerindeki etkilerini géstermektedir.

2004-2015 doneminde BSI’'nin 6ngdrii hatasinda meydana gelen
degisimin kendi i¢ dinamikleri tarafindan agiklanma oraninin, ilk alti aylik
gecikme doneminde %78 diizeyinde oldugu ve ilerleyen aylarda BSI’nin kendi i¢
dinamikleri tarafindan agiklanma giiciiniin degismedigi goriilmektedir. Kiiresel
risk priminin BSI’daki degisimler {izerinde herhangi bir agiklayicilik giiciine
sahip olmadigi, kiiresel risk istahinin, borsa performans endeksinin ve
bankalararas1 Tiirk liras1 referans faiz oraninin etkilerinin de %2-3 oranlarinda
kaldigr bulgusuna ulasilmaktadir. Buna gére, BSI'nin varyans ayrigtirmasi
bulgulari, bankacilik sektoriiniin bilangosunda meydana gelen degisimlerin,
kendisi disinda biiyiik oranda iilke risk primi endeksi tarafindan agiklandigini
gostermektedir.

SONUC

Tirkiye ekonomisi igin 2004M1-2015M6 doénemini kapsayan bu
calismada, Oncelikle bankacilik sektoriiniin bilango yapisim1 degerlendirebilmek
amaciyla faktdr analizi kullanilarak Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSI)
olusturulmaktadir. BST; sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, karlilik, kredi riski,
faiz ve kur riski olmak tiizere dort temel bileseni icermektedir. Ardindan
Tiirkiye’ye yonelik risk algisinin bankacilik sektorii iizerindeki etkileri Vector
Autoregression (VAR) modeli kullanilarak incelenmektedir. Bdylece hem
olusturulan endeksin aciklayicilik giicii hem de Tiirkiye’ye yonelik risk algisinin
bankacilik sektoriiniin bilango yapisini ne sekilde etkiledigi ortaya koyulmaktadir.

Calismada elde edilen bulgular c¢ergevesinde BSI'nin, bankacilik
sektoriinlin bilango yapisimi yeterli ve saglikli bir bi¢imde agikladigi sonucuna
ulagilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, bankacilik
saglamlik endeksinin kiiresel risk istahi endeksinde, iilke risk primi ve kiiresel
risk primi endekslerinde ve bankalararasi Tiirk liras1 referans faiz oraninda
meydana gelen pozitif soklara diiserek tepki verdigini gostermektedir. Bu bulgu,
bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’ye yonelik artan risk algisindan ve azalan kiiresel
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risk istahindan olumsuz yonde etkilenebilecegini yansitmaktadir. Farkli bir
ifadeyle sermaye akimlarmim durmasi ya da tersine donmesi nedeniyle
yasanabilecek dissal baskinlik probleminin bankacilik sektoriintin bilango yapisini
olumsuz yonde etkileyebilecegi sdylenebilir. Bankacilik saglamlik endeksi, borsa
performans endeksinde (finansal varlik fiyat1) meydana gelen soklara ise artarak
tepki gostermektedir. Buna goére finansal varlik fiyatlarindaki artiglarin bankacilik
sektoriiniin bilangosunu genislettigi sdylenebilir. Ote yandan bankacilik saglamlik
endeksinin varyans ayristirmasit bulgularina gore, bankacilik saglamlik diizeyinde
meydana gelen degisimler biliylik oranda iilke risk primi endeksi tarafindan
acgiklanmaktadir.

Sonu¢ olarak model bulgulari, Tiirkiye’ye yonelik risk algisindaki
artislara bagli olarak digsal baskinlik probleminin kisa donemde bankacilik
sektoriiniin bilanco yapisini olumsuz yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Bu
bulgular ¢ergevesinde, basta mali disiplin olmak iizere, {ilke risk primini azaltacak
makro politikalarin, Tirkiye’ye yonelik risk algisint ve digsal baskinligin
bankacilik sektoriiniin - bilangosu iizerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri
hafifletmeye veya azaltmaya yardimci olabilecegi diistiniilmektedir.
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SUMMARY

External dominance problem menaces not only success of monetary
policy but also financial stability especially banking system soundness in
emerging market economies (EMESs) like Turkey. Namely, external dominance
problem in EMEs may alleviate, when global liquidity expands, global risk
appetite increases and risk perception of investors decreases. In this case, while
the sovereign risk premium declines, hot money flows towards to EMEs
intensifies. On the one hand this situation brings with expansion in market
liquidity, and on the other hand increase in asset prices and high leverage ratios
for banking system. So, balance sheet of banking system expands. Conversely, in
the periods when global liquidity contracts, global risk appetite decreases and risk
perception of investors increases, EMEs may encounter with high sovereign risk
premium and sudden stop problem. In this case, while the acute falls in asset
prices accompany to contraction in market liquidity, deleveraging process for
banking system begins and so balance sheets of banking system contracts. This
mechanism suggests that external dominance problem can be monitored by means
of risk perception indicators. In this study covering the period of 2004M1-
2015M6 for Turkish economy, it is investigated that the effects of risk perception
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indicators related with external dominance problem on banking system
soundness.

The empirical method of this study comprises of two phases. In the first
phase, by using Principal Component Analysis (PCA) method, we generated
Banking System Soundness Index (BSI) which reflects the balance sheet structure
of Turkish banking system. In order to generate BSI, we used normalization
method. Also we, making KMO and Barlett Tests, determined the suitability of all
variables in BSI to factor analyses. Afterwards, the variables in each component
of BSI were weighted with respect to factor burden in BSI. As the result of factor
analyses, we determined four basic subcomponents for BSI. These are capital
adequacy and active quality, profitability, interest rate and exchange rate risks and
credit risk. BSI, as distinct from Central Bank of the Republic of Turkey’s
(CBRT) Financial Soundness Indices and Banking Regulation and Supervision
Agency’s Banking Sector Performance Indices, includes of credit risk. The reason
of credit risk being added to BSI: Although rapid credit growth raises the BSI, it
threats the macro and financial stability owing to increasing current account
deficit, soaring household debt ratio and so default risks. We think that BSI
declares the balance sheet structure of Turkish banking system sufficiently.

In the second phase, we investigated the relationship between risk
perception indicators and BSI by using Vector Autoregression (VAR) model. For
the risk perception indicators, which are endogenous variables in our model, we
used Emerging Market Bond Indices Global (EMBIG) for global risk premium,
Emerging Market Bond Indices + Turkey (EMBI+TR) for sovereign risk
premium of Turkey, Chicago Board Options Exchange Volatility Indices (VIX)
for global risk appetite, Morgan Stanley Capital Index for Turkey (MSCI TR) for
the stock exchange performance of Turkey and The Banks Association of
Turkey’s interest rate (TRLIBOR) for Turkish Lira reference interest rates.
Furthermore, our model consists of some exogenous variables such as price of
crude oil brent petrol (OIL), capital and financial account over GDP ratio (CFA),
Federal Reserve policy interest rate (FEDINT) and two and ten years’ Treasury
bond interest rates of USA (respectively USATWO and USATEN). All of these
variables except from TRLIBOR, CFA, FEDINT, USATWO and USATEN were
used as logarithmic form. In order to analyses stationarity of variables, we used
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillip Perron (PP) unit root tests.
According to the results of these unit root tests; EMBI+TR, EMBIG, VIX, MSCI
TR, TRLIBOR, OIL, FEDINT, USATWO and USATEN are not stationary at
levels. So these variables were used as first difference in the model. BSI and
CFA are stationary at the levels 1(0). Otherwise, we determined that appropriate
lag length for VAR model is four.

Within the framework for VAR analyses, first of all, we implemented
generalized impulses method for impulse-response analyses when a one-standard
deviation shock is given to risk perception indicators. Our model does not entail
Cholesky decomposition. Also, in order to calculate the confidence interval
bands, we adopt Monte Carlo simulation method and +/-1 confidence interval
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bands with 1000 iterations. Afterwards, in order to measure the contributions of
each risk indicator to change in variance of BSI, we implemented variance
decomposition analyses for BSI.

According to impulse-response analyses, against to one standard
deviation shock in global risk appetite (V1X), BSI responses by declining along
the first three months in a statistically significant manner. BSI responses to
sovereign risk premium of Turkey (EMBI+TR) shock along the first four months
and to global risk premium (EMBIG) shock along the first two months by
declining in a statistically significant manner. Furthermore, when a one-standard
deviation shock is given to Turkish Lira reference interest rate (TRLIBOR), BSI
responses by declining along the first four months in a statistically significant
manner. Moreover, we obtained the evidence that BSI responses to one standard
deviation shock in stock exchange performance index of Turkey (MSCI TR) by
increasing along first four months in a statistically significant manner. Otherwise,
the results of impulse-response analyses are supported by the evidences of
variance decomposition of BSI. The evidences of variance decomposition indicate
that changes in banking sector soundness are substantially explained by sovereign
risk premium. Thus, we may say that increase in financial asset prices expands the
balance sheet of Turkish banking system.

Consequently, our findings exhibit that increase in risk perception
towards to Turkey affects the balance sheet structure of banking system in a
negative way. In the framework of this findings, we suggest that macroeconomic
policies especially fiscal discipline providing to lessen the sovereign risk
premium decrease the risk perception towards to Turkey and contribute to
alleviate the negative effects of external dominance problem on the balance sheet
of Turkish banking system.
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