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Abstract

In this study covering the period of January 2004-June 2015 for Turkish economy, using
structural vector autoregression (SVAR) model, the effects of sovereign risk premium shocks on
banking system soundness are investigated. According to the results of impulse response analyses,
against to one standard deviation structural shock in sovereign risk premium; (i) Turkish Lira (TL)
depreciates, financial stock prices declines, interbank overnight interest rate goes up, banking system
soundness index (BSI) declines and eventually credit-deposit interest rate spread increases. However,
(i) credit-deposit interest rate spread responses to sovereign risk premium shock longer time than other
variables do. This evidence exhibits that the balance sheet structure of banking sector is strong against
to sovereign risk premium shock and banking sector reflects the negative effects of shock to real
economy via increasing credit-deposit interest rate spread. The results of impulse response analysis
are supported by the evidences of variance decomposition.
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Oz

Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2004-Haziran 2015 doénemini kapsayan bu ¢alismada, yapisal
vektor otoregresyon (SVAR) modeli kullanilarak, iilke risk primi soklarinin bankacilik sisteminin
saglamhig1 tzerindeki etkileri incelenmektir. Etki-tepki analizinin sonuglarina gore iilke risk
primindeki bir standart sapma yapisal sok karsisinda (i) Tiirk Lirast (TL) deger kaybetmekte, finansal
hisse senedi fiyatlar1 diismekte, bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani yiikselmekte, bankacilik
saglamlik endeksi (BSI) diismekte ve sonugta kredi mevduat faiz farki yiikselmektedir. Ancak, (ii)
kredi-mevduat faiz farki iilke risk primi sokuna diger degiskenlerden daha uzun siire tepki vermektedir.
Bu bulgu bankacilik sektoriiniin bildngo yapisinin tilke risk primi soku karsisinda giiglii oldugunu ve
bankacilik sektoriiniin sokun olumsuz etkilerini artan kredi-mevduat faiz farki araciligiyla reel

ekonomiye yansittigini ortaya koymaktadir. Etki-tepki analizinin sonuglar1 varyans ayristirmasi
bulgulari tarafindan desteklemektedir.

Anahtar Sozciikler : Bankacilik Saglamhik Endeksi, Ulke Risk Primi, SVAR.
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1. Giris

Ulke risk primi soklar1 Tiirkiye gibi Yiikselen Piyasa Ekonomileri’nde (YPE)
finansal istikrar1 ve para politikasinin basarisin1 olumsuz yonde etkilemektedir. YPE’lerde
tilke risk primi 6l¢iitii i¢in yaygin olarak kullanilan degiskenlerin baginda, JP Morgan Chase
tarafindan gelistirilen EMBI+ (Emerging Market Bond Index) gelmektedirt. EMBI+,
YPE’lerde mali baskinlik probleminin varligi hakkinda bilgi vermektedir (Blanchard, 2004).
Bununla birlikte EMBI+, YPE’lerin finansal piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalari
(Neumeyer & Perri, 2005; Garcia-Herero & Ortiz, 2006; Carare & Popescu, 2011) ve bu
lilkelerin sermaye akimlarina bagli digsal soklar karsisindaki kirilganliklarini yansitmasi
acisindan da 6nem tasimaktadir (Calvo, 2002; Gonzéalez-Rozada & Levy-Yeyati, 2008).
Ulke risk primi artislar1 sonucunda ulusal para biriminin degeri asmirken basta bankacilik
sektorii olmak tizere YPE’lerin finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilenmektedir (Gertler
vd., 2007; Davies & Ng, 2011; Castro & Mencia, 2014).

Farkli dilkeler igin yapilan ampirik caligmalar EMBI+’daki artiglarin  farkli
nedenlerden tetiklenerek gelistigini gostermektedir. Nogués and Grandes (2001), Blanchard
(2004), Favero ve Giavazzi (2004) ve Nickel vd. (2009) iilke risk primindeki artiglar1 mali
disiplinin saglanamamasi ve YPE’lerin dig bor¢ yapilarmmn siirdiiriilemez olmasiyla
aciklarken, Baldacci vd. (2008), Bellas vd. (2010), Martinez vd. (2013) ve Kennedy ve
Palern (2014) ise zayif makroekonomik temellerle ve YPE’lerde yasanan politik
istikrarsizliklarla agiklamaktadirlar. Ancak, enflasyon hedeflemesine gegmeden 6nce mali
baskinlik problemini onlemek icin gerceklestirilen yasal diizenlemeler ve maliye
politikalariin enflasyon hedefleriyle uyumlu olacak sekilde uygulanmasi, YPE’lerin iilke
risk primindeki artiglarin yurt i¢i nedenlerinin gorece hafiflemesini saglamistir (Agénor &
Pereria da Silva, 2013). YPE’lerde enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra iilke risk
priminin azalmasi, bu durumu destekleyen bir gelismedir (Fouejieu & Roger, 2013). Bu
noktada, tlke risk primindeki artislarin digsal kosullardaki degisimle agiklanabilmesi,
sermaye akimlarinin durmasi (sudden stop) ya da tersine donmesi (capital outflow) olarak
tanimlanan digsal baskinlik? (external dominance) problemiyle yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir (Fraga vd., 2003). Ferrucci (2003), Fracasso (2007), Gonzalez-Rozada ve
Levy-Yeyati (2008), Levy-Yeyati ve Williams (2010), Cheikh ve Amadou (2013), Ozmen
ve Yasar (2015) iilke risk primindeki artiglarin kiiresel likidite kosullarindaki ve risk
istahindaki degisimlerden, sermaye akimlarindaki ve uluslararasi faiz oranlarindaki

Ulke risk priminin bir diger olgiitii, kredi temerriit takasi oramdir (Credit Default Swap; CDS). Ulkelerin
temerriide diisme riskinin élgiitii olarak kullanilan CDS oram, borglanan tarafin (iilkenin) temerriide diismesi
durumunda, borg verenlerin olasi zararlarini karsilayabilmeleri i¢in CDS saticilarina yiikiimliiliiklerinin belirli
bir orani kadar odedikleri yillik primlerdir.

Dugsal baskinlik problemi, YPE lere yénelik sermaye girislerinin aniden durmast ve/veya tersine donmesi
sonucunda doviz kurunda ve iilke risk priminde meydana gelen soklarin para politikasinin basarisint olumsuz
yonde etkilemesi durumudur. Dissal baskinlik problemi, enflasyon beklentilerinin yonetimini zorlagtirmakta ve
para politikasiin  giivenilirligini azaltarak merkez bankalarmin enflasyonu kontrol etmekteki basarisin
olumsuz yonde etkilemektedir (Fraga vd., 2003).
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dalgalanmalardan ve bolgesel soklarin bulagiciligindan kaynaklandigini belirtmektedirler.
Beck (2001), Culha vd. (2006) ve Ozatay vd. (2009) ise makroekonomik temellerin zayif
oldugu YPE’lerde, kiiresel likidite kosullarinin, uluslararasi faiz oranlarina iligkin
gelismelerin ve yiikselen risk algisinin iilke risk primindeki artiglart tetikledigini ifade
etmektedirler.

Mali baskinlik problemini 6nlemek igin yapilan yasal diizenlemeler ve mali disiplin
cercevesinde uygulanan maliye politikalar1 sayesinde Tiirkiye ekonomisinde agik enflasyon
hedeflemesine gegmeden 6nce mali baskinlik problemi belirgin bir bigimde azaltilmigtir
(TCMB, 2005a; Kara, 2006; Basc1 vd., 2007; Ersel & Ozatay, 2008). Bu egilimin acik
enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra da devam etmesi, mali baskinlik problemi
nedeniyle iilke risk priminde ortaya ¢ikabilecek artiglarin yagsanmasi olasiligim
azaltmaktadir. Buna karsin, sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmalara bagl olarak
Tiirkiye’nin iilke risk priminin belirli dénemlerde yiikselme egiliminde olmasi (Ozatay,
2014), finansal istikrar1 ve para politikasinin basarisini olumsuz yonde etkilemektedir
(BDDK, 2010; TCMB, 2014; OECD, 2014; Basgi, 2015).

Iktisat yazininda farkli iilkelere ait EMBI+ endeksleri ile bu iilkelerin makro
ekonomik ve finansal degiskenleri arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan bu g¢aligmalarin giderek yayginlastigi
goriilmektedir. Bunlara ornek olarak Goldfajn ve Olivares (2001), Gertler vd. (2007),
Allegret ve Sand (2009), Mandelman (2010), Galindo vd. (2010), Carare ve Popescu (2011),
Swiston (2011), Majnoni ve Powell (2011), Castro ve Mencia (2014), Kiling ve Tung (2014)
ve Portillo ve Ustyugova (2015) verilebilir. Daha 6nce yapilmig olan ¢alismalardan farkli
olarak bu c¢aligmanin katkisi; Tiirkiye i¢in iilke risk priminin bir 6l¢iiti olarak kullanilan
EMBI+TR’de meydana gelen soklarmn bankacilik sektoriiniin bilingosuna ve aracilik
faaliyetlerine olan etkilerini incelemektedir. Bu kapsamda bankacilik sektoriiniin bildngo
yapisinin  saglamlhigimi biitiinciil olarak degerlendirmek amaciyla Bankacilik Saglamlik
Endeksi (BSI) olusturulmaktadir. Calismada olusturulan BSI’nin, diger ulusal ve uluslararasi
kurumlarin olusturdugu endekslerden farkli olan yani; sermaye yeterliligi ve aktif Kalitesi,
karlilik, piyasa riski gibi bilesenlere ek olarak kredi riski bilesenine yer vermesidir. BSI’nin
tilke risk primi sokuna verdigi tepkinin anlamli bulunmasi, endeksin agiklayici giiciinii
gostermektedir.

Caligmanin amaci, Tirkiye ekonomisinde Ocak 2004-Haziran 2015 déneminde
EMBI+TR’de meydana gelen soklarin bankacilik sektdriintin saglamligini ve aracilik
faaliyetlerini ne sekilde etkiledigini ortaya koymaktir. Caligmaya konu olan dénem, BSI
olusturulurken kullanilan veri setinin yeterliligi dikkate alinarak tercih edilmistir. Bu
gercevede c¢alismada izlenen yontem iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada
standardize edilen degiskenler ile faktdr analizi yapilarak BSI olusturulmaktadir. ikinci
asamada yapisal vektor otoregresyon (Structural Vector Autoregression; SVAR) yontemi
kullanilarak EMBI+TR sokunun bankacilik sektoriiniin  saglamlhigina ve aracilik
faaliyetlerine olan etkisi incelenmektedir. Bunun igin iktisat teorisine uygun kisitlar
konularak etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemi uygulanmaktadir.
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Caligma giris ve sonug bolimleri ile birlikte alti bolimden olusmaktadir. Girisin
ardindan ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisi igin olusturulan BSI tanimlanmaktadir. Ugiincii
bolimde ¢aligmada kullanilan veri seti agiklanmakta ve duraganlik testlerine yer
verilmektedir. Dordiincii boliimde ¢alismanin ampirik yontemi olan SVAR modeli
aciklanmaktadir. Beginci bolimde, etki-tepki analizlerinden ve varyans ayristirmasindan
elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise ¢alismanin bulgulart
degerlendirilmektedir.

2. Tiirkiye Ekonomisi i¢in Bankacihk Saglamhk Endeksinin (BSI)
Olusturulmasi

2000°1i yillardan baslamak iizere, uluslararasi kuruluglar ve birgok iilkenin merkez
bankasi finansal istikrara yonelik tehditleri daha 6nce saptamak ve finansal sistemin giiglii
ve kirilgan yonlerini degerlendirmek amaciyla finansal sistemdeki gelismeleri agiklayan
endeksler olusturmaya baslamislardir. Bu endeksler, hem tiim iilkelerin finansal sistemlerini
karsilagtirmaya yardimer olan hem de iilkelere 6zgii nitelikleri ortaya ¢ikaran degiskenlerden
olugmaktadir.

Bu yonde siirdiiriilen ¢abalarin basinda Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) 2000
yilinda olusturdugu ve 2007 yilina kadar kapsamini genislettigi finansal saglamlik olgiitleri
gelmektedir. IMF’in gelistirdigi finansal saglamlik 6lgiitleri, temel ve onerilen gostergeler
olmak iizere iki farkli gosterge setinden olugmaktadir. Bankacilik sistemine iligkin temel
gosterge seti, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik
bilesenlerini icermektedir. Onerilen gosterge setinde ise, bankacilik sisteminin yaninda
banka dis1 finansal kurumlar, hanehalklar1, piyasa likiditesi ve konut piyasasi ile ilgili
degiskenler bulunmaktadir (IMF, 2006).

Tiirkiye ekonomisi igin yapilan endeks ¢alismalari, finansal sistem agirlikli olarak
bankalardan olustugu igin, bankacilik sisteminin bilango yapisimi agiklayan degiskenlerden
olusmaktadir. Bu ¢alismalarin baginda TCMB’nin (2005b) olusturdugu finansal saglamlik
endeksi gelmektedir. TCMB’nin 2005 yilinda olusturdugu finansal saglamlik endeksi aktif
kalitesi, likidite, kur riski, karlilik ve sermaye yeterliligi gibi alt bilesenlerden olugmaktadir.
TCMB (2006), 2006 yilindan itibaren endeksin alt bilesenlerine faiz riskini eklemistir.
Bununla birlikte 2011 yi1linda TCMB (2011) tarafindan “finansal istikrarin makro gosterimi”
icin kiiresel ekonomi, kiiresel piyasalar, yurtici ekonomi, yurti¢i piyasalar, 6demeler
dengesi, firmalar, hanehalklar1 ve bankacilik kesimini kapsayan genis bir degisken seti
gelistirilmigtir. Konu ile ilgili calisma yapan kurumlardan bir digeri de Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’dur (BDDK). BDDK (2004), 2003 yilindan itibaren
bankacilik sisteminin performansini degerlendirmek i¢in IMF’nin 6nerdigi finansal
saglamlik gostergeleri gercevesinde bankacilik sektorii performans endeksini (BDDK-PE)
olugturmustur. BDDK-PE’de likidite, sermaye yeterliligi, kur riski, karlilik ve aktif kalitesi
bilesenleri yer almaktadir. TCMB’nin gelistirdigi finansal saglamlik endeksinden farkli
olarak BDDK-PE’de, faiz riski alt bileseni bulunmamaktadir (BDDK, 2010).
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Bu noktadan hareketle bankacilik sektoriiniin bilango yapisini degerlendirmek
amaciyla, calismada IMF’nin gelistirdigi finansal saglamlik gostergeleri, TCMB’nin
gelistirdigi finansal saglamlik endeksi ve BDDK’nin gelistirdigi bankacilik performans
endeksi dikkate alinarak faktor analizi yontemi ile Tiirkiye ekonomisi i¢in bankacilik
saglamlik endeksi (BSI) olugturulmaktadir. Olusturulan endeksin diger ulusal ve uluslararasi
kurumlarin olusturdugu endekslerden farki; kredi riskinin bir alt bilesen olarak BSI’ya
eklenmis olmasidir.

Endekse kredi riskinin eklenmesinin iki nedeni bulunmaktadir: (i) Basel Komitesi
(1988) bankalarin karsi karsiya kaldiklar: risk tiirlerinden en 6nemlisinin kredi riski (kars
taraf riski) oldugunu ifade etmektedir. (ii) Kredi hacmindeki genisleme endeksi
artirmaktadir. Ancak ayn1 zamanda, Bas¢1 ve Kara (2011), Ozatay (2011), Akkaya ve
Girkaynak (2012) ve Kara (2012)’nin da belirttigi gibi, 6zellikle kisa vadeli sermaye
akimlarinin tetikledigi hizli kredi genislemeleri hanehalki bor¢luluk oranini artirmakta, geri
6deyememe riskini yiikseltmekte ve cari agik problemini tetikleyerek finansal sistemin
istikrar1 agisindan tehdit olusturmaktadir. Dolayisiyla endekste kredi riski bileseninin
kullanilmasi, kredi hacmindeki genislemenin yaratacagi bu tiir olumsuzluklarin etkisinin
endekse yansimasini saglamaktadir.

Caligmada olusturulan BSI, Ocak 2004-Haziran 2015 donemini kapsamaktadir.
Endeks olusturulurken tiim serilerin bir araya getirilecek bigimde standardize edilerek
dontstiiriilmesi  gerekmektedir (Cooper, 1983). Bunun i¢in normalizasyon yo6ntemi
kullamlmustir. Ardindan faktor analizine uygunluk testi yapilmis ve finansal saglamliga
iliskin veri setinin faktér analizine uygun oldugu saptanmistir®. Faktor analizi sonucunda
sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, karlilik, kredi riski ve piyasa riski (faiz riski + kur riski)
olmak tizere dort temel bilesenin bir araya getirilmesi ile BSI olusturulmustur. Endeksin
bilesenlerinde yer alan tiim degiskenler Hair vd. (2006)’den hareketle faktor yiiklerine gore
agirliklandirilmigtir. BSI’nin bilesenleri EK-1"de yer alan Tablo 1’de sunulmaktadir.

Endekste yer alan bilesenler kullanilarak olusturulan BSI, EK-1’de yer alan Grafik
1’de gosterilmektedir. BSI’min pozitif oldugu donemlerde, sektoriin saglamlik diizeyi
ortalamanin iizerinde ger¢eklesirken, negatif oldugu dénemlerde sektoriin saglamlik diizeyi
ortalamanin altina diismektedir. BSI’nin yurti¢i ve yurt dig1 finansal piyasalarda yasanan
gelismelerle uyumlu bir egilim i¢inde olmasi, endeksin ilgili donem icin bankacilik
sektoriiniin bilango yapisini agiklama giiciinii ortaya koymaktadir.

3 Barlett Testi yapilarak korelasyon matrisinin birim matris olduguna dair Hy hipotezi reddedilmistir. Bununla

birlikte orneklem yeterliligini ol¢en Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Testi sonucunun 0,656 olmasi, endeks igin
kullanilan veri setinin faktor analizine uygun oldugunu géstermektedir.
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3. Veri Setinin Tamimlanmasi ve Duraganlik Testleri

Tirkiye ekonomisi i¢in aylik verilerle Ocak 2004-Haziran 2015 dénemini kapsayan
bu ¢alisgmada SVAR yontemi kullanilarak tahmin edilen otoregresif model alt1 igsel ve iig
dissal degiskenden olusmaktadir. I¢sel degiskenler Tiirkiye’nin iilke risk primi (EMBI+TR),
reel efektif déviz kuru (REER), finansal sektoriin hisse senedi fiyat endeksi (BISTFIN),
bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oran1 (INTON), bankacilik saglamlik endeksi (BSI)
ve kredi-mevduat faiz farkidir (SPREAD). Dissal degiskenler ise ABD’nin iki yillik hazine
tahvillerinin faiz oran1 (USTWO), brent petroliin varil fiyat1 $ (OIL) ve kiiresel risk igtahi
(VIX) endeksidir.

Tiirkiye’nin on yillilk USD cinsinden tanimli Hazine tahvillerinin faiz oran: ile
ABD’nin on yillik Hazine tahvillerinin faiz orami arasindaki farki gosteren EMBI+TR
degiskeni, Tirkiye icin tilke risk priminin bir olgitidir. EMBI+TR’ nin yiikseldigi
doénemlerde Tiirkiye’nin {ilke risk primi ve Tiirkiye’ye yonelik risk algis1 artmakta ve buna
bagl olarak sermaye akimlari yavaglamaktadir. Tam tersine, EMBI+TR’nin distigi
doénemlerde Tiirkiye’nin iilke risk primi ve Tirkiye’ye yonelik risk algisi azalirken,
Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlart hizlanmaktadir. Bu ¢er¢evede EMBI+TR nin arttigi
donemlerde BSI’nin diigme egiliminde olmas, ilke risk priminin distiigii donemlerde ise
BSI’'min yiikselme egiliminde olmasi beklenmektedir. Calismada EMBI+TR degiskeni
Borensztein vd. (2001), Stone vd. (2009), De Nicolo ve lvaschenko (2009) ve Kruskovié ve
Marigi¢ (2014)’den hareketle logaritmik farki alinarak kullanilmaktadir.

YPE’lerde doviz kuru hareketleri hem iilke risk primi soklarinin reel ekonomiye olan
etkilerini yansittigi hem de bankacilik sisteminin bilancosu ve finansal istikrar agisindan
onemli bir degisken oldugu igin, ¢alismada TUFE bazh reel efektif doviz kuru (REER)
degiskenine yer verilmektedir. REER’deki artig, TL’nin USD karsisinda asir1 degerlendigi
ya da deger kazandi1g1 anlamina gelirken, REER’deki dusiis ise TL nin USD karsisinda deger
kaybettigi anlamina gelmektedir. Calismada Jin (2003), Gali ve Monacelli (2005), Burstein
vd. (2005), Haussman vd. (2006) ve Gadanecz ve Mehrotra (2013)’den hareketle REER
degiskeni logaritmik farki alinarak kullanilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan YPE merkez bankalari iilke risk primi soklarinin
doviz kuru yoluyla yaratabilecegi enflasyonist etkileri onleyebilmek igin, tilke risk primi
soklar1 kargisinda politika faiz oranini artirarak tepki vermeyi tercih etmektedirler. Bu durum
g6z oniinde bulundurularak ¢alismada politika faiz oram i¢in, Clarida, Gali ve Gertler
(1998), Peersman (2002), Berument (2007), Alper ve Torul (2008), Aslaner vd. (2014), Tung
ve Yavas (2015)’dan hareketle bankalar arasi1 para piyasasi gecelik repo faiz orani (INTON)
vekil/golge degisken (proxy variable) olarak kullanilmaktadir.
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Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin aktif biyiikligiiniin tim finansal sektor i¢indeki
payinin yiiksek diizeyde oldugu bilinmektedir4. Bununla birlikte iilke risk primi soklarimin
sermaye akimlariyla yakin bir iliski i¢inde oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, finansal
sektoriin varlik fiyatlarinin iilke risk primi sokuna verdigi tepkinin bankacilik sisteminin
saglamhig1 agisindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Cilinkii tilke risk primindeki degisime
bagli olarak finansal sektoriin ihrag ettigi hisse senetlerine olan talep degisebilir. Bu nedenle
calismada finansal sektdriin varhik fiyatlarim temsil ettigi diisiiniilerek Borsa Istanbul
finansal endeksinin (BISTFIN) kullanilmasina Kkarar verilmistir. Calismada Campbell
(1998), Kaminsky ve Schmukler (2002) ve Takats (2010)’dan hareketle BISTFIN degiskeni
logaritmik farki alinarak kullanilmaktadir.

Caligmada bankacilik sektoriiniin bildngo yapisimin saglamhiginin reel ekonomiye
olan yansimalar1 kredi-mevduat faiz farki (kredi faiz marji; SPREAD) degiskeni ile
incelenmektedir. SPREAD degiskeni kredi standartlari, kredi piyasasinda yasanan
gelismeler ve dolayisiyla bankacilik sektoriiniin  aracilik faaliyetleri hakkinda bilgi
saglamaktadir. SPREAD’in kredi faizleri yoniinde genislemesi bankalarin kredi vermek
konusunda daha az istekli olduklarin1 ve kredi standartlarini sikilastirdiklarini, yani kredi
verme (riski alma) istahlarmin azaldigim gosterirken, SPREAD’in azalmas: ise bankalarin
kredi vermek konusunda daha istekli olduklarin1 ve kredi standartlarin1 gevsettiklerini
gostermektedir. Bu bakimdan SPREAD degiskeninin ekonominin genisleme donemlerinde
azalmasi, daralma donemlerinde ise kredi faizleri yoniinde geniglemesi beklenmektedir
(Binici vd., 2013; TCMB, 2012; Unsal, 2013). Dolayistyla SPREAD degiskeni bankalarin
aracilik maliyetlerindeki degisim hakkinda bilgi vermektedir. iktisat yazininda bankacilik
kesiminin faiz marj1 hesaplanirken bankalarin faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farkin
(net faiz gelirlerinin) bankalarin aktif biiyiikliiklerine oram veya kredi-mevduat faiz farki
kullanmlmaktadir. Faiz marj1 i¢gin Ho ve Saunders (1981), Angbanzo (1997), Demirgii¢c-Kunt
ve Huizinga (1999), Saunders ve Schumacher (2000) ve Maudos ve Fernandez de Guevara
(2004) net faiz geliri/toplam aktif oranini kullanirlarken, Zarruk ve Madura (1992), Wong
(1997), Curdia ve Woodford (2010) ise kredi-mevduat faiz oram1 farkini kullanmaktadirlar.
Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda faiz marj1 degiskeni i¢in; Kaya (2002), Erol (2007), Aysan
vd. (2010) ve Dogru (2011)’nun net faiz gelirleri/toplam aktif oranini kullandiklar:
goriilmektedir. Faiz marj1 i¢in kredi-mevduat faiz farki degiskeninin yer aldigi ¢aligmalarda;
Kaya (2001) Emlak Bankasi’nin ticari kredi faiz orani ile yillik vadede ortalama mevduat
faiz farki degiskenini kullanirken, Tunay ve Silpar (2006) aylik olarak hesaplanan bir yillik
kredi faizleri ile bir yillik mevduat faizleri arasindaki farki kullanmaktadirlar. Ozdinger ve
Ozyildirim (2010) ise banka bazinda (17 bankanim) kamuoyuna agiklanan kredi faizleri ile
mevduat faizleri arasindaki farki kullanmaktadirlar. TCMB (2012) kredi-mevduat faiz farki
icin iki alternatif degiskenin kullanilabilecegini 6nermektedir. Bunlar; (i) TL cinsinden

4 TCMB (2005b) verilerine gore 2004 yilinda %91,4 olan bu oran, Tirkive Bankalar Birligi (2015) verilerine
gore 2015 yilinda %86 diizeyine diismiistiiv. Bu durum bankacilik kesiminin finansal sektor icindeki agirliginin
devam ettigini gostermektedir.
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agirlikli ortalama toplam kredi faizi ile TL cinsinden agirlikli ortalama toplam mevduatlarin
faiz farki (toplam faiz marji) ve (ii) tiiketici kredileri ile tasarruf mevduati faiz farkidir.
Binici vd. (2013) ise, faiz oranlarinin vade yapilarim1 dikkate alarak TL cinsinden ticari
krediler ile TL cinsinden ii¢ aylik mevduatlar arasindaki faiz farkini kullanmaktadirlar. Bu
caligmada, kredi-mevduat faiz farki igin, daha kapsamli oldugu disiiniilerek, TCMB
(2012)’den hareketle, TL cinsinden agirlikli ortalama toplam kredi faiz orani ile TL
cinsinden agirlikli ortalama toplam mevduat faiz orami farkina (toplam faiz marji) yer
verilmektedir.

Ote yandan Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu YPE’lerde makro finansal degiskenler
uluslararasi faiz oranlarindan (Uribe & Yue, 2006; Mackowiak, 2007; lzquerdo vd., 2008;
Di Giovanni & Shambaugh, 2008), petrol fiyat hareketlerinden (Mussa, 2000; Harris vd.,
2009) ve kiiresel risk istahinda meydana gelen degisimlerden (llling, 2004; Ozatay vd.,
2009; Matsumoto, 2011; Choi, 2015) etkilenmektedir. Bu nedenle ¢alismada uluslararasi
faiz oranlari icin ABD’nin iki y1llik Hazine tahvillerinin faiz oran1 (USTWO), petrol fiyatlar
icin brent petroliin varil fiyatinin logaritmik farki (OIL), kiiresel risk istahi igin (VIX)
endeksinin® logaritmasi dissal degiskenler olarak kullanilmaktadir.

Calismada, EMBI+TR ve OIL degiskenlerine Thomson Reuters Data Stream veri
tabanindan, USTWO degiskenine Federal Reserve Economic Data (FRED) sisteminden, VIX
endeksine Chicago Board Options Exchange (CBOE) veri tabanindan, INTON, REER,
BISTFIN ve SPREAD degiskenlerine TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) ulagilmistir. Bununla birlikte BSI olusturulurken kullamlan degisken seti ise
BDDK ’dan elde edilmistir.

VAR analizinin yapildigi ¢alismalarda duragan olmayan serilerin kullanilmast,
katsay1 tahminlerinin sapmali ve tutarsiz olmasina ve dolayisiyla sahte regresyon sorununa
neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, Enders (1995)’den hareketle, diizeyde duragan
olmayan serilerin duraganlastirilarak kullanilmalarina karar verilmistir. Calismada 6ncelikle
degiskenlerin duraganliklar1 yapilsal kirilmalar1 dikkate almayan Augmented Dickey-Fuller
(ADF; 1979) ve yapilsal kirilmalarin digsal olarak bilindigi varsayimina dayanan Phillips-
Perron (PP; 1988) birim kok testleri kullanilarak sinanmaktadir. Ardindan serilerdeki kirilma
noktasini i¢sel olarak tahmin eden ve boylece degiskenlerdeki yapisal kirllmayi dikkate alan
Zivot-Andrews (ZA; 1992) birim kok testi yapilmustir. ZA tek kirilmali birim kok testidir.
Dolayistyla serilerde birden fazla kirilmanin olabilecegi dikkate alinarak Lee ve Strazicich
(2003) tarafindan gelistirilen iki kirilmali LM birim kok testi de uygulanmigtir. Sen (2003),
iki kirilmali LM birim kok testlerinde diizeyde ve egimde kirilmaya izin veren Model C’nin
alternatif modellerden daha iistiin oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle ¢calismada Model C

5 VIX endeksi kiiresel risk istahinin bir 6lciitiidiir. VIX endeksindeki artiglar kiiresel risk istahimin diistiigii, kiiresel

finansal piyasalarda belirsizliklerin arttigi ve kiiresel likiditenin daraldigi donemleri, endeksteki diisiisler ise,
kiiresel risk istahimin arttigi, kiiresel finansal piyasalarda belirsizliklerin azaldigi ve buna bagli olarak kiiresel
likiditenin genigledigi donemleri géstermektedir.
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icin iki kirilmali LM birim kok testi yapilmigtir. Birim kok testi sonuglar1 Ek-2"de yer alan
tablolarda sunulmaktadir. ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2°de, ZA tek
kirtlmali birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te ve iki kirilmali LM birim kok testi sonuglari
ise Tablo 4°de gosterilmektedir®.

ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarina gore, INTON ve USTWO degiskenleri
icin “birim kok vardir” seklindeki bos hipotez reddedilememektedir. Farkli bir ifade ile bu
testler sonucunda INTON ve USTWO disindaki diger degiskenlerin 1(0) olduklar1 bulgusuna
ulagilmaktadir. Calismada ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bulgular, ZA birim
kok testi bulgulart ile desteklenmektedir. ZA birim kok testi bulgularina gére Model A ve
Model C’de sadece INTON ve USTWO degiskenleri i¢in hesaplanan t-istatistigi degerleri
kritik t degerlerinden kii¢iik bulundugu i¢in, “yapisal kirilmayla birim kok vardir” seklindeki
bos hipotez reddedilememektedir. Ayrica ¢alismada iki kirilmali LM birim kok testi
uygulanarak Model C’den elde edilen bulgular, yine INTON ve USTWO degiskenleri i¢in
“yapisal kirilmayla birim kok vardir” seklindeki bos hipotezin reddedilemedigini
gostermektedir. ¢alismada uygulanan farkli birim kok testlerinin sonuglarina gore; diizeyde
duragan olmayan INTON ve USTWO serilerinin birinci dereceden farklar1 alindiginda
duraganliklar1 saglanmaktadir. Bu nedenle ¢alismada bu degiskenlerin birinci dereceden
farklar1 alinarak kullanilmalarina Karar verilmektedir.

4. SVAR Modeli ve Calismada Kullanilan Modelin Tanimlama Yapisi

SVAR modeli, Litterman (1979), Sims (1980) ve Doan vd. (1984) tarafindan
gelistirilen standart VAR modeline yonelik elestiriler {izerine gelistirilmistir. Standart VAR
modelinde hata terimlerine getirilen tiggensel yapinin (recursive structure) iktisat teorisiyle
uyumlu olmadigi durumlarda soklarin etkisi tanimlanamadig gibi, etki-tepki bulgularinin
degiskenlerin model igindeki siralamasina duyarli olmasina (Choleski ayristirmasinda) bagli
olarak etki-tepki fonksiyonlariin grafikleri de agiklayici olmayabilir. Bu nedenle Cooley ve
Leroy (1985) standart VAR modelini politika degerlendirmesi yapmak igin uygun bir model
olarak gormemektedir. Sims (1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) ve
Christiano ve Eichenbaum (1992) tarafindan gelistirilen SVAR modelinde standart VAR
modelinin bu yetersizlikleri, modele iktisat teorisine uygun kisitlar konularak agilmaktadir.
Bu sayede SVAR modeli politika degerlendirmelerinin yapilabilmesine olanak
saglamaktadir.

Standart bir VAR(p) modeli (1) numaral esitlikte gosterilmektedir.

AX; = B(L)Xe_1 + & 1)

6 ZA birim kok testi serilerdeki tek kuirlmayr gostermektedir. Model A diizeyde, Model B egimde ve Model C hem
egimde hem de diizeyde tek kirilmaya izin vermektedir. ZA birim kok testi genellikle ¢alismalarda Model A ve
Model C i¢in kullanilmaktadir: Bu nedenle ¢calismada Model A ve Model C i¢in birim kok testleri uygulanmgstir.
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Burada X;,n x 1 boyutlu igsel degisken vektoriidir. Makro iktisadi degiskenlerden
olusmaktadir. X,_, ise bu degiskenlerin gecikme vektoriidiir. Modeldeki es zamanli iligkileri
gosteren A matrisi i¢sel degiskenlere ait yapisal katsayilardan olugmaktadir. B(L), gecikme
operatoriinde p derecesinden matrise ait polinomu ifade etmektedir. &, n X 1 boyutlu hata
terimi vektoriidiir ve birbiriyle iliskisiz yapisal soklar1 gostermektedir.

(1) numarali esitlikte gosterilen standart VAR(p) modeli indirgenmis bigimde de
yazilabilir.

X =CL)X,_1 + e (2

(2) numarali esitlikte yer alan C(L) = A™'B(L) ve e, =A7'e, olarak
tanimlanmaktadir. Burada indirgenmis modelin hata terimlerinin (e;) kovaryans matrisi ile
yapisal hatalarin (g;) kovaryans matrisi arasindaki iliski, indirgenmis VAR modeline gore
tahmin edilen hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi (2,) ile kurulmaktadir’.

Bu noktada degiskenlerin yapisal soklar karsisinda gosterdigi dinamik tepkileri
6lgebilmek igin etki-tepki fonksiyonlarina bagvurulmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 (3)
numaral esitlikte gosterilmektedir. (3) numarali esitlikte yer alan 6;, X, nin yapisal soklara
verdigi tepkiyi aciklayan n X n boyutundaki katsayilar matrisidir.

X, =0(L)e, = X2, 0;ilie, )

Indirgenmis VAR modelinin hata terimlerinde ortaya cikabilecek yapisal soklarin
belirlenebilmesi icin, i¢sel degiskenlere ait yapisal katsayilardan olusan A matrisine, iktisat

2_
teorisine uygun olarak (nz—")adet kisit konulmasi gerekmektedir. &, = Ae, iligkisinden

hareketle yapisal soklar i¢in kovaryans matrisi, kisit matrisi ile indirgenmis VAR modelinin
hata terimlerinin kovaryans matrisinin ¢arpimina esittir. Calismada 6 X 1 biyikligiindeki
icsel degisken vektorii X, = (EMBI + TR,REER,BISTFIN,INTON, BSI,SPREAD)
seklindedir. Buna gore calismada kullanilan 6 i¢sel degisken icin s6z konusu iliski (4)
numarali esitlikte tanimlanmaktadir.

[SEMBI+TR 1000007 rYsmMBI+TR 1
&REER *x10%x0 0] UREER
gBISTFIN *x1%x00||UBISTFIN

100100 UINTON “)

SINTON =
£BSI * %k % 1 OJ Upgsy
£SPREAD ® ok ok ok ok ] USPREAD

" Indirgenmis VAR modeline gire tahmin edilen hata terimlerinin kovaryans matrisi £, = A~15.A'~ olarak ifade

edilmektedir. %, simetriktir. Bu nedenle X, matrisinin (n* +n)/2 sayida farkl elemant bulunmaktadir. %,
matrisi birim matrise doniistiiriildiigiinde £, = A*A'""Yolarak yazilabilir.

112



Varlik, S. (2017), “Ulke Risk Primi Sokunun Bankacilik Sisteminin Saglamligina Etkisi:
SVAR Modeli Cergevesinde Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, Vol. 25(33), 103-126.

Yapisal soklar &, = eREER BISTFIN INTON oBSI oSPREADY glarak ifade

edilmektedir. Yapisal soklar arasinda iligki yoktur. Buna gore; eEMBI*TR iilke risk primi
sokunu, efFER doviz kuru sokunu, e5ST6¢4P hisse senedi fiyat sokunu, e/NTON faiz oram
sokunu ve £557 bankacilik saglamlik endeksi sokunu ve e5PREAD kredi-mevduat faiz fark:
sokunu gostermektedir®. Benzer sekilde ugypierr: Uregr: Usistrine UinTons Upsi V€
Uspreap 15€ indirgenmis VAR hata terimlerini géstermektedir.

( EMBI+TR
Et )

Calismada 6 degiskenli SVAR modeli igin, igsel degiskenlere ait yapisal
katsayilardan olusan A matrisine 15 adet kisit konulmustur. EMBI+TR’nin modelde yer alan
diger i¢sel degiskenlerden es zamanh olarak etkilenmedigi, ancak bu degiskenleri es zamanlh
olarak etkiledigi varsayilmistir (a,; # agq # A4q # As; # Ag; # 0). REER sokunun
BISTFIN’i, BSI’y1 ve SPREAD’i es zamanl olarak etkilemesi beklendigi i¢in, sirasiyla
as, # 0, as, # 0ve ag, # 0 olarak belirlenmistir. BSI’'nin ve SPREAD’in BISTFIN’de
meydana gelen soklardan es zamanlh olarak etkilendigi diisiiniilerek ag; # 0ve ag; #
0 alinmustir. Bununla birlikte INTON’nin, EMBI+TR disindaki diger tiim igsel degiskenleri
es zamanl etkiledigi disiiniilerek a,, # as, # as, # 0 Ve aq, # 0 olarak kabul edilmistir.
Ayrica galismada BSI degiskeninin SPREAD disindaki diger tiim degiskenlerden es zamanli
olarak etkilenecegi, SPREAD’i ise es zamanl olarak etkileyecegi beklendigi i¢in ags # 0
olarak belirlenmistir. Son olarak SPREAD’in kendisi disindaki diger tiim igsel
degiskenlerden es zamanl olarak etkilendigi varsayilmstir.

Calismada ayrica varyans ayristirmasi yontemi kullanilarak BSI ve SPREAD
degiskenlerinin her birindeki degisimin % kag¢imin kendisinden, % kaginin ¢alismada
kullanilan diger degiskenlerden kaynaklandigi incelenmektedir. Boylece sok siiresince
BSI’nin ve SPREAD’in varyansinda meydana gelen degismeye, modelde kullanilan diger
degiskenlerin yaptig1 katkilar1 6l¢gmek miimkiin olabilecektir.

Varyans ayristirmasi yontemi ile sistemdeki herhangi bir degiskende meydana gelen
bir sokun diger degiskenin ileriye doniik hata terimi varyansinda neden oldugu yiizde
degisim Olciilebilmektedir. Dolayisiyla varyans ayristirmasi, bir degiskenin kendisinden
kaynaklanan soklar karsisinda diger degiskenin soklar1 ile olan oransal hareketlerini
gostermektedir.

Modelin n doénem sonrast i¢in tahmin hatast X,,, — E(X;,,) olarak ifade
edildiginde, x;.,, serisinin n dénem sonraki 6ngdrii hata varyansi a2 (n) su sekildedir:

02(n) = 07 [$11(0)% + 11 (D? + - + P11 (n — 1] + 67 [$h12(0)* + P12 (1) + - +
¢b12(n — 1)?] (5)

8 Calismada iilke risk primi soku karsismda modelde yer alan diger degiskenlerin verdigi tepkiler

incelenmektedir.
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(5) numarali esitlikte yer alan ¢, (i)? soklar karsisinda i dénem sonraki tepkileri
gostermektedir. qb}-k(i)z’nin degeri hi¢bir zaman negatif olmadig: i¢i, n arttikca tahmin
hatasinin varyansi da artmaktadir. Bu noktadan hareketle, n dénem sonraki tahmin hatasinin
varyansi goklara gore ayristirilabilir. gy Ve ex soklar1 nedeniyle her bir tahmin hata varyansi
su sekildedir:

05[11(0)2+¢11 (D)4 +¢11(n—1)%]

ai(n) ©
0Z[$12(0)*+d12 (1) ++d1,(n-1)?] 7
e )

5. Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizlerinin Ampirik Bulgulari

SVAR analizinde o6ncelikle modelin uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Calismada tahmin edilen modelin uygun gecikme uzunlugunun Sequential Modified LR
Test Statistics (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC),
Schwarz Information Criterion (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore 1 oldugu
goriilmiistiir. Ancak, modelin hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup olmadiklarini test
etmek amaciyla uygulanan Autocorrelation LM Testi sonuglari, 3. gecikme uzunlugunda
otokorelasyon probleminin yasanmadigin géstermektedir. Bu nedenle ¢alismada model i¢in
belirlenen uygun gecikme sayisi, 3 olarak kabul edilmistir. Diger taraftan, hata terimlerinin
varyansinin tiim 6rneklem igin sabit olup olmadigin: test etmek amaciyla uygulanan White
Testi’nin sonuglarina gore, 3. gecikmede degisen varyans (heteroskedasticity) problemiyle
kargilagilmamaktadir. Ayrica, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢gember
icinde yer almalari, modelin biitiin olarak duragan oldugunu yansitmaktadir. Bununla
birlikte modelde bir biitiin olarak yapisal kirilmanin olup olmadigim test etmek amaciyla
CUSUM ve CUSUM-Square Testleri uygulanmistir. Test sonuglart modelde bir biitiin
olarak yapisal kirilmanin olmadigim gostermektedir. Buna gore uzun déonem modelinin
istikrarli ve segilen model spesifikasyonunun uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla, yapilan testler, calismada tahmin edilen SVAR modelinde yapisal bir sorun
bulunmadigini gostermektedir.

Ek-3’de yer alan Grafik-2de, iilke risk primine verilen bir standart sapma yapisal sok
karsisinda modelde yer alan diger degiskenlerin verdikleri tepkiler gosterilmektedir. Ulke
risk primine (EMBI+TR) verilen bir standart sapma pozitif soka degiskenin kendisinin
verdigi tepkinin sadece birinci ay istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, iilke risk primi
sokunun bir ay slirdiigiinii géstermektedir. Bir standart sapma tlke risk primi sokuna reel
efektif doviz kurunun (REER) verdigi tepki, beklendigi gibi diislis yoniinde (TL’de deger
kaybi1) gergeklesmektedir. Ulke risk primi soku karsisinda REER’in diisiis yoniinde verdigi
tepki ilk iki ay boyunca istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer olarak, iilke risk priminde
meydana gelen bir standart sapma sok karsisinda, finansal sektoriin hisse senedi fiyat
endeksinin (BISTFIN) verdigi tepki beklendigi gibi diigiis yoniinde gergeklesmektedir.
Calismada BISTFIN endeksinin diiserek verdigi bu tepkinin ilk iki ay boyunca istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulgusu elde edilmektedir. Diger taraftan, TCMB’nin iilke risk primi
sokuna politika faiz oranini (INTON) artirarak verdigi tepki nokta tahmin olarak ilk dort ay
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boyunca artis yoniinde gerceklesmektedir. Ancak, INTON’deki bu artig sadece ikinci ve
tiglincti aylarda istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte, iilke risk primi sokuna
INTON’nin verdigi tepkinin, REER’in ve BISTFIN’in verdikleri tepkilerden daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Ulke risk priminde meydana gelen bir standart sapma soka bankacilik
saglamlik endeksinin (BSI) verdigi tepki diisiis yoniinde gergeklesmektedir. BSI’nin iilke
risk primi sokuna verdigi tepkinin, nokta tahmin olarak ilk dort ay boyunca diisiis yoniinde
oldugu ve bunun sadece birinci ayinda istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna
ulasilmaktadir. Son olarak, iilke risk priminde meydana gelen bir standart sapma sok
karsisinda kredi-mevduat faiz farki (SPREAD) degiskeninin verdigi tepki artig yoniindedir.
Calismada SPREAD degiskeninin tilke risk primi sokuna artig yoniinde verdigi tepkinin ilk
sekiz ay boyunca istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir®.

Modelin artiklarinin analizinde kullanilan bir diger yontem, bir degiskenin hata
teriminde meydana gelen sokun diger degiskenler tarafindan agiklanma oramimi gosteren
varyans ayristirmasidir (variance decomposition) (Enders, 1995). Calismada BSI ve
SPREAD degiskenlerine ait varyans ayristirmasi bulgulari Ek-3’te yer alan Tablo 5°te
sunulmaktadir.

BSI’min varyans ayristirmasi bulgularina goére, altinc1 gecikme déneminde BSI’nin
ongorii hatasinda meydana gelen degisimin kendi i¢ dinamikleri tarafindan agiklanma
oranmin %84 diizeyinde oldugu ve ilerleyen gecikme donemlerinde BSI sokunun kendi i¢
dinamikleri tarafindan agiklanma orami diiserken, INTON disindaki diger degiskenler
tarafindan agiklanma oranimin ylikseldigi goriilmektedir. BSI sokunun kendi i¢ dinamikleri
tarafindan agiklanma oraninin yirmi doérdiincii gecikme doneminde yaklasik olarak %78
diizeyine distiigii, buna karsin BSI sokunun SPREAD, EMBI+TR, BISTFIN ve REER
degiskenleri tarafindan acgiklanma oraninin sirastyla %8.2, %5, %4.3 ve %4.2 diizeylerine
yiikseldigi bulgusuna ulagilmaktadir.

SPREAD degiskeninin varyans ayristirmast bulgulari, altinct gecikme déneminde
SPREAD’in 6ngorii hatasinda meydana gelen degisimin %52 oraninda kendi i¢ dinamikleri
tarafindan aciklandigimi gostermektedir. Altinc1 gecikme déneminde EMBI+TR ve REER
degiskenlerinin SPREAD sokunu agiklama oranlar1 yaklagik olarak %20 diizeylerinde
gerceklesmistir. Ilerleyen gecikme dénemlerinde SPREAD sokunun kendi i¢ dinamikleri

9 Oteyandan etki-tepki analizi sonu¢lart incelendiginde EMBI+TR 'de meydana gelen bir standart sapma yapisal

sok karsisinda degiskenin kendisinin verdigi tepkinin iigiincii ayda azalis yoniinde ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. REER degiskeninin EMBI+TR 'deki bu diisiis karsisinda iigiincii ayda artarak verdigi
tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Buna gore iilke risk primindeki diisiise
TL deger kazanarak tepki vermektedir. Yine aym sekilde, BISTFIN degiskeni EMBI+TR 'deki diisiise iigiincii
ayda artarak tepki vermekte ve bu tepki sinirda istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. EMBI+TR deki
diisiis karsisinda INTON degiskeninin nokta tahmin olarak dordiincii aydan itibaren diiserek tepki verdigi,
BSI'min ise nokta tahmin olarak besinci aydan itibaren artarak tepki verdigi goériilmektedir. Ancak, bu
degiskenlerin EMBI+TR 'de meydana gelen diisiise verdikleri tepkiler istatistiksel olarak anlami
bulunmamaktadir.
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tarafindan agiklanma orami diiserken, BSI tarafindan agiklanma oraninin belirgin bir bigimde
yiikseldigi goriilmektedir. Yirmi dordincii gecikme déneminde SPREAD sokunun BSI
tarafindan agiklanma oraninin %20.4 diizeyine yiikseldigi ve EMBI+TR ve REER tarafindan
aciklanma oranlarinin ise, yaklagik olarak, sirasiyla %18 ve %17 diizeylerinde ger¢eklestigi
bulgusuna ulagilmaktadir. Bununla birlikte yirmi dérdiincti gecikme déneminde BISTFIN ve
INTON degiskenleri SPREAD sokunu toplamda yaklasik olarak %7 gibi simirli bir diizeyde
aciklamaktadir.

Kisacasi, varyans ayristirmast bulgularina gore bankacilik sektoriiniin bilango
yapisinda meydana gelen yapisal soklarin agiklanmasinda iilke risk primi, doviz kuru ve
kredi-mevduat faiz farki degiskenlerinin etki giicii sinirl bir diizeydedir. Buna karsin, kredi-
mevduat faiz farki degiskeninde meydana gelen yapisal soklarin agiklanmasinda tilke risk
primi, doviz kuru ve bankacilik saglamlik endeksi degiskenlerinin etki etki giictiniin yiiksek
diizeyde oldugu goriilmektedir.

6. Sonug¢

Tiirkiye gibi YPE’lerde bankacilik sektoriiniin bilango yapisi, sermaye akimlariyla
iliskili olan tlke risk primindeki artislardan olumsuz bigimde etkilenmektedir. Calismada
Ocak 2004-Haziran 2015 déneminde, Tiirkiye nin iilke risk priminde meydana gelen yapisal
soklarin bankacilik sektoriiniin bildngosunun saglamligin1 ve aracilik faaliyetlerini nasil
etkiledigi SVAR modeli kullanilarak incelenmistir.

Etki-tepki analizinden elde edilen bulgulara gore, tilke risk priminde meydana gelen
bir standart sapma pozitif yapisal sok karsisinda reel efektif doviz kuru ve finansal hisse
senedi fiyatlart diismekte, politika faiz orami yiikselmekte, bankacilik saglamlik endeksi
diismekte ve kredi-mevduat faiz farki (spread) yiikselmektedir. Caligmanin bulgulart
bankacilik sektoriiniin bilango yapisinin iilke risk primi soklarindan sadece bir ay gibi kisa
bir stire olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir. Bu nedenle elde edilen bulgular iilke
riskine yonelik olumsuz algilamalar karsisinda bankacilik sektdriiniin bilango yapisinin
giiclii oldugunu yansitmaktadir. Diger taraftan kredi-mevduat faiz farki degiskeninin tilke
risk primi sokuna yiikselerek verdigi tepkinin sekiz ay gibi uzun bir siire devam etmesi, tilke
risk primi sokunun olumsuz etkilerinin bankacilik sektorii tarafindan faiz kanaliyla reel
ekonomiye yansitildig1 seklinde yorumlanabilir. Farkli bir ifade ile bankacilik sektoriiniin
bilango yapisi iilke risk priminde meydana gelen degisimlerden goérece daha siirl bir
diizeyde etkilenmesine ragmen, sokun etkilerinin faiz kanaliyla reel ekonomiye daha uzun
stire yansitildigi sOylenebilir. Bununla birlikte ¢alismada varyans ayristirmasindan elde
edilen bulgularin, etki-tepki analizi bulgularim destekledigi sonucuna ulagilmisgtir.

Caligmada elde edilen bulgulardan hareketle, Tiirkiye 6zelinde, digsal kirilganlik
probleminin bankacilik sektorii kanaliyla yurtigi ekonomiye yansimalarini azaltabilecek
politikalar ¢ergevesinde; (i) bankacilik sektoriiniin bilango yapisinin saglamligini koruyacak
diizenleme ve denetim faaliyetleri siirdiiriilmesi, (ii) Tirkiye'nin iilke risk primindeki
artiglar1 simirlayacak sekilde makro finansal istikrar1 saglayan politikalarin uygulanmasi
Onerilebilir. Bu kapsamda faiz politikasinin konjonktiir karsiti makro ihtiyati araglarla

116



Varlik, S. (2017), “Ulke Risk Primi Sokunun Bankacilik Sisteminin Saglamligina Etkisi:
SVAR Modeli Cergevesinde Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, Vol. 25(33), 103-126.

desteklenmesine ve mali disiplinin korunmasina bagh olarak, digsal soklarin bankacilik
sektoriiniin bilangosu {izerindeki etkilerinin azalacag:i diisiiniilmektedir. Boylece digsal
kirilganliklarin bankacilik sektorii kanaliyla reel ekonomiye olan yansimalari hafifletilebilir.
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EK-1: Bankacihk Saglamhik Endeksi
Tablo: 1
BSI’min Bilesenleri
o - Endekse Etki _
Faktorler Degiskenler Yonii Agirhk

Kredi/Mevduat + 0.165
Kredi/Toplam Aktif + 0.162
RN " Ana Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar + 0.156
]S(aRLI}’[T‘%‘QIE YETERLILIGIVE AKTIF Mevduat/Toplam AKtF T 0.144
Duran Aktif/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 AkGf (ROA) ¥ 0.500
. Net Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler - 0.537
KREDI RISKI Net Takipteki Alacaklar/Yasal Ozkaynak - 0.463
Ug Aya Kadar Faize Duyarh Aktif/U¢ Aya Kadar Faize Duyarh 0.604

PiYASA RiSKi Pasif + :
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak 0.396

Actklamalar: (i) Degiskenlerin endekse etki yonii pozitif (+) oldugunda degiskenlerdeki artis endeksi yiikseltirken,
degiskenlerin endekse etki yonii negatif (-) oldugunda degiskenlerdeki artis endeksi diigiirmektedir. (ii) ROA: Return
on Assets (Aktif Getiri Orany). (iii) ROE: Return on Equity (Ozkaynaga Gére Getiri). (iv) Yasal Ozkaynak = (Ana
Sermaye+ Katki Sermaye) — Sermayeden Indirilen Degerler: (v) Yabanci Para Net Genel Pozisyonu=Bildngo Igi
Yabanci Para Pozisyonu + Bilango Disi Kalemler. (vi) Piyasa Riski = Faiz Riski + Kur Riski.

Grafik: 1
Bankacilik Saglamhik Endeksi (BSI)
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Kaynak: BDDK 'dan elde edilen verilerden yararlanarak tarafimca olusturulmustur.
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EK-2: Birim Kok Testi Bulgular:

Tablo: 2
ADF (1979) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonug¢lar:
ADF PP
Degiskenler Diizey/Fark " " Trend ve Sabit Trend ve
= v Sabit Terim Sabit Terim Terim Sabit Terim
Dizey -11.793* -11.751* -11.793* -11.751*
EMBI+TR (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark - - - -
Dizey -9.326* -9.323* -8.934* -8.926*
REER (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark - - - -
Diizey -8.982* -8.999* -8.921* -8.934*
BISTFIN (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark - - -—- -
Diizey -2.550 -1.195 -2.509 -1.195
INTON (0.1060) (0.9070) (0.1153) (0.9070)
Birinci Fark -10.010* -10.321* -10.020* -10.331*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -13.860* -16.576* -16.532*
BSI Dizey +13.910* (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark - - - -
Diizey -10.975* -10.936* -10.959* -10.918*
SPREAD (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0006)
Birinci Fark - - - -
Diizey -11.407* -11.588* -11.407* -11.589*
oIL (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark - - --- -
Diizey -3.189** -3.176%** -3.038** -3.024***
VIX (0.0228) (0.0936) (0.0338) (0.0962)
Birinci Fark - - - -
Diizey -0.765 -2.200 -0.809 -2.020
USTWO (0.8252) (0.4853) (0.8130) (0.5849)
Birinci Fark -9.234* -9.244* -9.422* -9.425*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Actklama: Birim kok testinde kullanilan gecikme sayisi Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gére otomatik olarak
belirlenmektedir. Calismada SIC e gore belirlenen uygun gecikme uzunlugu 13 tiir. PP birim kék testinde Newey-
West bant genigligi kullamilmaktadir. * isareti %1, ** isareti %5 ve *** isareti %10 MacKinnon kritik degerlerinde
serinin duragan oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler olasiliklar: gostermektedir.

Tablo: 3
ZA (1992) Birim Kok Testi Sonuclari
. . Model A Model C
Degiskenler Diizey / Fark Test Istatistigi k Kirilma Tarihi Test Istatistigi k Kirilma Tarihi
Diizey -8.524* 2 2009:01 -8.694* 2 2008:11
EMBI+TR BirinciFark - - - - - -
REER D'u.zey_ -6.783* 3 2011:09 -6.894* 3 2014:02
BirinciFark - - - - --- -
i - = - - * y
BISTEIN Dp;ey_ 8.886 2 2013:04 8.854 2 2010:09
BirinciFark - - - - - -
INTON Diizey -3.689 1 2008:11 -3.766 1 2008:11
BirinciFark -10.836* 0 2008:10 -10.790* 0 2008:10
Diizey -6.796* 2 2011:11 7.004* 2 2012:07
BSI ——
BirinciFark - - - - - -
SPREAD Dg;ey_ -5.299** 12 2006:06 -5.123** 12 2008:08
BirinciFark - - - - - -
oIL Diizey -5.846* 5 2009:03 -5.826* 5 2009:03
BirinciFark --- . - - - -
VIX Diizey -5.561* 0 2007:05 -5.590* 0 2007:05
BirinciFark == == == - --- ===
Diizey -6.115* 5 2007:10 -4.773 5 2007:06
USTWO BirinciFark 7.040* 4 2006:06 7525 4 2007:06

Actklama: k gecikme sayisidir. Model A i¢in %1, %5 ve %10 diizeyinde kritik
4.58 dir. Model C igin %1, %5 ve %10 diizeyinde kritik degerler sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82 dir. * isareti %1, **

isareti %5 ve *** isareti %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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Tablo: 4
Lee-Strazicich (2003) Iki Kiritlmah LM Birim Kok Testi Sonuglar:
Model C
Degiskenler Diizey /Fark Test Istatistigi k Kirtlma Tarihi Kirtlma Tarihi Konumu DK[ItIk
egerler
%1=-6.46
. 2008:08
Diizey -12.150* 3 X M=0.401 22=0.423 %5=-5.67
EMBI+TR 2008:11 %10=-5.31
Birinci Fark - - - --- ---
%1=-6.42
. 2008:07 2=0.394
Diizey -7.964* 3 X _ %>5= -5.65
REER 2011:11 22=0.686 %10= -5.32
Birinci Fark - - - --- ---
. 2008:09 21=0.409
_ *
BISTFIN Diizey 9.783 0 2009:05 22=0.467
Birinci Fark - - - ---
. 2006:05 2=0.204 o
Dizey -3.619 ! 2000:07 72=0.482 T
INTON % 1__ 5 EI.G
Birinci 2008:06 _ . )
irinci Fark -10.969* 2 200903 21=0.204 2,=0.234
Bs1 Diizey -6.441% 0 ggﬁfgg 71=0.628 1,=0.803
) %10=-5.32
Birinci Fark - - - - -
%1=-6.42
. 2006:07
Diizey -5.445%** 12 X M=0.219 2.=0.723 %5= -5.65
SPREAD 2012:04 %10=-5.32
Birinci Fark - - - - -
. %1= -6.46
oIL Dii -13.159* 5 gggggg 2=0.394 %,=0.474 %5=-5.67
zey : %10= -5.31
Birinci Fark - - - - -
) " 2007:01 _ -
VIX Diizey -6.749 0 2009:05 M=0.263 2.=0.467
Birinci Fark - - - -
Diizey -4.681 5 ggg;ﬁfi 21=0.299 2,=0.511 )
) %10=-5.31
USTWO %1=-6.46
o . 2007:08 _ - ey
Birinci Fark -10.934 13 2008:05 21=0.314 %,=0.380 %5= -5.67
i %10=-5.31

Agiklama: k gecikme sayisidir: * isareti %1, ** isareti %5 ve *** isareti %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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EK-3: Etki-Tepki Analizi Bulgulari

Grafik: 2
Ulke Risk Priminde Meydana Gelen 1 S.D. Yapisal Sokun Etki-Tepki Fonksiyonlar:
EMBI+TR'nin EMBI+TR'ye Tepkisi REER'in EMBI+TR'ye Tepkisi
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Actklama: Grafiklerin dikey ekseni ilgili degiskene verilen bir birim yapisal soka diger degiskenin verdigi tepkinin
yoniinii ve biiyiikliigiinii gosterirken, yatay eksen sokun verilmesinden sonra gegen 18 aylik siireyi géstermektedir.
Diiz ¢izgiler nokta tahminleri gostermekte, kesikli ¢izgiler ise degiskenlerin verdigi tepkiler icin + 2 standart sapma
giiven araliklarini temsil etmektedir.

Tablo: 5
BSI ve SPREAD’in Varyans Ayristirmasi (%)

BSI’NIN VARYANS AYRISTIRMASI

Déonem EMBI+TR REER BISTFIN INTON BSI SPREAD
6 3.9484 0.9362 5.2303 0.2778 84.4464 5.1606
12 4.6195 3.5376 4.3084 0.3327 79.6550 7.5465
18 4.9348 4.1184 4.2884 0.4059 78.1130 8.1392
24 4.9975 4.1957 4.3040 0.4249 77.8622 8.2154

SPREAD’IN VARYANS AYRISTIRMASI

Déonem EMBI+TR REER BISTFIN INTON BSI SPREAD
6 20.6289 20.0858 3.2061 1.7942 2.1046 52.1801
12 19.7739 19.0928 4.6213 2.5860 11.2305 42.6951
18 18.3810 17.5109 4.6646 2.5526 18.0242 38.8664
24 17.8392 16.9868 4.5861 2.4933 20.4009 37.6935
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