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Finansal sistemin lokomotifi olarak nitelendirilen bankacilik sektoriintin kirilgan ve istikrarsiz bir yapida olmasi ciddi
sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agabilmekte, reel sektoriin ve dolayisiyla lilke ekonomisinin olumsuz etkilenmesine
neden olabilmektedir. Bankacilik sektoriinde ortaya gikabilecek sorunlarin devletin kredi itibarinin olumsuz yonde
etkilemesi ve temerriit riskini artirmasi miimkindir. Bu ¢alismada, {ilke temerrit riskinin Tiirk bankacilik sektoriine
ait bir dizi gosterge ile baglantilari arastirilmistir. Temerrit riski gostergesi olarak kredi temerriit takasi prim diizeyi
esas alinmistir. Degiskenler arasindaki iliski dagitilmis otoregresif sinir testi yaklasimina basvurulmak suretiyle analiz
edilmistir. 2009Q1-2023Q2 dénemindeki liger aylik verilerle gergeklestirilen arastirmanin tahmin sonuglari; sektoriin
yabanci para likidite karsilama oranindaki artiglarin kisa dénemde, sermaye yeterliligindeki ylkselislerin ise hem kisa
hem de uzun dénemde Ulke temerriit takasi primlerini dislrdigini gostermektedir. Sektorin aktif toplaminin gayri
safi yurtici hasilaya oranindaki ylkselisler uzun dénemde, net doviz pozisyonunun toplam 6zkaynaklara oranindaki
artislar her iki dénemde de llke temerrit takasi primlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bulgular, ulke riski
acgisindan bankacilik sektériiniin 6nemini teyit etmektedir.

Anahtar kelimeler: Ulke riski, Temerriit takasi, Bankacilik sektérii, ARDL.

ABSTRACT

Banking industry is often referred to as the backbone of an economy. Banking sector fragility and instability might
lead to serious problems and consequently the default risk on the sovereign debt might increase. Against this
backdrop, this paper investigates the nexus between the sovereign risk of Tirkiye and a variety of banking sector
specific variables. Credit default swap premium is used to proxy for sovereign risk. The present study involves
performing an autoregressive distributed lag bounds test using quarterly data over the 2009Q1-2023Q2 period. The
findings indicate that an increase in the foreign currency liquidity coverage ratio causes a reduction in credit default
swap premiums of Tiirkiye in the short—run. An increase in capital adequacy ratio reduces country risk in both the
short—and long—run. The results show that decreasing level of total assets of the banking sector as a percentage of
nominal gross domestic product is associated with lower sovereign default swap premium in the long—run. A decline
in the overall open position in foreign exchange to total capital ratio causes country risk to decrease in both the long—
and short-run. The findings reveal the essential role of the banking sector in terms of country risk assessment for
Tirkiye.
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Tlirkiye’nin Kredi Temerriit Takasi Priminin Bankacilik Sektérii Kaynakli Belirleyicileri

1. GiRiS

Ulke kredi riski, temel olarak bir tilkenin bor¢larini geri ddeme kapasitesi ve istegini ortaya koyan
bir kavramdir. Dlsuk risk uluslararasi finansmana erisimi kolaylastirmakta, yabanci yatirimlar
Ulkeye cekmekte, yabanci para cinsinden tahvillerin glvenilirligini artirmakta ve borglanma
maliyetlerini disiirmektedir (Ramlall, 2016). Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, lke
riskinin dnceden tahmin edilerek olasi olumsuz gelismeler karsisinda gerekli tedbirlerin alinmasi
Onem tasimaktadir.

Literatirde Ulke riskine yonelik analizlerde cesitli gostergelere basvuruldugu goriilmektedir.
Bunlardan birisi kredi derecelendirme kuruluslarinin borglularin kredi itibarina iliskin gorislerini
yansitan notlaridir. Bir Ulkenin riskini dlgmeye yonelik yaklagimlardan bir digeri tlke kredi
temerrit takasi (SCDS) fiyatlandirmalaridir. Rodriguez vd. (2018) SCDS'ler ile Glke kredi notlarini
karsilastirmis ve SCDS primlerinin sadece derecelendirmelerdeki degisiklikleri agiklamakla
kalmadigini, ileriye donik degisimlerin tahmin edilmesine de katki sagladigini belirlemistir.

SCDS bir Glkenin yabanci para cinsinden ¢ikartmis oldugu borg¢lanma aracinin temerriide
diismesi durumunda yatirimcilara belirli bir prim karsiliginda koruma saglayan sigorta benzeri bir
sozlesmedir. Temerrit riski algisi ne kadar yiiksek ise 6denmesi gereken prim de o denli yiksek
olacaktir. Bir diger ifadeyle temerrit olasiligl kredi temerrit takasi (CDS) priminin diizeyinden
tahmin edilebilmektedir. Bu kapsamda SCDS’in bir ekonomiye yonelik kredi riskini temsil ettigi
ifade edilebilir ve belirleyicilerin analiz edilmesi ilgili tlkenin ekonomik ve finansal saghgi
acisindan 6nemlidir. Bircok farkli zaman diliminde, bir (lke veya (lke grubunu inceleyen
calismalarda basta déviz kuru (Orn. Liu vd., 2021; Hiibel, 2022; Kartal, 2022), cari acik (Orn. Ho,
2016; Kilci, 2019a; Anand vd., 2023), uluslararasi rezervler (Orn. Hiibel, 2022; Kartal, 2022,
Anand vd., 2023), dis bor¢lar (Orn. Kilci, 2019a; Hiibel, 2022; Anand vd., 2023), faiz oranlari (Orn.
Eyssell vd., 2013, Muvunza & lJiang, 2020; Buz & Kiiglikkocaoglu, 2023) ve enflasyon oranlari
(Orn. Hibel, 2022; Kartal, 2022; Buz ve Kiiciikkocaoglu, 2023) olmak (Uzere cesitli
makroekonomik ve finansal degiskenler ile SCDS arasindaki iliskilerinin arastinldig
gorulmektedir. Calismalarin bir boélimiinde ise kiiresel veya Ullkeye 6zgi farkli degiskenler
irdelenmistir (Orn. Guo vd., 2011; Yarovaya vd., 2016; Shahzad vd., 2017).

SCDS prim diizeyinin, llkedeki ekonomik ve finansal kosullarin yani sira piyasa bilgilerini de
yansittigl kabul edilmektedir. Bu kapsamda SCDS 6zellikle gelismekte olan (lkelere ydnelik
risklerin degerlendirilmesinde basvurulan gostergelerden birisi haline gelmistir. Ancak, Ammer
ve Cai'ye (2011) gore gelismekte olan tilkelerde SCDS primlerindeki degisimler; farkli ekonomik,
finansal ve piyasa kosullarinda birbirlerinden farkh unsurlardan etkilenebilmekte, prim dizeyi
Ulkeye 6zgl temel ekonomik ve finansal degiskenlerle tam olarak aciklanamamaktadir. Bu
kapsamda, finansal sistemin lokomotifi olan bankacilik sektorii 6zel bir 6nem arz etmektedir.
Bankalarin kirilgan ve istikrarsiz bir yapida olmalari finansal sistemde ciddi sorunlarin ortaya
¢ikmasina yol acabilmekte, reel sektoriin ve dolayisiyla Ulke ekonomisinin olumsuz
etkilenmesine neden olabilmektedir. Pagano ve Sedunov’a gore (2016) bankacilik kaynakl
nedenlerden dolayi bir tlkenin temerriide diismesi mimkindir ve bu olasilik kriz dénemlerinde
¢cok daha yiksektir.

Ulke kredi temerriit takasi primleri bankacilik sektériine iliskin nemli risk bilgileri icerebilir.
Ozellikle yatirim yapilabilir ilke konumunu kaybetmis olan ekonomilerde bankacilik sektérii riski
ile Glke riski arasinda gliclu bir geciskenlik s6z konusudur (Erce, 2020). Bu gegiskenlik sektoriin
saglamlik gostergelerinde bozulmalar seklinde ortaya ¢ikmakta ve finansal stresin aktarimi
yoluyla gerceklesmektedir (Reinhart & Rogoff, 2012). Brunnermeier vd.’de (2012) yilksek riske
maruz kalmanin dongisel olarak hem lkenin hem de bankacilik sisteminin risk dizeyini
potansiyel olarak artirdigina isaret etmektedirler. Diger bir ifadeyle, llkenin ya da yerel
bankacilik sektorinin bor¢ 6deme giici digerinin risk diizeyi Uzerinde etkili olmaktadir.
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Bankalarin likidite veya kar amagl olarak, ya da yasal zorunluklar nedeniyle aktiflerinde devlet
borclanma araglarini bulundurmalari da (lke temerrt riski ile bankacilik sektori riski arasinda
cift yonlii etkilesime neden olmaktadir (Gennaioli vd., 2014). Bazi arastirmacilara gére (Orn.
Ejsing & Lemke, 2011; Alter & Schiiler, 2012; Kallestrup vd., 2016) bankacilik sektori ile tlke riski
baslica iki kanaldan etkilesim igerisindedir. Bunlardan ilki finansal sistemin ekonomik blyimeyi
desteklemedeki vazgecilmez roli olan kredi arzina yoneliktir. Bankacilik sektortinin finansal
yapisindaki kotlilesme reel ekonomiye yonelik kredi arzinin diizeyini dusirebilir. Bu durum bir
taraftan ekonominin yavaslamasina ya da mevcut daralmanin derinlesmesine yol acarken diger
taraftan vergi tabanina ciddi sekilde zarar verebilir. Bu durum devletin kredi itibarini olumsuz
yonde etkileyerek temerriit riskini artiracaktir. ikincisi bankacilik sektériinden kaynaklanan
risklerin acik ya da ortili kurtarma paketleri ya da garantiler yoluyla devlet tarafindan
Ustlenilmesidir. Sistemik agidan dnemli finansal kurumlardan biri veya birkagi temerrt riskiyle
karsi karslya kaldiginda finansal istikrarin korunmasi amaciyla destek saglanmasi gerekebilir.
Sermaye kayiplari ve eksikliginin giderilmesi, varlik satin alma programlarinin devreye alinmasi
ya da borg garantileri verilmesi seklinde sorunlu bankalara saglanacak desteklerin devletin agik
veya ortuli yakamlaltklerini artirmasi kaginilmazdir (Breton vd., 2012). Banka kurtarmalari ya
da verilen garantiler kamu maliyesini zayiflatabilir, ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir ve finansal
sisteme direng kazandirmak yerine negatif soklarin etkilerini artirabilir (Ejsing & Lemke 2011; De
Bruyckere vd., 2013; Brliha & Kocenda, 2018).

Calismanin amaci 2009Q1-2023Q2 donemindeki Tirk bankacilik sektorine ait bir dizi
gostergenin SCDS prim diizeyleri (zerindeki etkilerinin arastiriimasidir. incelenen dénem;
bankalarin dayanikhliginin artirilarak basarisiz olma risklerini diistirmek, buyik finansal
kurumlarin basarisizliginin ekonominin geneline yayilma riskini sinirlandirmak ve ortaya
¢ikabilecek bankacilik krizlerinin maliyetini vergi mikelleflerinin istlenme riskini azaltmak gibi
amaclarla uluslararasi ve ulusal diizenleyici otoritelerin bir dizi dnlem ve kurallar ortaya koydugu
2008 finansal krizi sonrasini kapsamaktadir. Buna karsin, Tirkiye’de ulke riski ile bankacilik
sektori arasindaki kritik iliskinin 2008 kiresel finansal krizinden sonraki dénemde ampirik olarak
yeterince irdelenmedigi gbzlemlenmistir. Literatiirde rastlanan dort arastirmada; Glke kredi riski
ile bir dizi finansal istikrar gostergesinin (Bozkurt, 2015), takipteki kredilerin (Telek & Sit, 2017),
Finansal Hizmetler Glven Endeksinin (Tlzin & Erem Ceylan, 2018) ve bankacilik sektori
performans gostergelerinin Altay (2021) iliskisi ele alinmistir. Bu c¢alisma digerlerinden
uygulanacak yontem ve ele alinan bazi degiskenler acilarindan farkhlik goéstermektedir.
Arastirmada dagitilmis otoregresif sinir testi (ARDL) yaklasimina basvurulmak suretiyle
degiskenler arasindaki hem uzun hem de kisa donem iliskiler analiz edilecektir. Ayrica llkeye
0zgli iki kontrol degiskeni olusturulan modele dahil edilerek calisma derinlestirilmistir.

Bu arastirmanin politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan énemli gikarimlar saglayabilecegi
ongorilmektedir. Oncelikle, elde edilecek bulgular politika yapicilarin bankacilik sektérii
gostergelerinin llke kredi riski Gzerindeki etkilerini degerlendirmelerini ve ortaya gikabilecek
krizlerin 6nlenmesi amaciyla zamaninda politikalar ortaya koymalarini kolaylastirabilecektir.
Ayrica, elde edilecek sonuglarin yatirimcilara ve portféy yoneticilerine yatirrm ve riskten
korunma kararlari agilarindan katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin takip eden bélimleri su sekilde olusturulmustur. ikinci bélimde uluslararasi ve
ulusal literatiir irdelenmistir. Uclincii bélimde degiskenler tanitilmis ve ampirik metodoloji
sunulmustur. Dordinci bolimde sinamalardan saglanan bulgular paylasiimistir. Son bélimde
sonug ve tartismalara yer verilmistir.
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2. AMPIRIK LITERATUR

Ulke riski ile bankacilik sektériine ydnelik cesitli degiskenler arasindaki iliskileri ele alan
arastirmalarda 2008 kiiresel finansal krizi ile ivmelenme oldugu ve bunlarin 6nemli bir kisminin
ortak para birimi ve yasal 6deme araci olarak avroyu kullanan (lkelere odaklandigi
gorilmektedir. Acharya vd. (2012) Avrupa’da bankacilik sektoriiniin kalite gostergesi olarak
nitelendirdikleri banka CDS’leri ile SCDS’ler arasinda kisa dénemde pozitif yonli bir iligki
oldugunu belirlemislerdir. 2007-2010 doénemini kapsayan arastirmanin sonuglari; banka
CDS’lerindeki 100 baz puanlik artigin riskli bankacilik sistemine sahip olduklari ifade edilen
ispanya ve irlanda gibi iilkelerde 50, Norveg ve isveg gibi giivenli bankacilik sektériine sahip
ekonomilerde 20 baz puan SCDS primi artisina neden oldugunu géstermektedir. Barth vd. (2012)
2008 finansal krizi 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda; sekizi Avrupa Birliginde, yedisi avro
bolgesinde ve besi ise her iki grupta olmayan kirk dért bankanin veri setine dayali olarak banka
ve Ulke riski arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Sonuglar, banka aktiflerinin gayri safi yurtici
hasilaya orani yiksek olan tilkelerde banka ve (ilke riski arasinda daha giiclii iliskiler bulundugunu
gostermektedir. Pagano ve Sedunov (2016) Avrupa Birligi Glkelerinde sistemik risk ile Ulke
riskinin ic ice gecmis oldugunu ampirik olarak ortaya koymuslardir. 2007-2013 yillari arasinda
15 dlkenin verilerine uygulanan regresyon analizinin sonuglari, bankalarin sistemik riske maruz
kalmalarinin tlkenin temerriide disme olasiligini artirdigini ve bu etkinin kriz déneminde daha
gicli oldugunu gostermistir. Briha ve Kocenda (2018) Avrupa Birligi'ndeki bankacilik
sektorinin kalitesi ile Ulke riski arasindaki baglantlyi 1999-2014 doénemi verileri ile
incelemislerdir. Bulgular takipteki krediler oraninin Ulke riskinin en etkili sektorel belirleyicisi
oldugunu ortaya koymustur. Yazarlara gore sermaye yeterliligi orani ve aktif blyuklGgi ile tlke
riski arasindaki iliski negatif yonliidiir. Podstawski ve Velinov (2018) Markov otoregresif kosullu
degisen varyans modelleri kullanmak suretiyle alti euro bolgesi lilkesinde banka riskleri ile tlke
SCDS’leri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bulgular, 2006-2014 déneminde, bankalar
tarafindan tutulan yerel devlet tahvillerinin diizeyindeki artislarin Almanya, Avusturya, Fransa ve
Hollanda’da Ulke riski tizerinde dengeleyici etkileri oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin
yazarlar finansal kriz déneminde bu etkinin Portekiz, italya ve ispanya’da istikrarsizlig ve
beraberinde (ilke temerriit riskini artirici yonde ortaya ciktigini tespit etmislerdir. Fratzscher ve
Rieth (2019) 2004-2013 donemi verilerine dayali olarak Avrupa Birligi Glkelerinde banka riski ile
Ulke riski arasindaki iliskiyi ele almislardir. Yazarlar hem avro bélgesinde hem de diger lye
Ulkelerde banka riski ile Gilke riski arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi olduguna dair kanitlar elde
etmislerdir. Erce (2020) dokuz Avrupa Birligi tlkesindeki 47 bankanin 2008-2016 dénemi
verilerini kullanarak banka riskleri ile SCDS arasindaki geciskenligi arastirmistir. Calismanin
sonuglari; daha buyik bankalarin oldugu, pasiflerinde daha fazla uluslararasi kredi tasiyan ve
takipteki kredilerinin diizeyi daha vyiksek olan ekonomilerde bankalardan ilke riskine
geciskenligin daha fazla oldugunu gostermistir.

Uluslararasi ampirik literatiirde, Avrupa Birligi disindaki (lkeler veya ulke gruplarina
odaklanan galismalarda da ¢ogunlukla bankacilik sektori ile tlke kredi riski arasinda anlamli
iliskiler tespit edilmistir. Ornegin; Aktug vd. (2013) 28 gelismis ve 36 gelismekte olan ilkeden
olusan iki ayri panelde Standard & Poor's kredi notlarinin bankacilik sektortu ile iliskisini
incelemislerdir. Sonuglar sektordeki yogunlasmanin gelismis (lkelerde (lke kredi notunun
belirleyicilerinden birisi olduguna isaret etmektedir. Arslanalp ve Liao (2014); yogunlasma,
banka temerriitlerine iliskin piyasa beklentileri ve bankalara yonelik devlet destegi algisi gibi bir
dizi degiskeni iceren kosullu yikimlulik endeksi olusturmuslardir. Bir sonraki asamada bu
endeks ile tilke CDS primleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 32 {ilkedeki bankacilik sektorlerini
kapsayan arastirmanin sonuglarina gére endeksteki 1 puanlik artis SCDS primlerinde; gelismis
Ulkeler icin 24 baz puan ve gelismekte olan piyasalar icin 75 baz puanlik artisa neden olmaktadir.
Boumparis vd. (2019) 72 tlkenin 1986—2016 dénemi verilerini kullanarak kredi degerlendirme
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notlarinin belirleyicilerini incelemislerdir. Bulgular, makroekonomik ve finansal gostergeler ile
Ulke kredi notlari arasindaki iliskide bankacilik sektériindeki takipteki krediler diizeyinin gigli
etkileri olan bir kanal oldugunu gostermektedir. Bales (2022) ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerin Ulke riski Gizerindeki etkisini 10 gelismis Ulkedeki 32 devlet bankasi baglantisi
Uzerinden incelemistir. Sonuclar, Ulke temerrit riskinin kisa vadede bankacilik sektériinde
temerriit riskine yol agtigini, orta vadede ise iligkinin tersine dondugiini ortaya koymustur.

Turkiye'ye yonelik literatirde, yakin donemde Ulke kredi riskinin belirleyicilerine yonelik
ampirik arastirmalarin sayisi giderek artmasina karsin, bankacilik sektori ile SCDS primleri
iliskisine odaklanan oldukca sinirli sayida calismaya rastlanmistir. Bunlarin arasinda; Bozkurt
(2015) Tiirk bankacihk sektorine ait bir dizi saglamlik gostergesinin yani sira bazi tlkeye 6zgi
finansal ve makroekonomik kontrol degiskenleri de kullanarak regresyon modeli olusturmus ve
bunlarin tlke kredi takas temerrit primleri Gzerindeki etkilerini incelemistir. Sonuglar; takipteki
alacaklar/krediler,  takipteki alacaklar/6zkaynaklar, sabit varliklar/toplam aktifler,
krediler/mevduatlar, net kar/toplam aktifler, 6zkaynaklar/toplam aktif oranlari ile SCDS primleri
arasinda negatif yonli iliskinin varligina isaret etmistir. Kocsis ve Monostori (2016) Dogu Avrupa
Ulkelerine odaklandiklar calismada Tirkiye'yi de incelemislerdir. Sonuglar, Tirkiye'nin CDS
primlerine iliskin temel olumlu noktalarin bankacilik sektoriinin saglamhgi ve reel blylime
faktorleri oldugunu, diger taraftan politik—kurumsal ortam ile (ilkeye 6zgli bazi finansal
gostergelerin SCDS primlerini artirdigini géstermistir. Telek ve Sit (2017) Turk bankacilik
sektorindeki sorunlu krediler diizeyi ile SCDS primleri arasindaki nedensellik iliskisini VAR
yaklasimi cercevesinde arastirmislardir. 2005-2015 dénemini kapsayan calismanin sonuglari;
sorunlu krediler diizeyinden (lke riskine dogru nedensellik iliskisi belirlenemedigini, SCDS
primlerinden takipteki krediler diizeyine dogru ise pozitif ve tek yonlu iliski tespit edildigini
gostermektedir. Tuzlin ve Erem Ceylan (2018) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan gerceklestirilen finansal hizmetler anketi sonuclarindan Uretilen Finansal Hizmetler
Glven Endeksi ile llke kredi temerrit takasi primleri arasindaki nedensellik iligkisini analiz
etmislerdir. 2012—2018 dénemi verileriyle gerceklestirilen Boootstrap nedensellik sinamasindan
elde edilen bulgular, SCDS primlerinden endekse dogru tek yonli ve glicli bir nedensellik
iliskisinin oldugunu ortaya koymustur. Altay (2021) calismasinin ilk asamasinda finansal agidan
sorun vyasayanlari tespit etmek amaciyla ve CAMELS yontemi kullanmak suretiyle Turk
bankalarini analiz etmistir. Daha sonra CAMELS analizinden elde ettigi veriler ile SCDS primleri
arasindaki iliskiyi Toda—Yamamoto nedensellik sinamasiyla incelemistir. Sonuglar, tlke riski ile
CAMELS gruplamasindaki 26 degiskenden 13'Gnin (lke kredi temerrt takasi primleri ile anlamli
nedensellik iliskisi olduguna isaret etmektedir. Erdas (2022) 2012-2020 dénemine ait aylk
veriler Gzerinden Tirkiye'nin 5 yillik CDS'leri ile finansal faktorler arasindaki iliskiyi yapisal
kirilmali egbitiinlesme yaklagimlari ve FMOLS ydntemine basvurmak suretiyle analiz etmistir.
Yazar bankacilik sektoriiniin yurt ici kredi hacminin SCDS (izerinde negatif etkiye sahip olduguna
dair bulgular elde etmistir.

3. VERILER VE YONTEM
3.1. Veriler

Bu ¢alismada, 2008 yili ile 2023’{in ikinci donemi arasindaki tcer aylik veriler kullanilarak Tiirkiye
bankacilik sektoriine ait bir dizi saglamlik ve istikrar gostergesinin (lke riski Gzerindeki etkileri
arastinlmistir. Literatlrde sikca ele alinan llkeye 6zgl iki makroekonomik unsur da kontrol
degiskenleri olarak sinamalara dahil edilmistir. Verilerin dnemli bir kismina t¢er aylik dénemler
itibariyla ulasilabilir oldugu icin bu siireden daha kisa araliklilarla raporlananlarin ¢ ayhk
ortalamalari dikkate alinmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de, tanimlayici istatistikler Tablo
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2’de sunulmustur. Birincil veriler Thomson Reuters (TRD), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), TCMB ve Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) acik veri tabanlarindan saglanmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Agiklamalari

Degiskenler Aciklama Kaynak

Bagimli Degisken

SCDS Ulke temerriit takasi primi (ii¢ aylik dénemsel ortalama) TRD, yazar
hesaplamalari

Sektorel Degiskenler
SYso Sektoriin konsolide sermaye yeterliligi standart orani (dénem sonu) BDDK
AKTF Sektoriin aktif toplaminin gayri safi yurtici hasilaya orani (dénem  BDDK, TUIK, vyazar
sonu) hesaplamalari
TKRD Sektoriin takipteki krediler toplaminin gayri safi yurtici hasilaya orani  BDDK, TUIK, yazar
(dénem sonu) hesaplamalari
YPOZ Sektoriin net doviz pozisyonunun toplam Ozkaynaklarina orani  BDDK
(donem sonu)
YLKT Sektoriin yabanci para likidite karsilama orani (dénem sonu) BDDK
Kontrol Degiskenleri
CACK Cari agigin gayri safi yurtigi hasilaya orani (dénem sonu) TCMB, TUIK, vyazar
hesaplamalari
RZRV TCMB uluslararasi brit rezervlerinin gayri safi yurtigi hasilaya orani  TCMB, yazar

(donem sonu) hesaplamalari

Ulke temerriit riskinin gdstergesi olarak; finansal piyasalarda yaygin sekilde islem géren ve
dolayisiyla likiditesinin yiksek oldugu kabul edilen, USD cinsinden 5 yillik SCDS s6zlesmelerine
ait primlerin glinlik kapanis degerleri esas alinmistir. SCDS primleri, 6zellikle de derecelendirme
kuruluslarinin notlariyla karsilastirildiginda, piyasadaki kredi riski algisinin gercek zamanh
yansimasi olarak kabul edilmektedir (Aizenman vd., 2011; De Bruyckere vd., 2013). Tanimlayici
istatistikler incelendiginde 2009Q1-2023Q2 lger aylik dénemlerinde SCDS ortalamasinin 302,61
baz puan oldugu gorilmustir. Tarkiye’nin temerrit riski primlerinin ilgili zaman araligindaki
standart sapmasi 150,15 olup maksimum 776,09 ile minimum 130,93 baz puan arasinda genis
bir aralikta dalgalanmaktadir (Tablo 2).

SCDS primleri Uzerinde etkisi olabilecegi dngorilen sektére ait 5 degisken incelenmistir.
Bunlardan ilki olan SYSO; kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riski bilesenlerinden olusan
toplam riske esas tutarin 6zkaynaklara oranidir. incelenen dénemde Tiirk Bankacilik Sektériiniin
sermaye yeterliligi standart orani minimum %14,60, maksimum %20,60 ve ortalama %17,41 ile
BDDK tarafindan belirlenen yasal (%8) ve hedef (%12) oranlarin Uzerinde gerceklesmistir.
SYSO’nun standart sapmasi ise 0,015’tir. Sermayenin beklenmedik kayiplara karsi tampon gorevi
olmasindan dolayi sermaye yeterliligi standart oraninin yiiksek olmasinin bankacilik sektoriiniin
kiriiganhgini azaltacagi ve Ulke riskini dislirecegi ongérilmektedir. Diger taraftan, SYSO’nun
ylksek tutulmasi sermayenin verimsiz kullanilmasina neden olabilecektir. Bu da bankalarin
etkinligini azaltabilecek ve dislik verimlilik Glke riskinin artmasina yol acgabilecektir (Briha &
Kocenda, 2018).

ikinci bagimsiz degisken olan AKTF bankacilik sektdriinin ekonomide oynadigi roliin
blyuklGgline yoneliktir. Bu oran ayni zamanda derin bir kriz durumunda devletin saglamasi
gerekebilecek potansiyel kurtarma paketlerinin teorik tist sinirini temsil etmektedir (Gerlach vd.,
2010; BrGha & Kocenda, 2018). Bu kapsamda AKTF ile SCDS arasinda pozitif yonla bir iliski
beklenmektedir. AKTF arastirma doneminde en yilksek %51,61 ve en disik %28,91 olarak
gerceklesmis olup ortalamasi %36,96’dir. Sektérin biylklGgiiniin gayri safi yurtici hasilaya
oraninin incelenen zaman araligindaki standart sapmasi 0,477'dir.
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Uclincii degisken ile bankalarin takipteki alacaklarinin iilke riskine etkisi incelenecektedir.
Takipteki alacaklarin hacminin yiiksek olmasi bankalarin mevzuat gerekliliklerini karsilayabilmek
icin ilave sermaye tahsis etmelerine yol agmaktadir. Diisik TKRD'nin, bankalara yonelik
potansiyel kurtarma programlari agisindan daha az baski anlamina geleceginden, llke riskinde
azalmaya yol agmasi beklenmektedir (Briha & Kocenda, 2018). Ayrica, takipteki krediler
hacmindeki artisa paralel olarak ortaya cikabilecek finansal tablolardaki bozulmalar bankalarin
aracihik fonksiyonu tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmekte, tasarruf sahiplerinden finansman
ihtiyact olan ekonomik birimlere fon aktarimini baskilamaktadir. Bu durum vyatirimlarin
azalmasina neden olabilmekte ve ekonomik bliyimeyi yavaslatabilmektedir (Staehr & Uuskula,
2021). Turk bankacilk sektérinin takipteki alacaklarinin gayrisafi yurtici hasilaya orani 2009Q1-
2023Q2 dger ayhk donemlerinde maksimum %14,50 ile minimum %3,10 arasinda degiskenlik
gostermistir. TKRD ortalamasi ve standart sapmasi arastirma donemi igin sirasiyla %7,58 ve
%2,40 olarak hesaplanmistir.

Sektore ait diger iki degisken araciligiyla bankacilik sektérinin tasidigl yabanci para
pozisyonlar ile tlke riski arasindaki iliskinin arastirilmasi amaglanmistir. Finansal serbestlesme
uygulamalarinin etkilerinin ortaya ¢ikmaya basladigi 1983 yilindan itibaren yabanci para aktif ve
pasiflerin Turk bankalarinin bilancolari icerisindeki payi, bir diger ifadeyle finansal dolarizasyon,
giderek artmistir. Ancak finansal dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde beklenmeyen kur
degisimleri ve asiri oynaklik bankacilik sektorini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu durum
ekonominin kiiglilmesine neden olabilmekte ve borglarin geri 6denme ihtimalini diislirmektedir
(IMF, 2005). Ayrica, finansal dolarizasyonun ylksek oldugu (lkelerde finansal istikrarsizlik
yaygindir (De Nicolo vd., 2003) ve bu tip ekonomiler bankacilik krizlerine genellikle daha
yatkindir (Levy—Yeyati, 2006). Ortaya ¢ikabilecek likidite sorunlari yerel varliklara olan talebin
azalmasina, yabanci bankalarin vadesi gelen kredileri yenilememesine ve hatta kisa vadeli
kredilerini geri cagirmasina, yerel para cinsinden mevduatlarin yabanci paraya ivmelenerek
donilismesine ve hizla nakit olarak talep edilmeye baslanmasina ya da yurt disina ¢ikarilmasina
neden olabilmektedir. Sektor, uluslararasi piyasalardan yeterince doviz veya yabanci para
varliklarla desteklenmedigi zaman, doviz ylikiimlillklerini karsilamada sorunlar ortaya ¢ikmakta
ve merkez bankasinin doviz rezervleri bazi durumlarda yetersiz kalabilmektedir (IMF, 2005). Bu
kapsamda, aclk pozisyonun toplam 6zkaynaklara orani (YPOZ) ile SCDS arasinda pozitif yonla bir
iliski ortaya cikabilecegi tahmin edilmektedir. Diger taraftan, yabanci para likidite karsilama
oranindaki (YLKT) artislarin lke riskini azaltacagi beklenmektedir. incelenen dénemde YPOZ ve
YLKT nin sirasiyla minimum %3,10 ve %101,90, maksimum %7,10 ve %144, ortalama %1,23 ve
%117,40 oldugu gorilmektedir (Tablo 2). Bu degerler, BDDK'nin yabanci para net genel
pozisyon/6zkaynak oraninin mutlak degerinin %20’yi asamayacagl ve yabanci para likidite
karsilama oraninin %80’den az olamayacagi hikkiimleriyle uyumludur. YPOZ ve YLKT nin standart
sapmalariise 0,023 ve 0,115"tir.

Sektorel degiskenlerin disinda, literatlirde SCDS primlerin belirleyicileri arasinda siklikla
irdelenen ve bagimh degiskeni etkileme olasiliginin kuvvetli oldugu tahmin edilen, iki kontrol
degiskeni incelenmistir. Bunlardan ilki cari islemler dengesinin GSYiH'ye oranidir. Cari islemler
dengesizlikleri, bazi makroekonomik risklerin olusumuyla ilgili bilgiler icermesi nedeniyle, dnemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Febrero, vd., 2019). Cari agiktaki artislar ilgili ekonominin
uluslararasi sermaye akimlarina daha fazla bagiml hale gelmesine neden olabilmekte ve dogal
olarak dis borglanma gereksinimi artmaktadir. Genel borg yiikiine iliskin tablonun kétiilesmesi
ve borcun sirdirilebilirligi konusunda endiselerin dogmasi durumunda Glke kredi riski ve
dolayisiyla SCDS primleri artacaktir (Aktug vd., 2013; Afonso & Nunes, 2015; Kilci, 2019b). Cari
acigin gayri safi yurtici hasilaya oraninin standart sapmasi 0,036’dir. ilgili ddSnemde CACK
degiskeninin minimum ve maksimum degerleri sirasiyla %9,40 ve =%11,30’dur.
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Ulkeler cari aciklarini ya da fazlalarini faiz oranlarindaki degisimlerle ve rezerv
hareketlilikleriyle dengelemeye c¢alismakta, ortaya ¢ikabilecek belirsizlik ve gecikmeler kurlar
Uzerinde ylikselis ya da diislis yonlinde baskilar dogurabilmektedir (Makin, 2002). Bu kapsamda,
uluslararasi rezervler ikinci kontrol degiskeni olarak modelde yer almaktadir. Rezervler, bir
ekonominin yabanci para cinsinden likiditesini ve dis borglarini geri 6deme yeterliligini ortaya
koymaktadir. Ulkelerin uluslararasi rezervlerini giiclii tutmaya caba gdstermelerindeki ana
motivasyon sermaye girislerinin aniden durmasi ve uluslararasi finansal piyasalara erisim
olanaklarinin kaybolmasi durumlarina yonelik tedbir alinmasidir (Aizenman & Lee, 2007).
Uluslararasi rezervlerin yiiksek olmasi ilkenin dis borglarini 6deyebilecegine yonelik algiy
giclendirmekte ve kiresel piyasalara giiven vermektedir (Dieckmann & Plank, 2012; Huyugzel
Kisla & Onder, 2018). TCMB uluslararasi briit rezervlerinin gayri safi yurtici hasilaya oraninin
arastirma dénemindeki ortalamasi %49,67’dir. RZRV degiskeni minimum %38,50 ve maksimum
%61,50 araliginda 0,059 standart sapma ile degiskenlik géstermektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
SCDS 302,611 776,094 130,934 150,153
SYso 0,174 0,206 0,146 0,015
AKTF 3,696 5,161 2,891 0,477
TKRD 0,076 0,145 0,031 0,024
YPOZ 0,012 0,071 -0,031 0,023
YLKT 1,174 1,440 1,019 0,115
CACK 0,001 0,094 -0,113 0,036
RZRV 0,497 0,615 0,385 0,059

3.2. Ampirik Metodoloji

Analizlerde ARDL yaklasimina miiracaat edilmistir. Bu teknik diger esbiitiinlesme yontemleri ile
kiyaslandiginda; 6ncelikle serilerin ayni diizeyde duragan olma kosulu aranmamasi agisindan
avantaj saglamakta, serilerin seviyede duragan [I(0)] ya da birinci farkta duragan [I(1)]
durumlarinda da esbitiinlesme iliskisi arastirilabilmektedir. ARDL teknigi kisa ve uzun dénem
parametrelerinin esanli olarak tahmin edilmesini mimkin kilmaktadir. Ayrica, agiklayici
degiskenlerden bazilarinin i¢sel olmasi durumlarinda da etkilidir. Bu kapsamda Esitlik 1'de
sunulan, kisitlanmamis hata diizeltme modellerinin en kiiglik kareler ydontemi ile belirlenmesine
dayali, ARDL sinir testi modeli olusturulmustur.
ASCDS, = ag + X, a1;AlogSCDS,_; + Yo apASYSO._; + Yo az; AAKTF,_; +

Yiito 4 ATKRD, 1 + X% as;AYPOZ,_y + XL, agiAYLKT; 4 + Xty a7;ACACK, 1 +

o agiARZRV,_ + aglogSCDS + a1(SYSO + a1 AKTF,_; + a,,TKRD,_1+ a,3YPOZ,_| +
a14YLKT,_1 + ay5sCACK,_4 + a16RZRV,_1 + 1,
(1)
logSCDS lilke temerrit primi Uger aylik ortalamalarinin logaritmasidir. A degiskenlerin

birinci farkini belirtmektedir. u hata terimlerinin vektoridir. i bagimli ve m bagimsiz
degiskenlerin Schwarz Bilgi Olgiitiine dayali olarak tespit edilen uygun gecikme uzunluklarini
ifade etmektedir.

Serilerin duraganliklari Augmented Dickey—Fuller, Philips—Perron geleneksel birim kok
sinamalari ve Zivot—Andrews yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Verilerin normal
dagihm gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla Jarque—Bera testine basvurulmustur.
Regresyondaki hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligini tespit etmek icin Breusch—
Godfrey LM testi uygulanirken bunlarin es varyansa sahip olup olmadigi Breusch—-Pagan—-Godfrey
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sinamaslyla arastiriimigtir. Modelin istikrari CUSUM ve CUSUM-Sq testleriyle analiz edilmis ve
disarida birakilmis modellenmeyen bir kismin varligi Ramsey—RESET teknigiyle belirlenmistir.

Zaman serisi degiskenlerinin esbitiinlesme hipotezleri; aralarinda uzun dénemli iliski
bulunmadigini  6ngéren hy(ag = a9 =ay1 =013 = Q43 =Aqq =A15 = a1 =0) ve
Qg, Aqg, 11, A12, A13, Q14, Q15, A16'dan en az birisinin sifir olmadigini, bir diger ifadeyle
degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu ifade eden h,’dir. Esbltlinlesmenin varlig
tespit edilirse, uzun donem (Esitlik 2) ile kisa donem ve hata diizeltme (Esitlik 3) modelleri
olusturulmaktadir.

ASCDSt =ag+ Z‘{il aliAlogSCDSt_l + 2‘{10 aziASYSOt_l + Z:’;O a3iAAKTFt_1 +
Yizo AaiATKRD g + X% as;AYPOZ, 4 + X2 aeiAYLKT, 1 + X2 a7;ACACK, 1 +
2iZ0agiARZRV;_q +pu;

(2)

Qg + alECt_l + 2‘:’;1 aziAlOgSCDSt_l + 2‘:’;0 a3iASY50t_1 + 2:’;0 a4iAAKTFt_1 +
itoasiATKRD; 1 + Xito agiAYPOZ;_y + X1ty az; AYLKT,_1 + Xito agiACACK, 1 +
Yito agiARZRV, 1 +uu;

(3)

ASCDS,

4. BULGULAR
4.1. Birim Kok ve Saglamlik Sinamalari
Serilerin duraganhk durumlari ADF, PP ve ZA testleri ile incelenmistir. Bulgular (Tablo 3), serilerin

tamaminin diizeyde ya da birinci farkta duragan olduklarini géstermektedir. ikinci farkta duragan
degisken olmamasi nedeniyle olusturulan modelin uygulanabilir olduguna karar verilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF PP ZA

Degiskenler Diizey Test istatitigi ~ Olasilik Test istatitigi ~ Olasilik Test istatitigi  Olasilik Kirilma

1(0) -1,464 0,544 -1,585 0,484 —4,248 0,042 2018Q1
logSCDS

1(1) —-6,579 0,000* -7,939 0,000* —6,157 0,000 201801

1(0) -2,244 0,194 —-2,188 0,213 -2,810 0,392 2019Q1
SYso

1(1) -7,350 0,000* 8,910 0,000* -7,681 0,000 201504

1(0) -1,732 0,410 -3,669 0,007 -4,263 0,040%** 201104
AKTF

1(1) -3,492 0,012** -11,893 0,000* —-8,378 0,000* 2011Q1

1(0) -3,268 0,022 -1,162 0,685 —4,161 0,045** 2017Q4
TKRD

1(1) —-2,763 0,395 —6,499 0,000* —6,379 0,000* 201104

1(0) -3,099 0,032 -3,074 0,034 —6,098 0,000* 2020Q3
YPOZ

1(1) -5,967 0,000* -9,168 0,000* —6,248 0,000* 2020Q2

1(0) -1,887 0,336 -1,892 0,334 —2,067 0,586 202003
YLKT

1(1) —7,480 0,000* —7,603 0,000* —-7,907 0,000* 2020Q3

1(0) -5,803 0,000* —5,424 0,000* —-6,338 0,000* 201304
CACK

1(1) —6,651 0,000* —23,634 0,000* -7,363 0,000* 2021Q3

1(0) -2,211 0,205 —4,357 0,000* —6,032 0,000* 201104
RZRV

1(1) —-4,159 0,002* -13,81 0,000* -9,824 0,000* 2011Q1

1(0) sifirinci ve I(1) birinci farklari alinmig seviyeleri simgelemektedir.

* ve ** katsayilarin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

2024 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1



Tlirkiye’nin Kredi Temerriit Takasi Priminin Bankacilik Sektérii Kaynakli Belirleyicileri

Duraganlik kosullarinin saglandigi goriildiikten sonra 0,05 6nem diizeyinde saglamlik testleri
yapilmistir. Bulgular; disarida birakilmis modellenmeyen bir kismin bulunmadigini, verilerin
normal dagilima sahip oldugunu, hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu bulunmadigini
ve degisen varyans ihlali olmadigini gostermektedir (Tablo 4).

Tablo 4. Saglamlik Testleri Bulgulari

Test istatistigi Olasilik
Ramsey RESET 0,011 0,919
Breusch—Godfrey 0,489 0,617
Breusch—Pagan—Godfrey 0,896 0,582
Jarque—Bera 0,017 0,992

Olusturulan modelin kararlihgini test edebilmek amaciyla geri donisli hata terimlerinin
karelerini kullanarak uzun dénemde yapisal kirilmalari ortaya koyan CUSUM ve CUSUM-Sq
grafiklerine miracaat edilmistir. Sonuglar (Sekil 2, Sekil 3) kritik alt ve Gst sinirlarin disina
cikilmadigini gostermektedir. Bu nedenle, modelin 0,05 6nem diizeyinde given sinirlari
icerisinde kaldigina ve istikrarli olduguna kanaat getirilmistir.

Sekil 1. CUSUM Grafigi
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Sekil 2. CUSUM-Sq Grafigi

1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2

-0.4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Journal of Social Sciences Researches Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi



H. Sarigiil

4.2. ARDL Tahmin Bulgulari ve Tartisma

Birim kok ve saglamlik testlerini takiben F istatistigi hesaplanmak suretiyle esbiitlinlesme iliskisi
arastirilmistir. Orneklem sayisinin (n = 56) kiiciik olmasindan dolayi analizlerde Narayan (2004)
tarafindan onerilen kritik alt [I(0)] ve Ust [I(1)] sinir degerleri dikkate alinmistir. Yapilan
hesaplamalar F istatistiginin kritik sinir degerlerin tizerinde oldugunu géstermistir (Tablo 5). Bu
nedenle h, hipotezi kabul edilmemis ve degiskenler arasinda esbitlinlesme iligkisinin varligi
ortaya konmustur.

Tablo 5. Sinir Testi Bulgular

F istatistigi Kritik Degerler*

1% 5% 10%

1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) (1)

11,411 3,194 4,562 2,414 3,608 2,069 3,148

* Narayan (k= 7, n=55)

1(0) sifirinci ve I(1) birinci farklari alinmis seviyeleri simgelemektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin gegerli ve glivenilir oldugunun belirlenmesi ile degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerin analiz edilmesi mimkiin hale gelmistir. Uzun dénem
tahmin sonuglari SYSO, AKTF, YPOZ ve CACK degiskenleri ile logSCDS arasinda 0,05 6nem
diizeyinde esbitinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir (Tablo 6).

Bir sonraki asamada hata diizeltme modeli kurulmak suretiyle bagimh ile bagimsiz
degiskenler arasindaki kisa donem iliskiler incelenmistir. Bulgular logSCDS ile SYSO, YPOZ, YLKT
ve RZRV arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli iliski oldugunu gostermektedir.
Bunlardan YPOZ disindakiler negatif tahmin katsayisina sahiptirler (Tablo 7). Modele ait hata
diizeltme katsayisinin eksi degerde (ECT=—0,187) ve istatistiksel olarak anlamli olma kosullarini
sagladigi gérilmektedir.

Tablo 7. ARDL Hata Diizeltme Modeli Bulgulari

c t p
SYSO(1) —2,784* -3,112 0,004
AKTF(1) 0,008 0,388 0,700
YPOZ(3) 1,052* 2,714 0,010
YLKT(2) -0,597* -3,897 0,000
RZRV(2) —0,409* -3,274 0,002
ECT(1) -0,187* -10,419 0,000

* katsayinin 0,01 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
c: katsayi, t: t-istatitik degeri, p: olasilik degeri
Parantez icerisinde gosterilen degerller Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir.

ECT hata dtizeltme terimini ifade etmektedir.

Bulgular sektoriin sermaye yeterliligi standart oranindaki degisimlerin hem uzun hem de
kisa donemde (lke kredi temerriit takasi primini aksi yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Kisa
dénemde Uilke temerriit riski primi (izerinde en yuksek etkiye sahip olan degiskenin bankacilik
sektorinin sermaye yeterliligi standart orani oldugu gorilmektedir. SYRO’daki bir birimlik artis
logSCDS'i bir donem sonra %2,78 oraninda diisiirmektedir. Tlrkiye’nin CDS primleriile bankacilik
sektori arasindaki iliskiyi irdeleyen az sayidaki calismalardan birisini gerceklestiren Altay (2021)
ise her iki degisken arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugunu belirlemistir. Asgari sermaye
yeterliligi diizenlemeleri ile hem mevduat sahiplerinin korunmasi hem de bankacilik sektériinde
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disuk risk ve istikrarin saglanmasi amaglanmaktadir. Sermaye yeterliginin ylksek seviyelerde
tutulmasinin  bankalarin kirilganligini azaltmasi nedeniyle (lke riski UGzerindeki baskiyi
hafiflettigini soylemek mimkindlr. Diger taraftan, BDDK ve TCMB’nin  makroekonomik
tedbirler kapsaminda cesitli diizeylerde devlet bor¢clanma senetleri tutulmasini zorunlu kilmasi
veya bu varliklarin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda risk agirliklarinin sifir ya da diislik olarak
degerlendirilmesi bankalarin varlik portféylerinde degisimler ortaya ¢ikartabilmektedir. Bu
durumda, devlet borgclanma senetlerinin faiz oranlarindaki artislar bankalarin toplam
varliklarinin azalmasina neden olabilir ve fonlama maliyetleri yikselebilir. Banka sermayesi,
dogasi geregi, likidite kavramiyla ilintilidir. Belirtilen gelismeler neticesinde bir veya birkag
bankada, Kasim/2000 Demirbank 6rneginde oldugu gibi, likiditeye erisimde sorunlar yasanirsa
sektorde zincirleme ve bulasici etkiler ortaya ¢ikabilir, bu durum sistemik krize yol acarak tlke
riskini olumsuz yonde etkileyebilir.

Tahmin sonuglari derin bir kriz durumunda devletin saglamasi gerekebilecek potansiyel
kurtarma paketlerinin teorik Ust sinirini temsil eden sektor blylkliginin tlke temerrit takasi
priminin belirleyicilerinden olduguna isaret etmektedir. AKTF ile logSCDS pozitif esbitiinlesme
iliskisine sahiptir. TUrkiye'nin kredi temerrit takasi primi bankacilik sektériiniin aktif toplaminin
gayri safi yurtici hasilaya oranindaki artislardan uzun dénemde olumsuz etkilenmektedir. Bu iliski
kisa donemde istatistiksel olarak anlamli degildir. Birden fazla faaliyetle ugrasan bankalar
birbirlerine bagliliklari nedeniyle sistemik risk unsurlarini dnemli 6lgiide paylagsmaktadirlar.
Zaman zaman bliylime ve asiri risk Ustlenme konusunda egilim gosteren bankalarda vekalet
sorunlari ve kurumsal yonetim zafiyetleri ortaya cikarsa sektoriin buyuakligi Glke riski (izerinde
baski olusturabilecektir. Sektorin blyikligline yogunlasma da eslik ediyorsa, batamayacak
kadar buyik olarak kabul edilen bankalarin varligi yalnizca sistemik riski degil bir bitin olarak
Ulke riskini artirabilecektir.

Sektore ait degiskenlerden takipteki krediler toplaminin gayri safi yurtici hasilaya oraninin
ne uzun ne de kisa donemde logSCDS ile istatistiksel olarak anlamli iligkisi saptanamamistir. Risk
bazli cercevenin giclendiriimesine yonelik diizenlemeler Tirk bankalarinin finansman yapilarini
ve is modellerini dogal olarak etkilemektedir. TKRD ile logSCDS arasinda anlamli esbitlinlesme
iliskisi tespit edilememistir. Aktif kalitesine yonelik dizenleyici ¢cercevenin muhtemel etkileri
nedeniyle bankalarin kredi ve likidite riski yonetimlerinde incelenen dénemde biylk
degisiklikler olmadigini séylemek mimkiindir. Diger taraftan; Kartal (2022) sorunlu kredilerle
Tlirkiye’nin CDS primleri arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu belirlemis, Altay (2021)
cift yonli nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasmistir. Telek ve Sit'in (2017) arastirma
sonuglari ise SCDS’den takipteki kredilere dogru tek yonli nedenselligin s6z konusu oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tlrkiye uzunca siiredir ekonomik birimlerin finansal yikimliliklerini ya da varhklarini
yabanci para olarak tutmaya yonelmeleri anlamina gelen finansal dolarizasyona maruz
kalmaktadir. Nitekim, bankacilik sektoriindeki yabanci para mevduatlarin M2 para arzina orani
2009-2017 wyillari arasinda %30’un altina dismemis, sonrasinda ise %50’nin Uzerinde
seyretmistir. Finansal dolarizasyonun yiksekligi, doéviz kurlarinda beklenmeyen hareketler ve
asiri dalgalanmalar olmasi durumunda, bankacilik sektérii tGzerinde hasar verici etkiler ortaya
¢ikartabilmektedir. Bu kapsamda, olusturulan modelde sektoriin yabanci para pozisyonu ve
likidite yeterlilik dizeyleri degiskenlerine yer verilmistir. Bulgular; YPOZ ile logSCDS arasinda
esbutlinlesme iliskisi oldugunu, YPOZ'daki %1 oranindaki degisimin logSCDS’i Gi¢ donem sonra
%1,05 diizeyinde ayni yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Baska bir deyisle, bankalarin
tasidigl yabanci para kisa pozisyonun 6zkaynaklara orani artikca Ulke riski de artmaktadir. Kisa
pozisyonda olan bankalar, toplam yabanci para ylkimldliklerinin yabanci para varliklari
toplaminin Gzerinde olmasi nedeniyle, yabanci paralarin deger kazanmasi durumunda net kur
zararina maruz kalmaktadirlar. Sektérin acgik pozisyonu incelenen donemde dizenleyici
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otoriterin 6ngordigi sinirlarin disina ¢cikmamasina karsin bankalarin déviz pozisyonlarini
olustururken ana varsayimlari yabanci para cinsinden alacaklarinin geri 6denebilecegidir. Ancak,
bankalarin yabanci para kaynaklarini yabanci para kredilerle eslestirdigi finansal dolarizasyonun
ylksek oldugu bir ekonomide, yerel paranin degerindeki ani diistisler veya yiiksek deger kayiplari
ozellikle yeterli yabanci para geliri saglayamayan borglularin 6deme giciiniin zayiflamasina ve
riskin artmasina neden olabilecektir (Sarigl, 2023).

Mevduatin yabanci para lehine artis gostermesi bankalarin Tirk Lirasi krediler icin kaynak
yaratmak amaciyla ¢apraz kur swaplari yoluna basvurmalarina yol agmaktadir. Swap islemleri,
pozisyonlarin kapanmasini saglamasina karsin, cekirdek disi yukumliliklerin agirhigini
artirmaktadir. Bunun bilango disi islemler kaynakl, beklenmedik likidite sorunlarina yol agmasi
mimkindir (Yilmaz & Sisli, 2016; Kazaz, 2020). Banka bilangolarina yonelik kirilganhklarin
nedenlerinden bir digeri para birimi uyumsuzluklarina vade uyumsuzluklarinin eslik etmesidir.
Bankalarin ayirt edici 6zelligi olan varlklarinin likiditesinin ylikimlaliklerine kiyasla dislik olmasi
beraberinde likidite riskini getirebilmektedir. Nitekim /ogSCDS ile iliskisi oldugu belirlenen
sektore ait son degisken olan yabanci para likidite karsilama oranindaki %1 oranindaki degisimin
logSCDS zerinde iki donem sonra %0,6 dlzeyinde aksi yonde degisime neden oldugu
belirlenmistir. Uzun dénemde ise YLKT’nin tahmin katsayisi pozitif isaretli ancak 0,10 6nem
diizeyinde anlamlidir. Likidite karsilama oranlari diizenleyici otorite tarafindan bankalari likidite
soklarina karsi korumak amaciyla uygulamaya konulmustur. Bu kapsamda, ciddi bir likidite krizi
ortaya ¢ikmasi durumunda ihtiyacin dngoriilen sire boyunca karsilanabilmesi icin bankalarin
diizenleyici otorite tarafindan belirlenen dizeyde likidite tamponu tutmalari gerekmektedir.
Arastirilan donem boyunca YLKT mevzuatta 6ngorilen sinirlar igerisinde kalmistir. Kontrol
degiskenleri arasinda yer alan TCMB uluslararasi brit rezervlerinin gayri safi yurtici hasilaya
oranindaki %1 diizeyindeki artiglarin (ilke temerriit risk primini iki donem sonra %0,41 oraninda
azalttigr tespit edilmistir. Ancak, uzun donemde iki degisken arasinda bir iliski tespit
edilememistir. Diger taraftan, Kartal (2022) arastirmasinda merkez bankasi rezervleri ile SCDS
arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi, belirli bir kur ve rezerv seviyesine bagl olarak etkinin
degiskenlik gosterdigini belirlemistir. Rezervler Ulkenin dis borglarinin zamaninda geri
odenebilmesi acisindan degerlidir. Ayrica finansal sisteme ihtiya¢ duyulan likiditenin zamaninda
saglanabilme kapasitesinin de ol¢ltidur ve yliksek mevduat dolarizasyonunun oldugu bankacilik
sektorinde likidite krizi ortaya cikarsa rezervlerin yeterliligi cok daha 6nem kazanmaktadir.

Diger kontrol degiskeni olan CACK'In logSCDS’1 uzun dénemde etkiledigi gortlmektedir. Cari
acigin gayri safi yurtici hasilaya oranindaki artislar beraberinde llke temerrit takasi primini de
artirmaktadir. Kisa dénemde ise CACK’in logSCDS Uzerinde anlamli bir etkisi belirlenememistir.
Uzun dénem icin elde edilen sonug Sahin’in (2018) calismasi ile 6rtiismektedir. Kilc’'nin (2019a)
elde ettigi bulgular ise cari acik/GSYiH oranindaki degisimlerin (ilke CDS primleri {izerinde kisa
donemde etkili oldugunu isaret etmektedir. Akyol ve Baltaci da (2019) SCDS ile cari islemler
dengesi arasinda negatif yonli iliski belirlemislerdir. Cari dengedeki bozulmanin devletin asiri
harcamalarindan ya da kamu ve kamu garantili 6zel sektor dis bor¢clanmalarindan kaynaklanmasi
durumunda (lke kredi temerriit riski olumsuz etkilenebilecektir. Diger taraftan, cari islemler
acigindaki artislarin 6zel sektor kaynakl olmasi ekonomik aktiviteyi baskilayabilecektir. Bunun
da kamu gelirlerinde azalmayi ve sonucunda ikiz agigl tetikleyerek (lke riskini artirmasi
mumkinddr.

5. SONUC

Diinyada ve Tiirkiye’de son 25 yilda yasanan finansal krizlerin merkezinde bankacilik sektoriinin
yer aldigi gérilmektedir. Diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan bankacilik sektériinde
ortaya cikabilecek sorunlarin ekonominin tamami lizerindeki etkilerinin engellenebilmesi igin
onlemler alinsa da bankacilik sektérinin riski ile Glke riski arasindaki baglantilar halen giigltddr.
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Diger taraftan, Turk Bankacilik sektori ile Ulke riski arasindaki iligskiler yakin dénemde
gerceklestirilen az sayidaki ampirik calismanin konusu olmustur. Bu arastirmada, belirtilen acigin
giderilebilmesine katki saglamak amaciyla, Tarkiye'nin kredi temerrit takasi primlerinin
bankacilik sektoriine ait bir dizi gostergeyle muhtemel baglantilari analiz edilmistir.

Calismanin bagimh degiskeni olan Ulke temerrit takasi priminin Ulkedeki ekonomik ve
finansal kosullar ile piyasa bilgilerini glincel olarak yansitabildigi kabul edilmektedir. Bu
kapsamda, bankacilik sektortine iliskin dnemli risk bilgilerini de icerebilecegi varsayimindan
hareketle, tilke CDS primlerinin sektoriin sermaye yeterliligi, blylkligu, takipteki krediler hacmi,
doviz pozisyonu ve yabanci para likidite yeterliligi gostergeleri ile iliskisi analiz edilmistir.
Arastirma, cari denge ve uluslararasi rezervler olmak Uzere (lkeye ait iki kontrol degiskeninin
olusturulan tahmin modeline eklenmesi suretiyle zenginlestirilmistir. Uger aylik dénemsel
verilerin kullanildigi ¢alisma 2008 finansal krizi sonrasindaki 2009Q1-2023Q2 dénemini
kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskiler ARDL sinir testi
yaklasimlarina basvurulmak suretiyle sinanmistir.

Serilerde birim kdk olup olmadigi iki geleneksel ve bir yapisal kirllmali test ile incelenmis ve
serilerin tamaminin diizeyde ya da birinci farkta duragan olduklari gortlmistir. Saglamlik
sinamalarinda; disarida birakilmis modellenmeyen bir kismin bulunmadigi, verilerin normal
dagilim gosterdigi, hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu ve degisen varyans ihlali
olmadig tespit edilmistir. Olusturulan ARDL modelinin gecerli, givenilir ve istikrarli oldugunun
belirlenmesini takiben degiskenler arasindaki iligskiler analiz edilmistir. Tahmin sonuglar;
sektoriin sermaye yeterlilik oranindaki degisimlerin tilke temerriit takasi primini hem uzun hem
de kisa donemde aksi yonde etkiledigini gdstermistir. Yabanci para likidite karsilama orani tlke
riski ile uzun dénemde negatif iliskiye sahip olan diger sektorel degiskendir. ilgili rasyodaki
ylkselisler uzun doénemde (lke temerrit takasi primini disirmektedir. Sektorin aktif
blylkliginin de uzun dénemde lke riski lizerinde etkili oldugu gortlmistir. Ancak bu kez
tahmin katsayisinin isareti pozitif olup sektor buylkliginin gayri safi yurt ici hasilaya orani
arttikca Gilke temerriit takasi primi de artmaktadir. Ulke riski ile ayni ydnde hareket eden bir
diger degisken sektériin yabanci para pozisyonudur. Bankalarin tasidigi yabanci para kisa
pozisyonun o6zkaynaklara orani artikga tlke CDS primleri hem uzun hem de kisa donemde
ylikselmektedir. Kontrol degiskenlerinden her ikisinin de anlamh etkileri oldugu gérilmustdr.
Cari acigin gayri safi yurtici hasilaya orant ile {lke risk primi arasindaki iliski uzun dénemde ortaya
¢tkmakta olup pozitif yonlidir. Modeldeki diger kontrol degiskeni olan TCMB uluslararasi briit
rezervlerinin gayri safi yurtici hasilaya oranindaki azalislarin (ilke CDS primini kisa donemde
artirdigi tespit edilmistir. Ulke temerriit takasi primi ile istatistiksel olarak anlamli iliskisi
saptanamayan tek degisken sektoriin takipteki krediler toplaminin gayri safi yurtici hasilaya
oranidir.

Ekonomi politikalari agisindan ele alindiginda, Ulke riskinin dinamiklerinin ve itici gliglerinin
iyi anlasilmasi gerekir. Calismadan elde edilen bulgular bankacilik sektoriinin aktif buyukluga,
net doviz pozisyonu, yabanci para likidite ve sermaye yeterliligi konularindaki kirilganhklarinin
Ulke riski agisindan 6nemli oldugunu teyit etmektedir. Bu nedenle, ekonomi yonetimleri ve
diizenleyici otoriteler tarafindan makroekonomik tedbirler kapsaminda kararlar alinirken genel
kabul géormus bankacilik standartlari korunmaldir. Ayrica, bankalarin ve bankacilik sistemine ait
verilerin seffaf bir sekilde ortaya konulmasi, bankalarin da risk yonetimine 6zen gostermeyi
sirdirmeleri gereklidir.

Arastirmadan anlamli sonuglar elde edilmis olmasina karsin bazi sinirhliklari s6z konusudur.
Oncelikle, CDS primleri daha zamanli ve piyasa bazli fiyatlandirma saglamalarina karsin, karmasik
ozellikler sergileyebilmektedirler. ilgili finansal iiriin sadece korunma amacli degil, herhangi bir
tahvile yatirim yapilmaksizin spekilatif amach olarak da alinip satilabilmektedir. Spekulatif
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hareketlerin de 06zellikle ekonomisi kirilgan olan (lkelerin CDS primlerinde yukari yonli
dalgalanmalar yaratmasi miimkiindiir. ikinci olarak CDS primleri iizerinde etkisi olabilecek diger
sektorel degiskenlere yer verilememistir. ileriki dénemlerde gerceklestirilecek arastirmalarda;
karhlik, maliyet verimliligi, c¢esitlendirme, yOnetim kalitesi, yogunlasma, varlik ve
ylikumldltklerin doviz kompozisyonu ile vade uyumsuzluklari gibi bazi sektérel ve banka
dizeyindeki degiskenlerin de incelenmesi bu ¢alismanin tamamlayicisi olacaktir. Ayrica, tlke riski
analiz edilirken bu calismada yer verilemeyen Ulkeye 6zgii ekonomik, finansal ve siyasal
gostergeler ile kiresel faktorlerin de etkileri dikkate alinmahdir.
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