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OZET

BANKACILIK SEKTORUNUN SAGLAMLIGI VE MAKROEKONOMIK RiSK

Omar ALHAJRABEE
Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2022
Danisman: Prof. Dr. Fatih TEMIZEL

Ekonominin gelisimi ve biiylimesinin vazgeg¢ilmez sartlarindan biri saglam bir
bankacilik sistemidir. Bankalarin da bu gorevini yerine en verimli sekilde getirmesi i¢in,
giiven olusturan bir ekonomik ortamda faaliyetleri gostermesi gerekmektedir. Ancak
bankalar birgok riske maruz kalmaktadir. Ozellikle kriz gibi belirsizligin artig1
donemlerde ve globallesmenin  getirdigi  kosullar baglaminda bu  riskler
yogunlagsmaktadir. Buna gore, arastirmanin temel amaci secilmis risk gostergeleri ile
bankacilik sisteminin saglamligi arasindaki iligkileri belirlemektedir. Bu amag
dogrultusunda, enflasyon, reel efektif doviz kuru, CDS primleri, VIX ve ekonomik
politika belirsizligi makroekonomik gosterge olarak, sermaye yeterlilik orani, takipteki
krediler oram1 ve aktif karlilik orami bankacilik sisteminin gostergeleri olarak
kullanilmistir. {ligkilerin varligimi ve yoniinii belirlemeye yonelik 2009Q1-2021Q3
donemine ait g¢eyreklik veriler kullanilarak Granger nedensellik testi ve Hatemi-J
nedensellik testi uygulanmistir. Caligmanin sonuglarinda, bankacilik sisteminin saglamlik
gostergeleri hem kendi aralarinda hem de iilke ekonomisi ve global diizeydeki risk
gostergeleri arasinda anlamli nedensellik iliskileri bulunmustur. Ayrica, Hatemi-J
yonteminin sonuglart Granger yontemine gore bu iliskilerin agiklamasinda daha etkin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Risk, Bankacilik Sektorii, Sermaye yeterliligi, Aktif Karliligi,

Takipteki Krediler.



ABSTRACT

THE SOUNDNESS OF THE BANKING SECTOR AND MACROECONOMIC RISK

Omar ALHAJRABEE
Department of Business Administration
Program of Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Science, June 2022
Supervisor: Prof. Dr. Fatih TEMIZEL

A stable banking system is one of the indispensable conditions for the development
and growth of the economy. In order for banks to fulfill this task in the most efficient
way, they must operate in an economic environment that creates trust. However, banks
are exposed to many risks. Especially in times of increased uncertainty such as the crisis,
these risks intensify in the context of the conditions brought by globalization. The main
purpose of the research is to determine the relationships between selected risk indicators
and the soundness of the banking system. For this purpose, inflation, real effective
exchange rate, CDS premiums, VIX and economic policy uncertainty indices were used
as macroeconomic indicators, while capital adequacy ratio, non-performing loans ratio
and return on assets ratio were used as indicators of the banking system. The Granger
causality test and the Hatemi-J asymmetric causality test were applied using quarterly
data for the period 2009Q1-2021Q3 to determine the existence and direction of the
relationships. In the results of the study, significant causality relationships were found
between the soundness indicators of the banking system and among the risk indicators at
the national economy and global level. In addition, it was concluded that the results of
the Hatemi-J method were more effective in explaining these relations compared to the

Granger method.

Keywords: Risk, Banking System, Capital Adequacy, Return on Assets, Non-Performing

Loans.
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GIRIS

Bir ekonomide finansal sistemin ana islevi fon fazlasi ile fon ihtiyaci olan taraflar
arasinda fon aktarimini saglamaktir. Bu islevi yerine getiren finansal kurumlarin basinda
bankacilik sistemi yer almaktadir. Bankacilik sistemi, finansal aracilig1 gergeklestirerek
ekonominin ¢esitli sektorlerini besleyen en 6nemli unsur olmasi nedeniyle iilke
ekonomisinde kilit bir rol oynamaktadir. Bankalar mevduatlar: kredilere doniistiirerek atil
paranin ekonomiye ¢ekilmesinde 6nemli bir gorev listlenmektedir. Boylece isletmelerin
kurulmasina ve genisletilmesine, egitim veya sagliga yatirim yapilmasina, risklerin
yonetilmesine ve finansal soklarin {istesinden gelinmesine katkida bulunmaktadir.
Bankacilik sisteminin operasyonlarinin saglamligi, ekonomik gelisme, biiyiime ve
istikrarin temel gereksinimlerden biri olarak kabul edilmektedir. Ancak bankacilik
sektoriiniin ekonomiyi destekleme konusunda oynadigi bu 6nemli rol, sektoriin etkinligi

ve verimliligine baghdir.

Bankalarin performanslarini, mevduatlar1 harekete gegirme ve kredi saglamadaki
etkinliklerini ve dolayisiyla ekonomik faaliyetin finansmanindaki rollerini etkileyen
birgok faktér bulunmaktadir. Ozellikle kiiresellesmenin getirdigi kosullar ve teknolojinin
etkisi ile diinyanin tanik oldugu ekonomik ve siyasi gelismeler baglaminda, krizler her
diizeyde kacginilmaz bir gercek haline gelmistir. Kiiresellesme ¢aginda finansal krizler bir
tilkeden digerine hizla yayilabilmektedir. Zayif makroekonomik temelleri veya yetersiz

ekonomik politikalari olan iilkeler bu krizlere kars1 savunmasiz kalmaktadir.

Finansal piyasalarin istikrarsizlig1 olgusu, kiiresel diizeyde endise konusu haline
gelmistir. Ozellikle son yillarda yiiksek siklikta yasanan siyasi ve saglik krizlerinin
finansal boyutlar iilkelerin ekonomisinde oldukga agir etkilere neden olmustur. Ornegin,
2019’da baslayan ve glintimiizde ekonomik etkileri devam eden COVID-19 pandemisinin
tetikledigi sinirlamalar ve yol agtigi ekonomik sikintilar ve buna bagli olumsuz giiven
etkileri, finansal istikrar i¢in potansiyel bir tehdit olusturmaktadir. Son zamanlarda
Rusya'nin Ukrayna'ya karsi savasi ve Ortadogu’da yasanan i¢ savaslar, pandeminin
iretime getirdigi sinirlamalarin sonucunda olusan yiiksek enflasyon gibi faktorler
belirsizlik yaratmaya ve diinya ekonomik faaliyeti ve finansal kosullar igin risk

olusturmaya devam etmektedir. Ttim bu faktorler bankalarin beklenen zararlar1 azaltmak



icin en iyi uygulamalara gore risk yonetimine daha fazla dikkat etmelerini zorunlu

kilmastir.

Genel olarak para ve sermaye piyasalar1 basta olmak {izere, finansal piyasalarda
dogru tahminler yapabilme, taraflar1 aksi durumlara gére ¢ok daha giiglii bir konuma
getirmektedir. Gergekei tahminler sayesinde, politika yapicilart dogru politikay1
belirleyebilmekte, karar alicilar1 ger¢ege daha uygun kararlar alabilmekte, yatirimcilar ise
giivenli bir sekilde daha yiiksek getiriye saglayabilmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin
tizerinde etkili olan risk faktorleri 6zel olarak da makroekonomik gostergeleri takip
ederek mevcut riskleri belirlemek ve onlara anlam katabilmek olduk¢a degerlidir. Ayni
zamanda, makroekonomik faktorler gelecege yonelik tahminler i¢in zemin
hazirlayabilmektedir. Diger bir deyisle, makroekonomik faktorlerin iyi anlasilmasi

durumunda gelecegi tahmin etmek i¢in 6nemli araglar olmaktadir.

Bu baglamda, ¢alismanin amaci, se¢ilmis risk gostergeleri ile gelismekte olan
ilkelerdeki bankacilik sisteminin saglamlik gostergeleri arasindaki iliski olup olmadigini
belirleyerek, bu iliskinin yéniinii tespit etmektir. ilgili literatiir incelendiginde, yapilan
calismalarin genellikle tek bir tilkenin verilerinin tizerinden yapildig1 ve daha ¢ok sektor

bazli degil, bankalar bazinda yapildigi goriilmektedir.

Calismada ii¢ ana boliim yer almaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde, finansal
istikrarin  6nemi ve bankacilik sisteminin bu istikrarin saglanmasindaki roliine
deginmektedir. Ayrica, bankacilik sektdriiniin saglamlik gostergeleri ve bu gostergelerin
tizerinde etkili olabilecek makroekonomik risklerden bahsedilmistir. Boliimiin
devaminda, literatiirde yer alan 6nemli arastirmalar sunulmaktadir. Béliimiin sonunda, bu

calismada kullanilan veriler ve onunla ilgili 6n analizler sunulmaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde, bankacilik saglamligi ile risk gostergeleri iliskisi
geleneksel nedensellik testi ile analiz edilecektir. Ugiincii boliimde, sakli bilgilerin
nedensellik iliskilerinde etkili olup olmadig1 sorusuna cevap bulmak amaciyla farkli bir

test ile s6z konusu iliski asimetrik nedensellik analizi ile belirlenmeye calisilacaktir.



BiRiINCi BOLUM

1. FINANSAL SAGLAMLIK VE RiSK

1.1. istikrar Kavrami

Tiirk Dil Kurumu istikrar terimini ayni karar, sekil ve stabilize icinde devam etmek
olarak agiklamaktadir!. Bu terim biiyiik bir basar1 kriteri olarak her zaman popiiler
olmustur. Zira herhangi bir alanda olumlu durumun siirdiiriilebilirligi hedefi
gerceklestirmek kadar 6nemlidir. Bu nedenle, gézlemlenebilir bir toplumsal talep olarak
"istikrar' arastirmasi veya ongoriisii her zaman insanlarin giindemindedir.

Finans diinyasinda istikrarin saglanmasinin 6nemi ise yirminci yilizyilda 6zellikle
finans alaninda iletisim ve teknoloji alanlarindaki gelismelere orantili olarak artmistir.
2008 yilinda yasanan kiiresel krizin sonuglarindan ¢ikarilabilecek en 6nemli derslerden
biri, finansal istikrarin 6nemi ve ister devletler ve makroekonomik diizeyde ister piyasa
ve mikroekonomik diizeyde istikrar1 saglayacak yonetimi temin etmek ana hedef olarak

degerlendirilmelidir.
1.2. Finansal istikrarin Onemi

Finansal istikrarin korunmasi, tiim iilkelerin ulagsmaya ¢alistig1 makro politikalarin
en Onemli amaglarindan biridir. Politika yapicilar i¢in finansal sistemin istikrara
kavusturulmasmin o6nemi, zayif bir finansal sistemin reel ekonomiyi olumsuz
etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Oysa finansal piyasalardaki istikrarsizlik
makroekonomik istikrarsizlik yaratmakta ve bu da iilke ekonomisinin bozulmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle, politika yapicilar kriz olasiligini izleme ve tahmin etme araclari
olarak biitiinsel Ol¢iiler ve gostergeler arama egilimindedir.

Kolay tanimlanabilen ve dl¢limii fiyat istikrar1 ve enflasyon diizeyi ile yapilabilen
parasal istikrar kavrami ile karsilastirildiginda, finansal istikrar1 6l¢gmek i¢in her biri kendi
avantaj ve dezavantajlarina sahip gesitli gostergeler tarafindan tetiklenmektedir (Gray et
al., 2007). Genel olarak finansal sistem, dalgalanmalarin, gerilimlerin veya krizlerin
olmadig1 durumlarda istikrarli bir sistem olarak nitelendirilebilir. Bu tanim, finansal
sistemin ekonomik performansa olumlu katkisina deginmedigi i¢in kusurlu tanim olarak
kabul edilmektedir (Tiryaki, 2012).

Tiirk Dil Kurumu https://sozluk.gov.tr 20.03.2022
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Finansal istikrar kavraminin 6nemi finansal istikrarin ekonomik boyut ve reel
sektor ile finansal sektor arasindaki etkilesimin 1g1ginda ele alinmalidir (Rima, 2013). Bu
acidan bakildiginda finansal istikrar, araci finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin
olasi soklara kars1 dayanikli oldugu, finansal dengesizlikleri giderebildigi, faaliyetlerinde
tekrarlayan dengesizlikleri diizelterek gorevlerini yerine getirebildigi ve amaclarina
ulasabildigi durum olarak tanimlanabilmektedir (Gray et al., 2007). Istikrarl1 bir finansal
sistem, ekonomik performansi bir¢ok boyutta artiran bir sistem iken, istikrarsiz bir
finansal sistem, ekonomik performansi diisiiren bir sistemdir.

Chant vd. (2003) finansal istikrarsizligi, finansal sistemin isleyisi iizerindeki
etkileri yoluyla bir ekonominin performansina zarar veren veya zarar verme tehdidinde
bulunan finansal piyasalardaki kosullar olarak ifade etmistir.

Foot (2003), asagidaki durumlar gerceklesmedigi takdirde finansal istikrardan

bahsetmek miimkiin olmayacagini belirtmistir;

e Parasal istikrarin olmasi,

e Istihdam diizeyinin ekonominin normal oranina yakin olmas1 veya yiiksek issizlik
olmamasi,

e Ekonomideki tiim biiyiik finansal kurumlarin ve piyasalarin igleyisine duyulan
giivenin yiiksek olmasi,

e Ekonomide parasal istikrari veya istihdam oranlarini zayiflatacak reel veya

finansal varliklarin goreli fiyat hareketlerinin olmamasi (Foot, 2003).

Bagka bir tanima gore, finansal istikrar, bir ekonominin igerisindeki finansal riskleri
(kredi, likidite vb.) yoneten, 6ngoriilemeyen kosullarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
finansal dengesizlikleri dagitan, kaynak tahsisinin verimliligini artiran ve refahi
iyilestiren finansal sistemin 6zelligidir (Schinasi, 2004).

Istikrarl1 bir finansal sistem ne kadar daha iyi performansta isleyis gosterirse, yeterli
miktarda ve uygun zamanda fon saglayan ve talep eden taraflarin ihtiyaglarini karsilamak
o kadar c¢ok olanakli olacaktir. Finansal piyasalara duyulan giivenin artirilmasi, gelecek
ile ilgili belirsizliklerin azaltilmasi ve risk faktorlerinin anlamlandirilmast agisindan
onemli bir gorev istlenmektedir. Bu durumda, ekonomide mevcut kaynaklarin etkili ve

verimli bir sekilde kullanilmas1 miimkiin olacaktir. Ekonomilerin biiylimesindeki temel



unsurlardan biri kaynaklarin fazlaligi degil, bu kaynaklarin etkin bir bicimde kullanilip
kullanilmadigz ile ilgilidir.

Istikrarli bir finansal sistem olmadan, bankalar yatirimlar1 finanse etme konusunda
daha isteksiz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal istikrar, ekonomiye olan giivenin
stirdiiriilebilirligi i¢in gereklidir. Asirt istikrarsizligin olasi sonuglari arasinda mali kriz,
banka hiicumlari, hiperenflasyonlar ve borsa ¢okiisleri yer almaktadir (Luis & Moncayo,
2020).

1.3. Bankacilik Sisteminin Saglamhg ve Finansal istikrar ile Tliskisi

Sermayeyi verimli bir sekilde tahsis eden, tiiketicileri ve yatirimcilar: potansiyel
dolandiricilik riskinden koruyan ve finansal hizmetlere genis erisim saglayan saglam bir
bankacilik sisteminin bulunmasi finansal istikrarin temel tasini olusturmaktadir (Luis &
Moncayo, 2020).

Finansal istikrara yonelik tehditleri tetikleyen cesitli faktorler olmasina ragmen
bunlardan en onemlisi finansal kurumlarin belirli sektorlere asir1 kredi vermelerinin bir
sonucu olarak bankacilik sisteminden kaynaklanmaktadir (Chant et al., 2003). Baska bir
deyisle, bankacilik sisteminin finansal istikrardaki rolii iki ucu keskin bir kilica
benzetilebilir, bunun nedeni 6nceki agiklamalarda belirtildigi gibi, bankalar finansal
saglamligin olusmasinda en oOnemli faktor olmakla birlikte, finansal sistemin
bozulmasinin ve biiyiik krizlerin yasanmasinin temel nedenlerinden biri olabilmektedir.

Dolaysiyla, bankacilik sisteminin saglamhigimi etkileyebilecek olasi riskler
kontrolden ¢ikmas1 durumunda, belirsizlige yol agarak sermaye sahipleri ve yatirimcilar
daha giivenli yerlere kagmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak, Oncelikle ozel
yatirimcilart ve imalat sirketlerini etkilemekte, bu da iiretimin zayiflamasina ve yiiksek
enflasyon oranlarina yol agabilmekte ve iilkenin sosyal istikrarinin bozulmasina kadar
sonuglar getirebilmektedir.

Tarihte, iilke ekonomisinde bankacilik sisteminin ¢okmesiyle baslayan kiiresel
finansal krizin en biiylik 6rnegi Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve sonuglari
tim diinyay1 etkileyen Mortgage krizi olarak bilinen konut fiyatlar1 krizidir. Buradan,
bankacilikla ilgili riskleri yogunlagsmadan 6nce tahmin edebilmenin iilke ekonomisinin

korumasinda ¢ok 6nemli oldugu anlagilmaktadir.



1.4. Bankacilik Sisteminin Saglamhigmin Olgiilmesi

Finansal piyasalarin liberallesmesi ve bunun sonucunda sermaye akislari ve
sistemik risk algis1 gbz 6niine alindiginda, finansal sistemin istikrarinin 6nemi politika
yapicilari igin farkindahig: artirmistir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin saglamlhigi, diinya
capinda bankacilik sistemlerindeki son krizlerin ardindan artan bir ilgi gérmektedir
(Parrado-Martinez et al., 2015).

Birgok risk faktoriinii temel alan finansal istikrar kavrami siireklilik gosterme
ozelligi nedeniyle kavramin kapsam1 zamanla birlikte yasanan gelismelere orantili olarak
genislenmektedir. Bu nedenle, finansal istikrarin tanimlanmasinda zorluklar bulundugu
gibi 6l¢iilmesinde de benzer zorluklar bulunmaktadir. Bundan dolayi, finansal istikrari
Olgecek yaygin olarak kabul edilen bir model heniiz bulunmamaktadir (Gencay, 2007).

Bankacilik sisteminin saglamliginin belirlenebilmesi i¢in, farkli kosullar1 dikkate
alan, doviz kuru ve buna bagli piyasa riskini, likidite durumunu, varlik kalitesini, karlilik
durumunu, varlik fiyatlarim1 ve benzer faktorleri ele alacak gostergeye gerek
duyulmaktadir. Bu tiir mikro tabanl gostergeler makro diizeyde toplanmaktadir. Bunun
yani sira, daha genis bir bakis acis1 ile bakildiginda, finansal sistemi bir biitiin olarak
kapsayacak, politika belirsizligi, hisse senedi ve tiirev piyasalarindaki oynakligi dahil
olmak tizere Onemli piyasa kosullarini gosterecek gosterge gruplarina ihtiyag
bulunmaktadir (Houben et al., 2004).

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi ilgili karar alicilarinin olasi krizleri
onlemeleri amaciyla ve gerekli tedbirleri alabilmeleri i¢in finansal sistemin gii¢lii ve zayif
yonlerini makro ihtiyati bir perspektiften belirlemelerine yardimer olacak finansal
gostergelerin gelistirilmesi igin gesitli girisimler baslatmstir. i1k olarak 2001 y1linda IMF
tarafindan yayimlanan finansal saglamlik gostergeleri (FSI), bankacilik sisteminin
saglamligindan, hane halki, finansal altyap1 ve makroekonomik kosullara kadar finansal
sistemin farkli yonlerini gosteren endeksler icermektedir (Tiryaki, 2012).

IMF, finansal saglamligin degerlendirmesinde kendisini s6z konusu FSI
gostergeleri ile simirlamamistir. Hem ulusal hem de uluslararasi kuruluslara, finansal
saglamligin iizerinde biiylik etkisi olan makro degiskenlerin gelisimini dikkatle takip
etmelerini tavsiye etmistir (Svoboda, 2009). Giiniimiizde en yaygmn kullanilan

makroekonomik risk gostergeleri arasinda, ekonomik biiyiime, istihdam oranlari,



odemeler dengesi, enflasyon, doviz kurlari, faiz oranlari, giiven endeksleri, CDS primleri
ve politika belirsizligi gibi degiskenler yer almaktadr.

Ayni sekilde, IMF’nin 6nermis oldugu saglamlik gostergeleri ile sinirli kalmayip,
diinya ¢apinda bir¢cok ekonomide, ilgili otoritelerin ve literatiirde bir¢ok arastirmacinin
hazirlamig oldugu finansal kirllganlig1 6lgmek i¢in uyar1 mekanizmalari, gosterge setleri
ve bilesik saglamlik gostergeleri bulunmaktadir. Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin TCMB 2010 mayis aymda yayimladigi finansal istikrar raporlarinda,
bankacilik sektoriiniin saglamliginin derecesi ve ne sekilde degistigini belirlemek
amaciyla bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi, likiditesi, varlik kalitesi ve karliligi
gibi onemli oranlar1 dikkate alarak finansal saglamlik endeksi adi ile bilesik gosterge
gelistirmistir (TCMB, 2010). Benzer sekilde, Tiirkiye Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurumu BDDK Tiirkiye’de bankacilik sisteminin yapisinin saglamligini
Olcmeye yonelik bilesik bir endeks gelistirmistir (Aktas, 2011).

BDDK bilesik saglamlik endeksinin, TCMB bilesik endeksinden ayiran temel fark,
bankacilik saglamligini degerlendirmesinde faiz riskini dikkate almamasidir. Benzer
sekilde, Avrupa Bankas1 ECB Euro bolgesi i¢in IMF saglamlik gdstergelerini bir¢cogunu
kapsayan saglamlik gostergeleri gelistirmistir (Morttinen et al., 2005).

Ilerleyen adimda, IMF tarafindan &nerilen bankacilik sisteminin yapismin ne
Olclide saglam oldugu ve olasi tehditleri gosteren ve calismanin analiz boliimlerinde yer

alacak bankacilik sistemi saglamlik gostergeleri tizerinde durulacaktir.
1.4.1. IMF Bankacilik sistemi saglamhik gostergeleri

IMF finansal saglamlik gostergeleri, mevduat toplayan kuruluslar olarak belirtilen
bankacilik sektoriiniin karsilastigi dalgalanmalar ve soklarla bas etme giiciinii belirlemek
igin izlenen temel gostergeler olarak kabul edilmektedir (Zencircioglu, 2020).

Bankacilik sistemi saglamlik gostergeleri temel gostergeler ve tesvik gostergeleri
olmak tizere iki gruptan olusmaktadir. Temel gostergeler, sermaye yeterliligi, varlik
kalitesi, gelir ve karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik gibi bankalarin en kritik
Olgiitlerini kapsamaktadir. Tesvik goOstergeleri ise, bankacilik sektorii ile ilgili ek
gostergeler sunmaktadir. Tesvik setinde, diger aktorler (diger finansal kuruluslar), borg
alanlar (hane halki ve finansal olmayan kuruluslar) ve ilgili piyasalar (menkul kiymetler

ve gayrimenkul) gibi diger finansal sektorlerin saglamligini degerlendirmek igin



kullanilmaktadir (IMF, 2019). Tablo 1.1°de IMF’nin 6nerdigi bankacilik sisteminin temel

set gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 1.1. IMF Bankacilik Sistemi Saglamlik Gostergeleri

Temel Set
Mevduat Toplayan Kurumlar
Sermayenin Risk Agirlikli Varliklara Orani
Tier 1 Sermayenin Risk Agirlikli Varliklara Orani

Sermaye Yeterliligi Sermayeye karsiliklar diistildiikten sonra kalan Takipteki
krediler

Tier 1 Sermayenin Toplam Varliklara Orani

Takipteki Kredilerin Toplam Kredilere Oran1
Varlik Kalitesi Ekonomik Faaliyete Gore Kredi Yogunlagmasi

Takipteki Krediler i¢in Ayirilan Karsiliklar

Aktif Karliligi (ROA)

Oz kaynak Karhilig1 (ROE)

Karlilik
Faiz Gelirleri Toplam Gelirlere Oran1
Faiz Dis1 Giderler Toplam Gelirlere Orant
Likit Varliklar Toplam Varliklara Oran1
L Likit Varliklar Kisa Vadeli Borglara Oran1
Likidite

Net Sabit Fonlama Orani

Likidite Karsilama Orani?

Doviz Cinsinden Net Agik Pozisyonlar Sermayeye

Piyasa Riskine Duyarlilik Gostergeleri Orant

Kaynak: IMF FSI Compilation Guide 2019
1.4.1.1. Sermaye yeterliligi

Sermaye yeterliligi, bankanin kendi kaynaklarina (sermaye ve rezervler) giivenerek
risk alma kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Kunt, 2020). Ayrica sermaye yeterlilik
orani, bir bankanm temerriit riski veya yatirnm faaliyetlerinin basarisizligindan
kaynaklanabilecek risk ve zararlari iistlenme kabiliyetini gostermektedir (Ak Bingiil,
2018). Sermaye yeterliligi, bankalara likidite sorunlarini basariyla ¢6zme ve olasi soklar

karsisinda daha yiiksek performans saglamaktadir. Boylece, mevduat sahiplerinin ve

?Basel III likidite standartlar1 uygulayan bankalar 30 giin boyunca nakit ¢ikislarmi finanse etmeye yetecek
miktarda yiiksek kaliteli likit varlik bulundurmalidir (IMF, 2019).



yatirimcilarin bankalara olan giiveni artmakta ve genel olarak finansal sistemi, 6zel olarak
da bankacilik sistemi daha istikrarli olmaktadir.

Basel III diizenlemelerine gore, maruz kalinan risk, yliksek kalitede olmas1 gereken
sermaye bileseninin biiyiikliigii ile dengelenmelidir®. Bu nedenle bankalar en diisiik
sermaye diizeyini garanti etmekle yilkiimlidirler (Basel Committee on Banking
Supervision, 2021).

Tier 1 sermaye ve Tier 2 sermaye olmak lizere 2 tiir sermaye bulunmaktadir.
Odenmis sermayeye dagitilmamus karlar ve yedek akcelerin eklenmesi ile olusan sermaye
Tier 1 veya ¢ekirdek sermaye olarak bilinmektedir. Tier 2 sermaye ise, agiklanmayan
yedekler, yeniden degerleme yedekleri, genel karsiliklar ve zarar yedekleri, karma
sermaye araglari, sermaye benzeri borg ve yatirim yedekleri hesabini igermektedir (Sanicg,
2018).

Tier 1 sermaye dayanakli olarak kabul edildiginden ve iflas durumunda bagvurulan
kaynak hiyerarsisinde en sonda yer alarak zararlar1 karsiladigindan, en saglam ve kolayca
bulunabilen sermaye seviyesidir. Sermaye miktarini artirarak veya portfoyii daha az riskli
varliklara dogru yeniden yapilandirarak, 6rnegin verilen kredi miktarini1 azaltarak ve riski
diisiik olan menkul kiymetleri artirarak daha yiiksek bir sermaye yeterlilik orani elde

edilebilmektedir (IMF, 2019).
1.4.1.2. Varlik kalitesi

Bankacilik sisteminin saglamligini belirleyen en 6nemli parametrelerinden biri
olarak varlik kalitesi gostergeleridir (Fofack, 2005). Bir finansal kurulusun varliklarinin
kalitesi, o finansal kurulusun finansal performansi ile dogrudan iligkilidir. Finansal
kuruluglarin varliklar1 ve kredi riski, varliklarinin kalitesine gore degerlendirilmektedir
(Jahromi et al., 2021).

Bir bankada, kalitesi diisiik varliklarin yiiksek miktarda olmasi, o bankanin kredi
riskinin artacagina isaret etmektedir. Dolayisi ile s6z konusu bankanin istikrarinin ve
karlilik durumunun olumsuz yonde etkilenmesi beklenmektedir (Saritas et al., 2015).
Diger bir ifade ile, kalitesi yiiksek olan varliklarin bankanin karliliginin artirmasinda,
likiditesinin ve sermayesinin iyilestirmesinde, dolayisiyla bankanin operasyonlarinin

daha karli duruma gelmesinde kilit bir faktordiir.

SBCBS, https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm 05.06.2022
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Ekonomik faaliyete gore kredi yogunlagmasi gostergesi, belirli bir bolgesel sektor
veya faaliyette asir1 kredi yogunlagmasi ile baglantili kredi riskini 6lgmektedir (IMF,
2019). Toplam kredi riskinin belirli bir ekonomik sektor veya faaliyette digerlerine gore
daha agirlikli olarak bulunmasi, bankacilik sisteminin saglamligi ile o sektoriin, risk
durumu ve karlilik diizeyine bagli kilmaktadir.

IMF saglamlik gostergelerini kullanan birgok ampirik ¢alismada, takipteki
kredilerin toplam kredilere orani veya sorunlu krediler orani olarak bilinen varlik
kalitesinin en onemli gostergesi olarak kullanilmistir. Buna gore, takipteki kredilerin
toplam kredilere orani, banka varliklariin kalitesini ve finansal saglamlik diizeyini
degerlendirmesinde 6nemli gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Shajari &
Shajari, 2012) (Beck et al., 2013). Diger bir deyisle, takipteki krediler oranindaki artiglar

kredi riskinin artig1 anlamina gelmektedir.
1.4.1.3. Karlilik

Bankalarda, ana gelir ve gider kaynagi faizlerden olugmaktadir. Faiz geliri veya
gideri, mevduat, kredi, bono ve diger senetler gibi araclardan elde edilen bir gelir seklidir.
Faiz geliri ile faiz gideri arasindaki fark net faiz geliri olarak bilinmektedir (Aloglu,
2005).

Bir diger 6nemli karlilik gostergesi, aktif karlilik oranidir (ROA). Aktif karliligs,
net karin bankanin toplam aktiflerine boliinmesi ile elde edilmektedir. Aktif karlilik orani,
yonetimin kaynaklarini kullanmadaki etkinligini ve varliklara yapilan toplam yatirimlarin
verimliligini gostermektedir. Baska bir ifade ile, aktif karlilik oranindaki artiglar, banka
yonetiminin etkinligini gdsterirken, oranda yasanan azalislar bankanin varliklarinin etkin
bir sekilde kullanilmadigini gostermektedir (Aydemir, 2021).

Literatiirde bir¢ok calismada bankanin performansinin gostergesi olarak esas alinan
ROA orani, bu g¢alismada da bankacilik sisteminde karliligin bir Olgiisii olarak
benimsenmistir.

Bir baska karlilik gostergesi, 6z sermaye karlilik oramidir (ROE). Bu oran
bankalarin 6z kaynaklarinin kullanimindaki etkinligini 6lgmektedir. ROE, bankanin
toplam 6z sermaye tutarina gore elde ettigi getiri miktarini ve ortaklarin bankaya yatirdigi
fonlardan elde ettigi getiri oranin1 ifade etmektedir. Yiiksek 6z sermaye karlilik orani

yuksek karlilik seviyesi gostermesi yaninda, zayif bir sermayenin gostergesi de
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olabilmektedir. O yiizden, bu oran1 yorumlarken, daha dogru sonuglara ulagsmak i¢in aktif

karlilik orani ile birlikte ele alinmasi dnerilmektedir (IMF, 2019).

1.4.1.4. Likidite

Likidite, bankalarin finansal yiiktimliiliiklerini zamaninda ve verimli bir sekilde
yerine getirme kabiliyetini temsil etmektedir. Buna gore, mevcut ve gelecekteki
ihtiyaglara kiyasla bankalar yeterli likit kaynaklar1 bulundurmalidir. Baska bir ifade ile,
likidite gostergeleri bir bankanin beklenen ve beklenmedik nakit taleplerini kargilamak
icin ne kadar likidite oldugunu belirlemektedir (AyAydin, 2004). S6z konusu oranlar ne
kadar yiiksek olursa, banka kisa vadeli yikiimliiliikklerini o kadar daha yiiksek bir
performans ile karsilayabilecegi anlamina gelmektedir. Likidite oranlari, ihtiya¢ halinde
gereksiz  kayiplar olmadan kolayca nakde cevrilebilecek varliklarin oldugunu

gostermektedir (Delikanli et al., 2013).

1.4.1.5. Piyasa riskine duyarhilik

Bankalarin doviz cinsinden borglarinin déviz cinsinden varliklarini asmasi durumu
acik pozisyon olarak tanimlanmaktadir. Doviz cinsinden net agik pozisyonlar, Bankalarin
sermayeye gore doviz kuru riskine maruz kalmalarini belirlemektedir. Bankacilik
sektorliniin doviz kuru hareketlerine kars1 potansiyel hassasiyetini degerlendirmek igin
yabanci para varlik ve yiikiimliiliik pozisyonlarmin dengesizligi 6lgiilmektedir (Cifci,
2016). Bankacilik sisteminde yiiksek agik pozisyonlar olmasi, bankacilik sisteminin
doviz kuru riskine maruz kaldigi anlamina gelmektedir. Bir diger ifade ile, acik pozisyona
sahip olan bankalar, ulusal para birimi karsisinda yabanci para birimi deger kazandikga,

kur degisiminden dolay1 zarar etmektedir.

Literatiirde bankacilik sisteminin saglamligini belirlemeye calisan birgok calisma,
IMF’nin yayimladigi saglamlik gostergeleri kullanmaktadir. Cihak ve Schaeck (2010),
100 gelismis ve gelismekte olan ekonomi i¢in yaptiklar1 ¢alismada bankacilik sisteminin
risklerinin tahmininde IMF’nin yayimladigi bankacilik saglamlik gostergelerinin
oranlarin kullanilabilirligi arastirmislar, calismada banka 6z sermaye getirisinin ve banka
dis1 kurumsal kaldiracin, sistemik sorunlarin birikmesinin 1yi gostergeleri oldugu

bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, takipteki kredilerin toplam kredilere oran1 ve sermaye
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yeterlilik oranmin, bankacilikta yasanan kirilganliklarin yansitilmasinda yararl
gostergeler oldugunu belirtmislerdir (Cihak & Schaeck, 2010). Baska bir ¢alismada,
Akhter ve Daly (2009) bankacilik sisteminin saglamliginin ti¢ yOniinii (sermaye
yeterliligi, varlik kalitesi ve karlilik) ele almistir. Bir dizi gosterge kullanarak 1998'den
2006'ya kadar diinya ¢apindaki birgok iilke i¢in s6z konusu gdstergelerin gelisimini
gozlemlemeye calismislardir. Analiz edilen FSI setinin, farkli iilkelerin bankacilik
sektoriiniin - saglamlik durumunun karsilastirilmasina olanak tanidigi  sonucuna
ulagsmiglardir (Akhter & Daly, 2009).

Ayrica, so6z konusu saglamlik gostergeleri bankacilik sistemi bazinda ele
alindiginda, bir tlkenin finansal sistemini yansittigindan makroekonomik seviyesinde
gosterge olarak kabul edilmektedir (Tiryaki, 2012). Bankacilik saglamlik gostergeleri
arasinda, aktif karliligi, varlik kalitesi ve sermaye yeterliligi kendi aralarinda etkilesim
igerisindedir. Bu nedenle, ¢alismada diger makroekonomik risk gostergelerin yaninda, bu
gostergeler bankacilik sistemi diizeyinde risk gostergeleri olarak ele alinip birbirleri

arasindaki iligkilerin incelenmesi amaglanmistir.
1.5. Bankacilik Sisteminde Risk Kavrami

Risk, temelde gelecekte gergeklesmesi muhtemel olan ve olumsuz veya
beklenmeyen sonuglara yol agabilen herhangi bir etken olarak ifade edilebilmektedir. En
basit tanimiyla, herhangi bir islem sonucunda zarar, kayip veya bir ekonomik faydanin
gerceklesmeme ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Cifci, 2016). Bir bagka tanimda da risk,
beklenen bir degerin pozitif veya negatif sekilde sapmasidir. Bu tanima gore risk kavrami
cift yonlii gosterirken, gercek hayatta risk olumsuz bir kavram olarak algilanmaktadir
(Dalgig, 2011).

Risk ile belirsizlik terimleri farkli olmakla beraber birbirleri ile yakindan iligkili
kavramlar olarak diislinlilmektedir. Bu diisiinceyi savunan kesim, riski gelecekte
gerceklesmesi beklenen bir durumun belirsizlik derecesi olarak tanimlamaktadir.
Finansal agidan incelendiginde ise risk, bir faaliyetten beklenen bir kar veya getirinin
beklenen oranda elde edilmeme olasiligi olarak agiklanabilmektedir (Aloglu, 2005).
Diger bir deyisle risk, bir finansal faaliyetten beklenen getiri yerine bir zarar ile
karsilasma ihtimali olarak ifade edilmektedir. .Bazi ¢alismalar bankacilik sisteminde risk
kavramini dogrudan veya dolayl olarak iki sinifa ayirmistir, dogrudan risk, bankanin

faaliyetleri sonucunda yasanan veya sermaye kaybi yoluyla olusan zarar olasilig1 olarak
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ifade edilirken, dolayli riskler, bir yandan bankanin faaliyetlerini siirdiirmesini engelleyen
kisitlamalarin varligi, diger yandan mevcut firsatlardan yararlanma yetenegini sinirlayan
kisitlamalarin varligindan kaynaklanmaktadir (Rima, 2013).

Bankacilik sistemine bakildiginda, bankalar bir kism1 finansal nitelikte olan ve bir
kismu faaliyet kosullari ile ilgili olan bir¢ok risk tiirline maruz kalmaktadir. Bankacilik
sisteminde meydana ¢ikabilecek sorunlarin veya sistemin isleyis performansini
etkileyebilecek her tiirlii aksakligin Oniine gegebilmek i¢in s6z konusu risklerin ¢ok iyi
bir sekilde anlasilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Bankacilikta risk degerlendirilmesinde temel olarak mikro ihtiyatli ve makro
ihtiyathi olmak iizere iki yaklagim bulunmaktadir. Mikro ihtiyatli yaklasim banka
diizeyindeki verileri baz alarak o bankanin zayif ve gii¢lii yonlerini tespit etmeyi baska
bir ifade ile saglamligin1 Glgmeyi amaglamaktadir. Diger yandan makro ihtiyath
yaklagim, mikro verileri toplu olarak esas alip, buna ek olarak makroekonomik faktorleri
inceleyerek bir biitiin olarak finansal sistemin saglamligin1 tespit etmeyi amaglamaktadir
(Cheang & Choy, 2011).

Bankacilik sisteminin maruz kaldigi risk tiirleri; kredi riski, likidite riski, sistematik

risk ve operasyonel risk olarak siniflandirilabilir;
1.5.1. Kredi riski

Kredi riski, bir bor¢lunun bankaya karsi yiikiimliiliiklerini belirlenen vadede ve
mutabik kalinan sartlara uygun olarak yerine getirememesinden kaynaklanabilecek olasi
zararlardir (Sahbaz & Inkaya, 2014). Kiiresel gapta yasanan olumsuzluklar ardindan kredi
riskinin belirlenmesi politika yapicilar1 ve aragtirmacilarin dikkatini ¢eken 6nemli bir
konudur. Kredi riskinin 6nemini vurgulayan noktalar arasinda hem likidite seviyelerini
hem de getirileri etkileme, finansal sistemi zayiflatma ve dolayisiyla bankacilik
sisteminin finansal performansinin ¢esitli yonleri izerinde 6nemli 6lgiide etkiye sahip bir
risk olmas1 gosterilmektedir. Ayrica kredi riskinin artmasiyla ekonominin olas1 krizlere
kars1 dayanikliligi oldukga etkilenmektedir.

Bir iilkenin ekonomisinde asir1 dalgalanmalar ve yiiksek enflasyon s6z konusu
oldugunda, bankalarin tahsil edemedikleri alacaklar1 hizla artmaktadir. Faiz oranlar
artikga bankalar 6denmeyen kredileri tahsil etmekte zorlanmaktadir. Odenmeyen
alacaklar, bankanin karlarin1 ve dolayisiyla sermaye verimliligini diisiirmektedir (Cifci,

2016).

13



Literatiirde bankacilik sektoriindeki kredi riskini ele alan ¢aligmalarda tahsil
edilemeyen kredilerin bankalarin varlik kalitesinin 6nemli bir gostergesi oldugu ve
basarisiz olan bankalarin yiiksek diizeyde takipteki kredileri oldugu bulunmustur (Barr et
al., 1994), (Fofack, 2005), (Erdas, 2019). Ayrica, finansal piyasalardaki oynaklik,
enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik degiskenler bankacilik sektdriinde kredi
risklerini artirdigina dair literatiirde kanitlar bulunmaktadir (Ayaydin et al., 2019). Buna
gore, siirekli yiikselen takipteki kredi oranlari, bankacilik sektoriiniin yeni kredi saglama

ve ekonomiyi destekleme kabiliyetini ciddi sekilde sinirlamaktadir.
1.5.2. Likidite riski

Likidite riski, bankacilik sektoriiniin karsilastigi en Onemli risklerden biridir.
Likidite riski, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin yeterli likidite fonuna
sahip olmamasidir (IMF, 2019). Likidite riski, mevduat sahiplerinin mevduatlarini ne
zaman ve nasil ¢ekecegi ve fon ihtiyaci olanlarin ne zaman ve ne kadar fona ihtiyaci
oldugu konusundaki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. EK olarak, bankalarin vadesiz
mevduatlar gibi kisa vadeli kaynaklar1 kullanarak uzun vadeli varliklar1 finanse etmekte
kullanmasi yatirimcilara likidite saglama riskini artirmaktadir (Akca, 2017).

Sonug olarak, likidite riskini azaltmaya yonelik bankalar, mevduat sahiplerinin para
cekme talebinde bulunmasi durumunda veya yakin vadede 6denmesi gereken banka

borg¢lari i¢in likit varliklar1 bu riski karsilayabilecek oranda tutmalidir.
1.5.3. Sistematik risk

Bir bagka 6nemli risk tiirii ise sistematik risktir. Bu risk, tek bir banka veya finansal
kurumdan ziyade tiim finansal sistemi veya ekonomiyi bir biitiin olarak etkileyebilecek
bir risk tiriidiir. Sistematik riski olusturan kaynaklar, faiz, enflasyon, kur, politik ve
piyasa gibi makroeckonomik riskler olarak siniflandirilabilmektedir (Usta & Demireli,
2010).

Ekonomideki dalgalanmalar nedeniyle enflasyon, faiz, doviz kurlarindaki ani
degisiklikler ve hisse senedi piyasalarindaki oynaklik veya politik ve siyasi kararlardan

dogan belirsizlikler ve ona bagli olan riskler sistematik risklere drnek olarak verilebilir.
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1.5.4. Operasyonel risk

Basel komitesi operasyonel riski, yeterli ve basarili olmayan dahili faktorlerden
Ornegin, siireg, personel, sistem veya harici faktorlerden kaynaklanan, dogrudan veya
dolayl risk tiirii olarak tanimlamistir (Can, 2003). Buna gore, tiim bankalar giinlilk
faaliyetlerinde bir dereceye kadar insan hatalarina veya teknolojik nedenlerden
kaynaklanan hatalara kars1 savunmasiz kalmaktadir. Bir bankanin kétii i¢ siireglerden,
insanlardan veya dis olaylar yiiziinden katlanabilecegi kayiplar operasyonel riski
olusturmaktadir.

Operasyonel risk, finansal kuruluslarin karsilastig1 en eski risk tiiridiir. Ayrica, bu
tiirdeki riskler genellikle diger risklerle bir iliski icerisindedir, 6rnek vermek gerekirse,
bir personel tarafindan asimetrik bilgi nedeniyle yanlis bir kredi verme karari alinmasi
operasyonel risk sayilmakla birlikte, s6z konusu kredi zamaninda 6denmeyebileceginden
dolay1 olarak kredi riskine yol agmaktadir. Bankalarin, risk altindaki iriinlerini veya
stiregleri gibi operasyonel riski olusturabilecek faktorleri diizenli olarak tanimlayabilen,
Olcebilen, izleyebilen ve kontrol edebilen risk yonetimi siireglerine sahip olmalari

gerekmektedir.
1.6. Secilmis Makroekonomik Risk Gostergeleri

Makroekonomik dengesizlikler, bankacilik sisteminin saglamlhigini ve 6deme
giiciinii tehdit etmektedir. lyi bir risk yonetimi, bankacilik sektoriiniin ayakta durmasini
saglayan temel unsurdur. Bunun nedeni, yerel veya kiiresel piyasalardaki her bir sok veya
beklenmeyen bir durumdan kaynaklanan olumsuzluklarin bankalarin bilangolarina kadar
etki etmesidir. Olasi riskleri 6ngéremeyen ve ona bagh gerekli tedbirleri almayan bir

sistem, bu tarz negatif durumlara kars1 zayif kalacaktir.
1.6.1. Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomide mal ve hizmetlerin fiyatlarinin genel seviyesinde
meydana gelen siirekli artiglar olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2013). Buna gore,
enflasyondan bahsedilebilmek icin temel iki durumun gerceklesmesi gerekmektedir. I1ki,
enflasyon kapsaminda belirli bir mal veya hizmet degil, ortalama tiiketicinin bir yil
icerisinde kullandig1 cesitli mal ve hizmetlerde yasanan artiglar yer almaktadir. Ikincisi

ise, bu fiyat degisikliginin belli bir donem i¢inde sinirli kalmayip, stireklilik gostermesi

15



gerekmektedir. Ister tiiketicilerin elde ettikleri maas, iicret, getiri gibi gelir kaynaklari
ister firmalarin yatirnmlarindan bekledikleri getiri oranlarindaki artiglarin enflasyon
artiglarin gegmemesi durumunda, tiiketiciler i¢in alim giicii olumsuz etkilenirken,
ireticiler i¢in de iiretim faaliyetlerini ve dolayisiyla ekonomik biiyiime olumsuz
etkilenmektedir.

Literatiirde enflasyonun dort temel nedeninden bahsedilmektedir. Bunlar, talep
enflasyonu, maliyet enflasyonu, enflasyon beklentileri ve para arzidir. Merkez
bankalarmin temel amaci enflasyonu makul seviyelerde tutarak fiyat istikrarini
saglamaktir. Saglam bir para otoritesi, enflasyonun nedenine bagli olarak dogru
politikalart uygulayarak belirsizligi onlemek ve tiiketiciler ve yatirimcilar i¢in giivenli bir
ortam saglamasi beklenmektedir.

Enflasyonun olumsuz etkileri, ekonominin biitiiniinii ilgilendirmektedir. Reel
yatirimlar uzun veya orta vadeli bir yatirim niteliginde oldugu i¢in yiiksek enflasyonun
ekonomide yaratacagi belirsizliklerden dolayi, yatirimceilar yatirnm kararlar1 konusunda
daha az istekli olacaktir.

Bankacilik sektorii agisindan bakildiginda, yiiksek enflasyon beklentileri gelir ve
giderleri nasil etkiledigine bagli olarak degerlendirilmelidir. Bir yandan yiiksek
enflasyon, muhtemelen daha yiiksek faiz marjlar1 ve daha yiiksek karlilikla sonuglanacak
olsa da diger yandan daha uzun siiren enflasyon yiiksek maliyetler, yiiksek faiz giderleri,
daha fazla islem ve genellikle faaliyetlerden olusan giderleri artirmaktadir. Buna gore,
enflasyon sadece giderlerin yiikiinii artirtyor ise, bankalarin performansi tizerinde negatif
bir etkisi beklenmektedir. Bunun nedeni, asir1 dalgalanmali ve yiikselen enflasyon,
iilkedeki alim giiciinii ve iiretken bir ortam1 dolayisiyla kredi alicilarint olumsuz yonde
etkileyerek bankalar tarafindan saglanan kredilerin geri 6denmesi agisindan ciddi bir
tehdit olusturmaktadir. Ayrica, beklenen enflasyonist kosullar yatirimcilarin getiri
beklentisini artirmaktadir bu da bankalarin sermayesinin diismesine neden
olabilmektedir. Diger bir ifade ile, mevduat sahipleri bekledikleri oranda reel getiri elde
etmemesi durumunda, enflasyon etkilerinden kendilerini korumak igin yatirimlarinin
degerini koruyacak daha giivenli yatirim araglarina yonlendirecektir. Bunun sonucunda
bankanin karliligi azalmakta ve dolayisiyla sermayesi olumsuz etkilenmektedir. Bu
durumda, bankalar olasi soklar karsisinda dayanaklig1 zayiflamaktadir.

Saglam bir bankacilik sistemi i¢in etkin bir para politikasi uygulanarak enflasyonun

diisiik oranlarda tutulmasi ve giivenli bir ekonomik ortamin saglanmas: gerekmektedir.
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Aksi takdirde, enflasyon sorunu etkin bir ekonomik ortamin olusmasini1 ve bankacilik
sisteminin gelismesini dolayisiyla verimli yatirimlarin ekonomide olumlu katki
saglamasini engellemektedir (Arslan & Yaprakli, 2008).

Bu calismada, enflasyon gostergesi olarak tiiketicilerin satin aldiklari mal ve
hizmetlerdeki degisimlerin 6lgmesini amaglayan ve yaygin olarak kullanilan tiiketici fiyat

endeksi (CPI) kullanilmistir.
1.6.2. Doviz Kuru

Doviz kurlarinda gerceklesen yukar1 ve asagi yonlii dalgalanmalar karsisinda
isletmelerin beklenmedik ve 6ngoriilemeyen zararlarla karsilasma olasiligina déviz kuru
riski denmektedir (Dalgig, 2011). Yerel para birimindeki diisiis, 6zellikle ithalata dayali
ekonomilerde daha yiiksek fiyatlara ve dolayisiyla yasam maliyetinin artmasina yol
acmaktadir. Diger bir ifade ile, doviz kurundaki artiglar, tiretim maliyetlerini ve emtia
fiyatlarim artiran, enflasyon artiglarini tetikleyen ve finansal sistemin performansini
etkileyen bir faktordiir.

Déviz kuru dalgalanmalarinin bir bankanin faaliyetleri tizerindeki etkisi bankalarin
bilangosu ile dogrudan ilgilidir. Ornegin, bankalar global finans piyasalarindan fon
saglayarak yliksek miktarda doviz yiikiimliligiine girmektedir. Bu durumda, yerel para
biriminin deger kaybetmesi, yiiksek doviz borcuna sahip olan bankalar i¢in biiyiik
kayiplara yol agabilir. Bu nedenle, yerli paranin deger kaybetmesini 6ngoren bankalarin,
kendilerini miimkiin oldugu kadar dis bor¢ yiikiinden kurtarmasi gerekmektedir. Aksi
durumda, bankalarin dis borg tutari artiginda kur riskine maruz kalmalar1 kagiilmazdir.
(Kibritgioglu, 2003).

Diger yandan, doviz kurundaki oynaklik ekonomide belirsizligi artirarak
yatirimcilara ve mevduat sahiplerinin davranislarina yon vermektedir. Bunun sonucunda
da kredi ve likidite sorunlar gibi birgok risk ortaya ¢gikabilmektedir. Doviz kuru riskinden
kaynaklanan olumlu ya da olumsuz etki konusunda arastirmalarda bir mutabakat
bulunmamaktadir. D6viz kurunun etkisi iilkedeki finansal sistemin yapisina ve ticaret
politikalarina, bankalarin bilango yapilarina ve vadeye baghdir. Literatiirde bazi
caligmalar, yerel para biriminin degerine gelen olumlu soklarin, kredi riskinin artislarinin
nedeni oldugunu belirtirken diger ¢aligmalar, yerel para biriminin degerlenmesinin Kredi
riski tizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermistir (Khemraj & Pasha, 2009), (Fofack,
2005), (Sahbaz & Inkaya, 2014).
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Calismada doviz kuru gostergesi olarak, CPI bazli reel efektif doviz kuru endeksi
(REER) kullanilacaktir. REER, bir iilkenin para biriminin degerini, baslica ticaret
ortaklarinin para birimlerinin agirlikli ortalamasi ile karsilastirmaktadir (Yetkin, 2020).
REER endeksinde meydana gelen artiglar, yerel para biriminin deger kazandigini
gosterirken, meydana gelen azaliglar ise yerel para biriminin deger kaybettigini

gostermektedir.
1.6.3. Kredi temerriit takaslar1 (CDS)

Devlet tahvilleri, Hazine bonolar1 gibi bor¢lanma araglari normalde bankacilik
sistemi araciligiyla islem gormektedir. Bankalar bu araglari elinde bulundurdugundan,
tilke kredi riski bankanin kredi riskinin bir bileseni olarak sayilmaktadir. Boylelikle, tilke
kredi riski bir bankacilik sisteminin varliklarini ve 6zel sektore bor¢ verme kapasitesine
bagli olarak reel ekonomiyi etkilemektedir.

Kredi temerriit takaslar1 (CDS), iki taraf arasindaki finansal tiirev s6zlesmeleridir.
Alicy, tahviller ve krediler gibi temel yiikiimliiliiklerle ilgili belirli kredi olaylar1 i¢in
satictya diizenli, genellikle {i¢ ayda bir veya alti ayda bir 6deme yapmay: taahhiit
etmektedir (Manzo, 2013). Tahvil spreadlarindan farkli olarak, CDS bir iilkenin veya
kurumun temerrtit riski hakkinda potansiyel olarak daha net bir anlayis saglamaktadir
(Kile1, 2017). CDS sozlesmeleri igin en ¢ok islem goren vade 5 yildir (Manzo & Picca,
2018). Kredi temerriit takaslarindaki dalgalanmalar, tilkenin ekonomik performans ile
ilgili bilgi saglamaktadir. CDS’teki meydana gelen artislar {ilke ekonomisindeki olumsuz
gelismeleri  yansitirken, yasanan azaliglar ekonomideki olumlu gelismeleri
yansitmaktadir (Zencircioglu, 2020). Bu calismada, iilke risk gostergesi olarak soz

konusu iilkelere ait 5 yillik CDS primleri kullanilmistir.
1.6.4. Ekonomik politika belirsizligi (EPU)

Ekonomik politika belirsizligi (EPU), otoritelerin politikasinin gelecekteki
yoniiniin belirsizligi, risk primini artiran ve bu belirsizlik ¢oziilene kadar isletmeler ve
bireyler iizerindeki harcamalari ve yatirimlar1 geciktiren bir makroekonomik risk tiiriidiir
(Baker et al., 2015). Ekonomik politika belirsizliginin artis gostermesi, siyasi belirsizlik,
para veya maliye politikas1 veya siyasi liderligi etkileyen se¢cim sonuglar1 hakkindaki

belirsizliklerin artigm1 ifade etmektedir. Global EPU endeksi, GSYIH verilerini
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kullanilarak 21 1lke i¢in yerel EPU endeks degerlerinden faydalanilarak
hesaplanmaktadir. Her iilkenin EPU endeksi ekonomi, belirsizlik ve siyasi konularda ti¢lii
terimler de dahil olmak tlizere gazete makalelerinin goreli sikligini yansitmaktadir (Davis,
2016).

Ekonomik politika belirsizligindeki dalgalanmalar nedeniyle, iilkeler arasindaki
faiz oranlar1 farklilagmaktadir. Dolayisiyla, politika yapicilart alacagr kararlar ile yeni
beklentilere zemin hazirlamaktadir. Buna gore, yatinmcilarin alacagi pozisyonlar
finansal piyasalarin dalgalanmasina yansiyacaktir (Temizel, 2018).

Finansal krizler basta olmak {izere, i¢ savaslardan kaynaklanan go¢ krizleri, siyasi
catigmalar, darbe girisimleri ve son donemde yasanan COVID-19 gibi saglik krizleri
ekonomik politika belirsizligi tizerinde oldukga etkilidir. Asagidaki grafikte 2009-2021
donemi itibariyle ekonomik politika belirsizliginde yasanan dalgalanmalar
goriilmektedir. Grafikte, yillar itibar ile artan krizlere orantili olarak EPU endeksinin

art1g1 goriilebilir.
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Grafik 1.1. Global EPU endeksi zaman ile gelz;simi4

Kaynak: Eviews 12

1.6.5. Korku endeksi (VIX)

Bankalar, yaptig1 aracilik fonksiyonu basta olmak iizere bircok faktdér yolu ile
sermaye piyasalari ile yakindan siirekli bir etkilesim igerisindedir. Literatiirde sermaye
piyasasinin bankacilik sistemindeki mevduatlar {izerinde uzun vadede olumlu bir etki

yarattig1 diisiiniilmektedir (Levine & Zervos, 1996). Giiney Afrika ekonomisi i¢in yapilan

“https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html tarafindan paylasilan veriler kullanilarak
arastirmaci tarafindan hazirlanmuistir.
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bir ¢calismada, bankacilik sektoriinlin gelisimi ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda
hem uzun hem de kisa vadede belirgin bir pozitif iliski oldugu belirlenmistir (Odhiambo,
2010). Dolayisiyla, sermaye piyasalarinda yasanacak olasi olumsuzluklarin bankacilik
sisteminin tizerinde de yansimasi beklenmektedir. Bu baglamda, tezde sermaye
piyasalarindaki risk istahinin gostergesi olarak “Korku Endeksi” veya “Oynaklik
Endeksi” olarak bilinen VIX endeksi kullanilacaktir.

Chicago vadeli islemler piyasasi oynaklik endeksi, uluslararasi risk algilamalarini
yansitmasinda ve S&P 500 endeksindeki beklenen zimni oynakliginin bir gostergesi
olarak bir¢ok ¢alisma tarafindan kullanilmistir. Borsa oynakliginin bir iilke ekonomisinin
onemli bir gostergesi oldugu aciktir. Ekonomik egilimleri 6l¢en bu gdstergenin
bankacilik sektoriiniin performans: {izerinde negatif bir yonde etkileme ihtimali
bulunmaktadir (Aydemir, 2021).

VIX endeksinin 30’u asan degerleri, yiiksek deger olarak kabul edilmektedir.
Sermaye piyasalarindaki oynaklik gelismekte olan iilkelerde sermaye ¢ikislarina yol
acarak bankacilik sisteminin performansi {izerinde negatif bir etki yaratmaktadir
(Chadwick et al., 2012). Baska bir ifade ile, VIX endeksi de dahil olmak iizere finansal
piyasa oynakligi ekonomik ve politik istikrarsizliga dolayisiyla bankacilik sisteminde
istikrarsizliga yol agmaktadir. Asagida yer alan grafik 1.2°de goriildigi gibi, 2008
krizinin ardindan finansal piyasalar yeniden istikrara kavusurken VIX’teki kriz
zamanlarinda yasanan yiikseligler ardindan diigiik degerler goriilmiistiir. Endeksin
%30’1in lizerinde degerleri seyrettigi donemler krizler, devrimler ve savas dénemleridir.
Bu durumun 2019 baglarinda meydana gelen Covid-19 krizinin yarattigi belirsizliklerle

birlikte s6z konusu endekste ciddi artiglara yol actig1 acik bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 1.2. VIX endeksi zaman ile gelisimi
Kaynak: Eviews 12
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1.7. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacihik Sektorii

Onceki boliime kadar finansal istikrarin saglanmasindaki bankacilik sisteminin
roliinii ve bununla iligkin bankacilik sisteminin saglamligini yansitan gdostergeler
aciklanmistir. Ardindan bankacilik sektoriinde onemli riskler ve olasi etkilerinden
bahsedilmistir. ilerleyen adimda, analiz kapsaminda dahil olan iilkelerin bankacilik

sektoriiniin genel durumu gozden gegirilmeyi amaglanmaistir.
1.7.1. Tirkiye

Tiirkiye’de finansal sistemin neredeyse %90°n1 bankacilik sektoriinden
olusmaktadir (Afsar & Karacayir, 2018). Buna gore, sistemin saglamligi ekonomik
istikrar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin, 2010-
2020 doneminde sermaye yeterlilik oraninin yillik verilerine bakildiginda, %17,05 ile en
yiiksek deger 2010 yilinda goriilmektedir. Sonraki yillarda sermaye yeterlilik oraninda
disiisler izlenmistir. En diisiik oran olarak 2013 yilinda 12,98 olarak goriilmektedir. Ele
alman donemde Tirkiye’de Sermaye yeterlilik orant uluslararasi otoriteler tarafindan

konulmus minimum sinirlarin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Sekil 1.1. Tiirkiye Bankacilik Sistemi Saglamlik Gostergeleri
Kaynak: IMF Veri Tabant
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Karlilik oranlart incelendiginde, Tiirk bankacilik sisteminin her iki karlilik
gostergeleri yillar itibari ile pozitif degerler gdstermistir. Oz kaynaklarmn verimli ve etkin
bir sekilde kullanildig1 goriilmekte ancak aktif karlilig ile karsilagtirdigimizda oldukga
yuksek bir fark oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni takipteki kredilerin aktif karlilig
tizerindeki negatif etkisi oldugu diigiiniilmektedir.

Grafik 1.3’te takipteki kredilerde ve aktif karliligindaki oransal degisimlerinin
gelisimi incelendiginde, bu iliski daha net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu iki

oran arasindaki negatif bir iliski oldugu agiktir.
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Grafik 1.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde ROA ve NPL nin zamanla gelisimi
Kaynak: Eviews 12

Tirk bankacilik sisteminde likidite riski agisindan bir tehlike goriilmemektedir.
Yillar itibari ile likit varlik oranlarinda diisiis goriilmesine ragmen, likit varliklarin kisa
vadeli borglara orani kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilamasinda likidite riskine maruz

kalmayacagini gostermektedir.
1.7.2. Ukrayna

Ukrayna'nin  ekonomik performans:t 1990'larin basindan beri durgunluk
gostermektedir. Ukrayna’da verimli bir finansal sistemi engelleyen en biiyiik faktor,
giiclii ve bagimsiz kurumlarin eksikligi nedeniyle yatirimlarin asir1 diisiik olmasidir (Ari
& Pula, 2021). Ukrayna, 2009 yilinda %15 kiigiilen ekonomisiyle 2008'deki kiiresel mali
krizden ciddi sekilde etkilenmistir. Rusyamin 2014 yilinda Kirim'la birlesmesi ve
Ukrayna'nin dogusundaki saldirilari, uluslararasi belirsizlikler ve istikrarsiz bir ortami
beraberinde getirmis olup son zamanlarda Rusya’nmin Ukrayna’ya baglattigi savasin

tilkenin istikrarl bir ekonomiye kavusmasini daha da zorlagtirmistir.
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Ukrayna’nin bankacilik sektoriine ait veriler asagidaki Sekil 1.2.’de yer almaktadir.
Ukrayna bankacilik sisteminin sermaye yeterliligi IMF’den alinan verilere gore, 2015
yilinda biiyiik diisiis gostermesine ragmen genel olarak yeterli seviyede goriilmektedir.
Ukrayna'daki yillar itibari ile siyasi ve global finansal krizlerin yiikselis ve diisiis
dongiilerinin bankacilik sektoriiniin performansina yansidigi goriillmektedir. Gostergeler
incelendiginde, Ukrayna bankacilik sektoriinde en biiyiik sorun devam eden asirt yiiksek
takipteki krediler oranm1 ve diisiik karlilik oranlaridir. Bununla birlikte, sektorde siipheli
alacaklar i¢in ayirilan karsiliklarin biiyiik cogunlugu takipteki alacaklar i¢in ayrildigindan

NPL oranlari sermaye i¢in biiylik bir tehlike olusturmamistir (NBU, 2019).

Sekil 1.2. Ukrayna Bankacilik Sistemi Saglamlik Gostergeleri
Kaynak: IMF Veri Tabani

Ukrayna’da yillar boyunca siirekli artis gosteren takipteki krediler sorunu devam
etmektedir. Yiiksek miktara ulasan tahsil edilemeyen kredilerin hem ekonomik hem de
finansal maliyetleri 6nemli olup, 6zel yatirim seviyesi, mevduat yiikiimliiliikkleri sermaye
yapisini ve karlilik {izerinde olumsuz etkilere sahiptir. Ayni1 zamanda hem yatirimcilarin
finansal sisteme olan giivenini hem de bankanin 6zel sektore kredi verme giiciinii
diistirmektedir. Sekil 1.2. incelendiginde, bankacilik sisteminin takipteki krediler oranlari
ele alinan yillar itibari ile artis gdstermektedir. Buna karsi, bankacilik sektorii tarafindan

0zel sektore saglanan kredilere bakildiginda azalis egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Takipteki krediler ile 6zel sektore verilen krediler arasindaki ters iligki Grafik 1.4°te
acikca goriilmektedir.
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Grafik 1.4. Ukraynada Takipteki Krediler ve Ozel Sektore Verilen Krediler
Kaynak: IMF Veri Tabani
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Grafik 1.5. Ukrayna Bankacilik Sektériinde ROA ve NPL zamanla gelisimi
Kaynak: Eviews 12

1.7.3. Brezilya

Brezilya bankacilik sektoriine ait veriler incelendiginde, diger iilkelere kiyasla daha
saglam ve karl goriilmektedir. Sermaye yeterlilik oranlari, 2010-2020 dénemi itibari ile
istikrarli bir sekilde yasal sinirlarin lizerinde kendisini korumaktadir. Karlilik oranlari
yiiksek dalgalanmalar gostermeyip pozitif egilimli olarak seyretmektedir. Genelde likit
varliklarin toplam varliklara gére miktar1 digiik goriilse de kisa vadeli borglara orani

yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde bir sorunla karsilasiimayacagini géstermektedir.
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Sekil 1.3. Brezilya Bankacilik Sistemi Saglamlik Gostergeleri
Kaynak: IMF Veri Tabani
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Grafik 1.6. Brezilya Bankacilik Sektoriinde ROA ve NPL zamanla geligimi
Kaynak: Eviews 12

1.7.4. Giiney Afrika

Giliney Afrika’da bankacilik sektorii verileri incelendiginde, sermaye yeterlilik
orani agisindan yasal gereklilikleri karsilamakta zorlanmadigi ve yillar itibari ile,
bankacilik sektoriiniin olumlu yonde hareket ettigi goriilmektedir. Diger yandan, varlik
kalitesini gostergesi olan takipteki krediler orani ¢ogu yillarda azalan bir hareket
gostermistir. 2020 yilindan sonra ise NPL tekrar 9%5,38’1 gecerek artig gostermistir.

Karlilik durumu agisindan incelendiginde, genelde olumlu bir egilim igerisinde

oldugu goriilmektedir. 2020 y1il1 disindaki dnceki yillarda hem aktif karliligi hem de 6z
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kaynak karlilig1 pozitif degerler izlemistir. 2020 yilinda takipteki kredilerde yasanan artis
ile birlikte 6z kaynak karlilig1 %14,04’ten %7,41°e, aktif karlilig1 ise %1,5’ten %0,68’¢
dismistiir. Grafik 1.7’de 6zellikle 2020 yilinda NPL ile ROA oranlar1 arasindaki ters

yonlii iliskiye gore, bu iki oran arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Sekil 1.4. G. Afrika Bankacilik Sistemi Saglamlk Géstergeleri
Kaynak: IMF Veri Tabani

Likidite durumuna bakildiginda ise, sektoriin olasi likidite riskine kars1 kendisini
iyi bir sekilde korudugu, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini likidite sorunu yasamadan

karsilayabilecegi goriilmektedir.
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Grafik 1.7. G.Afrika Bankacilik Sektoriinde ROA ve NPL zamanla gelisimi
Kaynak: Eviews 12
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Genel olarak incelenen iilkelerde takipteki krediler ile karlilik oranlarinin birlikte
dalgalandig1 sdylenebilir. Buna gore, bankalarin tahsil edemedigi kredilerin, karlilik
tizerinde negatif etkisi olabilmektedir. Bu nedenle kredi riski, bankalarin dikkatli bir

sekilde yonetmesi gereken en 6nemli konulardan biridir.
1.8. Literatiir Taramasi

Literatiirde bankacilik sisteminin performansi ile bankaciliga 6zgili degiskenler ve
makroekonomik degiskenler ile arasindaki iliski birgok calismada arastirilmistir. S6z
konusu caligmalarda, farkli finansal piyasalarda farkli analiz yontemleri ile iliskilerin
varlig1 ve yonii kanitlanmistir. Bu baglamda farkl iilkelerde ve farkli zaman araliklarinda
bankacilik sektoriiniin saglamlig1 ve risk gostergeleri ile iliskilerini ele alan ¢aligmalar
incelenmistir.

Jackson ve Tamuke’nin (2022) ¢alismasinda, Sierra Leone’deki ticari bankalarin
performansi ile kredi riskleri arasindaki iliskileri arastirilmistir. Bankalarin performansi
ve lilkenin finansal sistem istikrarina yonelik risklerini belirlemek i¢in 2008Q1-2018Q4
donemine ait temel finansal saglamlik gostergeleri panel veri analiz yontemleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglar1 bankacilik sisteminin kirilganliginin takipteki krediler orani
artmasindan kaynaklandigini gostermistir.

Khalifaturofi ve Saiful Ulum (2022) g¢alismasinda, Endonezya bankacilik
sektoriiniin karliligim etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismada 2009-2019 yillari i¢in
Endonezya'daki 18 banka i¢eren dengeli panel regresyon yontemi kullanilmigtir. Ampirik
bulgularda, sermaye yeterliligi ve likidite oran1 gibi bankaya 6zgii verilerin bankacilik
karlilig1 tizerinde anlamli ve olumlu yonde etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ayrica elde
edilen sonugclar, enflasyonun banka karlilig1 tizerinde etkili olmadigini, faiz oranlarinin
bankalardaki aktif karlilik orani ile pozitif bir iligki i¢erisinde oldugunu ve doviz kuru
artisinin bankacilik sektoriiniin karliligini1 negatif yonde etkiledigini gostermistir.

Batten vd. (2022), COVID-19 kriz donemine 6zel dikkat gostererek, borsadaki
oynakligin Avrupa’da 6nemli bankalarin getirileri lizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Bulgular, 6rnek bankalar arasinda zamanla degisen 6nemli bir negatif korelasyon
gostermistir. Ozellikle COVID-19 sirasinda, VIX'teki oynakligm banka getirileri
tizerindeki negatif etkilerinin daha siddetli oldugu goriilmustiir.

Jackson vd. (2021) ¢alismasinda, Sierra Leone'deki enflasyonun ve doviz kurunun

ticari bankalarin performansi iizerindeki etkileri ARDL yontemi ile incelenmistir.
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Calismada, 2009Q1-2020Q2 doénemindeki performans gostergesi olarak Sierra
Leone’deki ticari bankalara ait karlilik gostergeleri kullanilmistir. Elde edilen bulgularda,
enflasyonun bankacilik sektorii performansi tizerinde pozitif bir etki, doviz kurunun ise
negatif etki yarattig1 gérilmiistiir.

Dang ve Nguyen (2021), belirsizlik gostergelerinin banka karliligina etkilerini
incelemislerdir. Vietnam ekonomisi i¢in 2007-2019 dénemi panel verileri ve dinamik
panel modelleri kullanilarak, ekonomik belirsizligin bankalarin karliligimi negatif
etkiledigi bulgularina ulasilmistir. EK olarak, daha fazla kredi riski ve temerriit riskine
maruz kalan bankalarda bu bulgunun daha belirgin oldugu goriilmektedir.

Nguyen (2021), ekonomik politika belirsizligi ile banka istikrar1 arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢alismada, 2005-2014 déneminde 8 Avrupa tilkesindeki yaklasik 900 ticari
bankadan olusan bir Orneklem kullanmistir. Arastirmaci, ekonomik politika
belirsizliginin, banka istikrarinda kesin bir sekilde baglantili oldugu sonucuna ulagmustir.

Hamdi ve Hassen (2021), 1999-2019 doneminde Tunus'ta listelenmis bankalarin
kredi riski ve bankacilik performansi tizerindeki ekonomik politika belirsizliginin (EPU)
etkisini sabit etki paneli regresyon modeli ile incelemistir. Ampirik analiz bulgularinda,
ekonomik politika belirsizliginin bankalarin karsilagtigi kredi riski {izerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica elde edilen sonuglar, ekonomik
politika belirsizliginin bankacilik performansini negatif yonde etkiledigini gostermistir.

Bandara vd. (2021), Sri Lanka'da kredi riskinin bankacilik sektoriintin karlilig
tizerindeki etkisini arastirmigtir. Karlilik gostergesi olarak aktif karliligi, kredi riski
gostergeleri olarak; takipteki kredi orani, kredi mevduat orani, net zarar giderme orani ve
sermaye yeterlilik oran1 kullanilmistir. 2010-2017 dénemi i¢in 13 bankanin verileri panel
veri regresyon analizi kullanilarak analiz edilmistir. Bulgular, Sri Lanka'da bankacilik
sektoriiniin karliliginin kredi riski gibi onemli belirleyiciler tarafindan etkilendigini
gostermistir. Caligmada ayrica takipteki kredilerin bankalarin karlilig: tizerinde negatif
ve dnemli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Ote yandan, sermaye yeterliliginin
aktif karliligini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Masindi ve Singh (2021) bankalarin karliligini etkileyen faktorleri belirlemek igin
9 Afrika iilkesindeki 33 bankaya ait verileri panel veri modelleri ile analiz etmislerdir.
Calismada karlilik gostergesi olarak soz konusu bankalarin sermaye karlilik orani
kullanilmig, diger incelenen faktdrler ise, sermaye yeterlilik orani, alinan krediler/gelir

orani, faiz marju, takipteki krediler oran1, GSYIH ve enflasyon verilerinden olusmaktadir.
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Ampirik bulgular takipteki krediler oraninin bankalarin karlilig1 tizerinde 6nemli olmayan
negatif etkisi oldugunu gosterirken, enflasyon ve GSYIH oranlarinin bankalarin sermaye
karlilig1 tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu géstermistir

Jahromi vd. (2021), iran’daki bankacilik sisteminin saglamlik gdstergesi olarak
varlik kalitesini etkileyen faktorleri arastirmistir. Arastirmada 2001-2018 yillar
arasindaki dénemde GSYIH, enflasyon, faiz orani, issizlik orani ve reel efektif déviz kuru
degiskenleri ve 29 bankaya ait veriler Genellestirilmis Momentler Metodu ile analiz
edilmistir. Varlik kalitesi gostergesi olarak takipteki krediler orani kullanilmistir.
Calismanin sonuglarinda, GSYIH, enflasyon ve issizlik oran1 ile varlik kalitesi arasinda
pozitif bir iliski bulunurken, reel efektif doviz kuru ile varlik kalitesi arasinda negatif bir
iliski bulunmustur.

Ersoy (2021) arastirmasinda, Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki kredilerin
belirleyicilerini agiklamaya ¢alismistir. Calismada 2010-2019 donemi igin 22 banka yillik
verileri kullanilarak, OLS sabit etkiler ve GMM yontemlerini kullanilmistir. Ampirik
sonuglar sermaye Yyeterlilik oram1 ve GSYIH bilyiime hizinin takipteki krediler orani
izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gdstermektedir.

Wu vd. (2020), ekonomik belirsizligin bankalarin riski tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 2000-2016 doéneminde 34 gelismekte olan ekonomide 1500'den fazla
bankanin banka diizeyindeki veriler panel veri modelleri kullanilarak analiz edilmistir.
Calisma, ekonomik belirsizlik diizeyi artikca banka riskinin artigina dair anlamlh
sonuglara ulagmistir.

Karadima ve Louri (2020) Bankaya 6zgii ve makroekonomik veriler ile takipteki
krediler orani arasindaki iligkileri panel veri analizleri ile arastirmistir. 2005-2017 yillart
i¢in Almanya, Italya, Fransa ve Ispanya iilkelerinde faaliyet gdsteren 507 adet ticari
bankanin verileri analiz edilmistir. Ampirik bulgularda, bankalarin aktif karliliginin
takipteki krediler oranmi iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi bulunmustur. Ayrica,
ekonomik politika belirsizligi endeksinin artmasinin takipteki krediler oranim artirdigi
sonucuna varilmistir.

Kaplan (2020) Calismasinda, Tiirkiye’de Ocak 2010-Aralik 2019 doénemi i¢in bazi
makroekonomik gostergelerin sermaye yeterlilik orani lizerindeki etkisini aragtirmistir.
Yapilan regresyon analizi sonuglarinda, dolar kuru degiskeninin sermaye yeterliligi
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu, altin piyasasi sermaye yeterlilik oranini

etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.
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Polat (2018) Suudi Arabistan ve Tiirkiye ekonomilerinde bankacilik sektoriindeki
takipteki kredilerin makroekonomik belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismistir. Sonuglarda
GSYIH, enflasyon ve para arzinin Suudi Arabistan icin takipteki kredilerin
belirlenmesinde olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye'nin enflasyon orani
disindaki makroekonomik degiskenlerin takipteki kredilerin mevcut seviyelerinin
belirlenmesindeki zay1f bir etkisi bulunmustur.

Kiling vd. (2018), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarda takipteki krediler ile
bankalarin karliligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. 2003-2015 donemi igin ¢eyreklik
veriler panel veri analizi modelleri ile analiz edilmistir. Bulgularda, takipteki kredilerin,
bankalarin hem aktif karliligin1 hem de sermaye karliligini1 negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Afsar ve Karagayir (2018), Tiirkiye’deki bankalarin sermaye yeterlilik oranin
belirleyen faktorleri arastirmistir. Caligmada Nisan 2004-Ocak 2017 doénemi igin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 9 banka verilerini panel veri yontemi ile analiz etmiglerdir.
Analiz sonuglarina gore, aktif karliliginin sermaye yeterliligini pozitif yonde etkiledigi
bulunurken, aktif biiyiikliigii, mevduat ve kredi oranlarinin sermaye yeterliligini negatif
yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Kiler (2017), Tirkiye’deki kredi riski ile finansal degiskenler arasindaki iligkileri
arastirmustir. Ulke kredi riski gostergesi olarak Tiirkiye 5 yilik CDS primleri
kullanmigtir. S6z konusu degiskenler, 2010-2016 donemi i¢in Toda Yamamoto
Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bulgularda, Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin
sermaye yeterliligi ve CDS primleri arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

Kog¢ ve Karahan (2017) Tiirk bankacilik sektorii lizerinde yaptiklar1 ¢aligmada
bankacilik saglamlig: ile risk gostergeleri arasindaki iliskileri aragtirmistir. Bankacilik
sektoriiniin saglamlik gostergesi olarak sermaye yeterlilik oranini1 kullanmiglardir. Elde
edilen bulgularda, 2005-2015 donemi itibari ile, bankalarin aktif karlilig1 ve likidite oran1
sermaye yeterliligi lizerinde pozitif bir etki yarattig1 gézlemlenmistir.

Bektas ve Kalifa (2017) QISMUT iilkelerindeki katilim bankalart i¢in bankaya
Ozgii gostergeler ile c¢esitli makroekonomik degiskenlerin sermaye yeterlilik orani
tizerindeki etkileri arastirmistir. Calismada 28 bankaya ait 2005-2014 donemini kapsayan
yillik veriler panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Sonucglarda, sermaye

yeterlilik orani ile diger degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
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saptanmugtir. Ozellikle, 6z kaynak karliligi, kaldirag oram ve kredi riski ile sermaye
yeterlilik orani arasinda giiclii bir iligki goriilmistiir. Bankaya 6zgili ve makroekonomik
degiskenler arasinda sadece ROE ve enflasyon orani sermaye yeterliligini olumsuz
etkiledigi gorilmiistiir.

Laryea vd. (2016), Gana ekonomisi kapsaminda, takipteki krediler karlilik oranlari
ile iligkisini 2005-2010 doneminde 22 bankaya ait verileri 3 farkli ekonometrik model
kullanarak incelemistir. Bulgularda, takipteki kredilerin hem ROE hem de ROA
oranlarini olumsuz etkiledigine dair kanitlar sunulmustur. Ayrica, ¢alisma, bankaya 6zgii
faktorlerin yani sira enflasyon oranlari ile takipteki krediler arasinda pozitif iliskili
olmasina ragmen, takipteki kredilerin belirlenmesinde énemli etkiye sahip olmadigini
gostermistir.

Yaaba (2016) Nijerya ekonomisinde se¢ilmis makroekonomik gostergeler ve IMF
tarafindan yayimlanan bankacilik sisteminin saglamlik gostergeleri arasindaki iliskileri
arastirmistir. Caligmada 2007-2015 donemine ait geyreklik veriler ARDL yontemi ile
analiz edilmistir. Bulgular, makro diizeydeki ekonomik faaliyetler ile bankalarin varlik
kalitesi ve karlihig1 arasinda dogrusal iliski oldugunu gostermistir. Ozellikle enflasyon
oranlart ve doviz kuru ile varlik kalitesi arasinda anlamli negatif bir iliski oldugunu
destekleyen bulgular ortaya ¢ikmuistir.

Saritag vd. (2015), Tirkiye’deki ticari bankalarin karlilig: ile finansal oranlar ve
makroekonomik degiskenler arasindaki etkileri sistem dinamik panel veri modeli ile
arastirmistir. Calisma sonuglarinda, takipteki kredilerin artislarinin aktif karliligini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Diger bir bulguda, makroekonomik veriler arasinda
enflasyon oranmnin gecikmeli degerlerinin aktif karlilig1 tizerinde olumsuz etkiye sahip
oldugudur.

Yagcilar ve Demir (2015), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 26
bankanin 2002-2013 doénemine ait ¢eyreklik verilerini panel veri analizleri ile
incelemistir. Calismanin amaci risk gostergelerinin bankalarin kredi riski tizerindeki
etkilerini tespit etmektir. Calismanin bulgularinda, kredi/mevduat oran1 ve aktif karlilig
ile takipteki krediler orani arasinda negatif bir iligki bulunurken, sermaye yeterlilik orani,
biiylime oran1 ve faiz orani ile takipteki krediler orami arasinda pozitif bir iligki ortaya
cikmistir. Diger yandan, kredilere uygulanan faiz oranlari, net faiz marj1 ve enflasyon

degiskenlerinin takipteki krediler orani iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamustir.
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Baltaci (2014) Tiirk bankacilik sektordeki karlilik gostergeleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, 31 bankanin verileri ve 2001-
2011 donemini kapsayan makroekonomik veriler panel veri yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Bulgular, bankacilik sektoriiniin genel ekonomiden etkilendigini gostermistir.
Elde edilen sonuglarda, bankalarin karlilik oranlar1 ile enflasyon ve kriz gostergeleri
arasinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikmistir.

Skarica (2014) se¢ilmis gelismekte olan Avrupa iilkelerinde, 2007-2012 dénemi
icin takipteki krediler oranindaki degisikliklerin belirleyici faktorlerini analiz etmistir.
Calismada kullanilan panel veri analizi sonuglari, analize dahil edilen tiim iilkelerde, reel
efektif doviz kuru ile takipteki krediler arasinda herhangi bir iliski goériilmemisken,
igsizlik ve enflasyon oranlarindaki artiglarin takipteki krediler oranindaki artislarin nedeni
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, GSYIH artislar1 takipteki krediler oraminda azalislarin
nedeni oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Vatansever ve Hepsen (2013) ¢alismasinda, Ocak 2007-Mart 2013 donemi igin
dogrusal regresyon ve esbiitiinlesme analizi kullanarak Tiirkiye’deki bankacilik
sektoriine ait takipteki krediler oranini belirleyen faktorleri aragtirmigtir. Calismada
sermaye yeterlilik orani, sermaye karliligi, aktif karliligi, bor¢ orani, kredi/varlik orani,
Euro/TRY, USD/TRY, enflasyon, faiz orani, para arzi, GSYIH, sanayi iiretim endeksi,
reel sektor giiven endeksi, BIST 100 endeksi ve VIX endeksi degiskenleri kullanilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, sanayi iiretim endeksi ve BIST 100 endeksi takipteki krediler
oranini negatif yonde etkilerken, issizlik orani, sermaye karlili§1 ve sermaye yeterlilik
oraniin pozitif bir etkiye sahip oldugu gorilmiistiir. Diger degiskenlerde anlamli bir
iligki goriilmemistir.

Hussain vd. (2013), 1990-2013 doénemi igin ¢eyreklik veriler kullanarak
Pakistan’daki bankacilik sisteminin takipteki krediler oranin1 belirleyen makroekonomik
faktorleri arastirmistir. Calismada kullanilan En Kiiciik Kareler yontemin sonuglarinda,
doviz kuru, enerji krizleri, faiz orani ve bankacilik sektdriine ait hisse senedi fiyatlari ile
takipteki krediler oran1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Shajari ve Shajari (2012) calismasinda, iran bankacilik sistemi icin finansal
saglamlik gostergeleri ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskileri belirlemek i¢in
1979-2009 donemine ait verileri analiz etmistir. Calismada yer alan finansal saglamlik
gostergeleri, varlik kalitesi, karlilik ve sermaye yeterliligi gostergeleridir. Calisma

sonuglari, varlik kalitesi ve sermaye yeterliliginin ekonomik dalgalanmalardan
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etkilendigini gostermektedir. Ayrica elde edilen bulgularda, kredi faiz oraninin varlik
kalitesi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu, sermaye yeterlilik oran1 kisa vadeli
mevduat faiz orani1 ve doviz kurundaki degisimlerden etkilendigi ve karlilik oranlari
enflasyon orani ve takipteki krediler oranindan etkilendigi ortaya ¢ikmuistir.

Ogege vd. (2012), 1980-2010 donemi i¢in Nijerya bankacilik sisteminin sermaye
yeterliligi ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskileri Esbiitiinlesme ve Hata
diizeltme modelleri ile analiz etmistir. Analizden elde edilen sonuclarda tilkedeki politika
belirsizligi, reel doviz kuru ve enflasyon oranlarindaki artiglarin sermaye yeterliligini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Vogiazas ve Nikolaidou (2011) Calismasinda, Aralik 2001-Kasim 2010 dénemi
icin aylik veriler kullanilarak Romanya bankacilik sektoriindeki sorunlu kredilerin
belirleyicileri tek degiskenli regresyon analizi ile arastirilmistir. Calismanin bulgulari,
makroekonomik degiskenler olarak enflasyon, GSYIH ve yatirim harcamalarinin
Romanya bankacilik sisteminin kredi riskini etkiledigi gostermistir.

Alper ve Anbar (2011), 2002-2010 déneminde bankacilik ve makroekonomik
diizeydeki degiskenler ile ticari bankalarin karlilig1 arasindaki iliskileri incelemislerdir.
Calismada panel veri analizleri kullanilarak, bankalarin aktif biiyiikliigiiniin ve faiz dist
gelirin karlilik tizerinde olumlu etkilerini bulmuslardir. Ayrica takipteki krediler ve kredi
bliytikliigliniin karlilik {izerindeki olumsuz etkileri tespit edilmistir.

Sufian ve Habibullah (2009) calismasinda, Cin bankacilik sektoriindeki karliligi
belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla 2000-2005 donemlerini kapsayan verileri
analiz etmistir. Sonuclar, enflasyon oranlar1 ile bankalarin karlilik oranlari arasinda
negatif bir iligki oldugunu gdstermistir.

Daly ve Akhtar (2009), 50’den fazla iilkede farkli agiklayici gostergeler kullanarak
bankacilik sisteminin giiclii ve zayif yonlerini belirlemeye ¢alismistir. Calismada 1998-
2006 donemini kapsayan bankacilik sektoriine ait sermaye yeterliligi ve karlilik verileri
kullanilarak iki ayr1 model kurulmustur. Elde edilen sonuglar, iilkelerin GSYIH,
enflasyon, sektor hacmi ve reel efektif doviz kurlarinin sermaye yeterliligi tizerinde giiglii
ve negatif etkiye sahip oldugu ortaya koymaktadir. Ayrica sonuglar, banka karliliginin
enflasyon ve kredi riski gibi makroekonomik faktorler tarafindan belirlendigine dair
kanitlar sunmustur.

Babihunga (2007) galismasinda, 1998-2005 donemini kapsayan 96 iilke i¢in Panel

veri analizleri kullanarak bankacilik sisteminin saglamlik gostergeleri ve makroekonomik
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degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen sonuclarda, sermaye yeterliligi,
varlik kalitesi ve karlilik ile ilgili gostergelerin makroekonomik degigkenler ile iligkili
oldugu, ozellikle enflasyon orani ile giliclii bir sekilde dalgalandigi tespit edilmistir.
Yiiksek enflasyon ve issizlik oranlar1 varlik kalitesini diisiirdiigii goriilmiistiir. Ayrica,
yiiksek enflasyon, karlilik ve sermaye yeterlilik oranlari {izerinde olumsuz etkisi ortaya
cikmistir. Ayn1 zamanda, faiz oranlar1 ve reel efektif doviz kurunun, sermaye yeterlilik
oranlar1 ile negatif bir iligki igerisinde oldugu belirlenmistir.

Fofack (2005), c¢alismasinda, bankalarin takipteki krediler oranini belirleyen
faktorleri arastirmistir. Bulgular, makroekonomik degigimlerin mikroekonomik
degisimlere gore takipteki kredilerin oynakligini agiklamada daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugu gostermistir.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) c¢alismasinda, 65 iilke i¢in 1980-1994
donemine ait verileri regresyon analizleri ile arastirmigtir. Yapilan analizlerin
bulgularinda, yiiksek faiz oranlar1 takipteki kredilerin olumsuz olarak etkiledigi ve bunun

sonucunda sermaye yeterlilik oraninin olumsuz olarak etkilenebilecegini 6ngdérmiistiir.
1.9. Arastirmanin Onemi, Kapsam ve Hipotezleri

Bankacilik sisteminin performans: ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri inceleyen ampirik ¢aligmalara bakildiginda, biiyiik bir kisminin, dogrusal
otoregresif ve simetrik nedensellik testlerine dayali olarak yapildigi goriilmektedir. Bu
analizler, verilerde olusabilecek lineer olmayan iliskileri dikkate almadigindan dolay1
serilerde saklanan bilgilerin gz ard1 edildigi diistiniilmektedir. Bu konuya bagl olarak,
bu tezde kullanilan 6zellikle enflasyon ve doviz kuru gibi degiskenlerin siirekli bir
etkilesim i¢inde oldugundan, onlar1 dogrusal bir yaklasimla agiklamanin yeterli olmadigi
diisiiniilmektedir. Bu degiskenlerin her zaman simetrik bir davranig gostermeyip,

asimetrik bir davranig gostermesini beklemek yanlis degildir.

Bu baglamda, ¢alismada, ilk olarak gelencksel nedensellik testleri kullanilarak,
degiskenler arasindaki iliskiler tespit edilmeye calisilmis, daha sonra geleneksel
yontemlerde ile agiklanamayan bir sonug olup olmadigini belirlemek amaciyla ikinci bir
yontem araciligtyla serilerde asimetrik bilginin etkisi ortaya ¢ikarilmaya g¢aligilmistir.
Calismanin sonucunda her iki yontemin s6z konusu iliskilerin agiklamasindaki

performanslari karsilagtirilmistir. Boylece, bankalarin performansini etkileyen faktorleri
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daha dogru bir yaklagimla tespit ederek, politika yapicilari, bankacilik sektori,

arastirmacilar ve gesitli paydaslara bilgi saglama amag¢lanmaktadir.

Calismada segilen iilkelerin bankacilik sektoriiniin verileri, makroekonomik risk
gostergelerine bagli olarak siirlandirilmistir. Tez kapsaminda uygulanan her iki yontem
icin, Tiirkiye, Ukrayna, Brezilya ve Giliney Afrika olmak {iizere 4 gelismekte olan
ekonominin bankacilik sistemi risk gostergeleri nedensellik iliskileri olup olmadigini
belirlemek i¢in arastirilmistir. Arastirmanin sonuglar1 bankacilik sisteminin saglamlik

gostergesine gore 3 ayri baslik altinda sunulmustur.

Makroekonomik risk gostergeleri iilke ekonomisine 6zgii olarak; kredi temerrtit
takaslari, reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi, global gosterge olarak; korku
endeksi (V1X) ve ekonomik politika belirsizligi (EPU) verileri baz alinmistir. Bankacilik
sektoriine 6zgii gostergeler ise, IMF’nin yayimladig: finansal saglamlik gostergelerinin
(FSI) bankacilik sistemi ile ilgili olan kismindan sermaye yeterlilik orani1 (CA), aktif
karlilik oran1 (ROA) ve takipteki krediler orant (NPL) se¢ilmistir.

Bu baglamda arastirmanin temel hipotezi su sekilde ifade edilebilir;

Ho: 2009Q1-2021Q3 doneminde risk gostergelerinden bankacilik sektoriiniin saglamlik

gostergelerine nedensellik yoktur.

Hi: 2009Q1-2021Q3 doneminde risk gostergelerinden bankacilik sektoriiniin saglamlik

gostergelerine nedensellik vardir.

Tezin sonucunda “Bankacilik sektoriiniin karlilig1, sermaye yeterliligi ve kredi riski
s06z konusu veriler arasinda bir nedensellik iligkisi var midir? Bu serilerin negatif ve

pozitif soklar1 arasindaki iligkileri farkli midir?” sorularina cevap aranacaktir.
1.10. Arastirmanin Verileri ve On Analizi

Bu boéliimde analizlerde kullanilacak veriler ile ilgili bilgi verilmektedir. S6z
konusu veriler, 2009Q1-2021Q3 doénemini kapsayan ii¢ aylik frekansta ele alinmig olup
her zaman serisi toplam 51 gozlemden olugsmaktadir.

Verilerin kisaltmalari, agiklamasi ve edildigi kaynaklar ile ilgili bilgiler Tablo

1.2.°de gosterilmektedir.
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Tablo 1.2. Calismanin Verileri

Degisken

Bakacilik Sektorii Verileri

CA
ROA
NPL

Ulke Ekonomisine Ozgii

CDS
CPI
REER
Global
EPU
VIX

Aciklama

Sermaye Yeterlilik Orant
Aktif Karlilik Orani
Takipteki Krediler Orani

5 Yillik Kredi Temerriit Takaslar1
Tiiketici Fiyat Endeksi
Reel Efektif D6viz Kuru

Ekonomik Politika Belirsizligi
Korku Endeksi

Kaynak

IMF Veri Tabani
IMF Veri Tabani
IMF Veri Tabani

Thomson Reuters Veri Tabani
Thomson Reuters Veri Tabani

Thomson Reuters Veri Taban

https://www.policyuncertainty.com

Thomson Reuters Veri Tabanm

S6z konusu veriler analizlere dahil edilmeden 6nce, hangi zaman serisinin hangi

tilkeye ait oldugunu belirtmek i¢in degiskenlerin basina tilkeyi gosterecek sekilde iki harf

eklenmistir.

1.10.1. Tammmlayic istatistikler

Calismada oncelikle degiskenler ile ilgili tanimlayici istatistikler hesaplanmig olup

ilgili sonuglar Tablo 1.3’te yer almaktadir.

Tablo 1.3. Tammlayict Istatistikler

TRCA
BRCA
UKCA
SACA
TRROA
BRROA
UKROA
SAROA
TRNPL
BRNPL
UKNPL
SANPL
TRCDS
BRCDS
UKCDS
SACDS

Ort.

17,24
16,91
16,95
15,36
2,13
1,54
-0,85
1,39
3,37
3,29
29,42
4,17
2591
190,29
21442
185,42

Max

20,62
18,65
22,59
17,41
3,73
1,98
5,15
1,73
5,03
4,46
57,73
5,94
613,5

486,75
14126

441

Min S.Sapma  Carpiklik
14,64 1,46 0,46
15,42 0,81 0,16
7,09 3,54 -0,71
13,29 1,05 0,08
1,27 0,67 0,94
1,12 0,23 0,18
-23,53 4,86 -2,41
0,56 0,31 -1,41
2,54 0,75 0,87
2,21 0,5 -0,06
6,13 16,89 0,44
2,77 1,03 0,38
123,67 108,7 1,17
98,62 86,04 1,69
328,02 3997,1 2,58
107,97 66,28 1,95

36

Basiklik  Jarque-Bera Prob.

2,26 2,96 0,23*
2,43 0,9 0,64*
3,35 4,59 0,10*
1,88 2,74 0,25*
2,97 7,45 0,02
2,04 2,25 0,32*
11,23 193,2 0,00
4,23 20,05 0,00
2,46 7,02 0,03
2,98 0,03 0,99*
1,6 577 0,06
1,8 431 0,12*
3,96 13,56 0,00
5,97 43,13 0,00
7,89 107,61 0,00
7,28 71,26 0,00



TRCPI 291,27 563,87 161,12 111,7 0,85 2,61 6,42 0,04

BRCPI 137,14 188,9 97,7 28,06 0,07 1,63 4,03 0,13*
UKCPI 183,2 318,7 98,34 78,94 0,3 1,45 5,83 0,05
SACPI 131,55 181,29 96,07 24,37 0,16 1,78 3,38 0,18*
TRREER 81,02 101,69 51,46 14,64 -0,61 2,15 4,69 0,10*
BRREER 112,14 148,11 72,82 20,5 -0,25 2,26 1,69 0,43*
UKREER 88,05 102,64 62,48 12,04 -0,4 1,67 5,15 0,08
SAREER 110,2 139,81 84,99 14,32 0,56 2,4 3,45 0,18*
VIX 19,51 45,11 10,12 7,25 1,38 4,9 23,92 0,00
EPU 171,59 372,3 94,78 66,74 1,06 3,41 9,86 0,01

[Tablo 1.3. (Devam) Tanimlayici Istatistikler]

Tablo 1.3’teki bankacilik sektoriine iliskin sonuglar incelendiginde, ele alinan
analiz donemi itibari ile, Tiirkiye sermaye yeterliligi ve aktif karlilig1 agisindan en ytiksek
orana sahip tlkelerden biridir. Takipteki krediler orani ortalamasina bakildiginda,
Tiirkiye 3,37 Brezilya 3,29, Ukrayna 29,42, Giliney Afrika 4,17 oldugu
gbzlemlenmektedir.

Ukrayna’daki yiiksek sorunlu krediler orani, iilkedeki bankacilik sektoriiniin varlik
kalitesinin oldukga diisiik olduguna isaret etmektedir. Ayrica, standart sapma sonuglarina
gore, soz konusu lilkelerdeki analiz donemi itibari ile, Ukrayna’daki bankacilik
sektoriiniin verileri diger iilkelere gore en c¢ok oynaklik godsteren veriler olmustur.
Serilerin normal dagilim gosterip géstermedigine Jarque-Bera testi sonuglarina gore karar
verilmektedir.

Sermaye yeterliligi serileri biitlin iilkelerde normal dagilim gostermektedir. Aktif
karlilik ve takipteki krediler orani ise, Brezilya i¢in normal dagilim gosterirken diger
ilkelerde normal dagilim gostermemektedir.

Makroekonomik risk gostergeleri i¢in tanimlayic istatistiklere bakildiginda, goze
en ¢ok ¢arpan Ukrayna’daki CDS primlerinin asir1 yiiksek olmasidir. Bu kadar yiiksek
CDS primleri iilkedeki kredi riskinin maksimum seviyelerde oldugu gostermektedir. Bu
sonug takipteki krediler oraninin yiiksek olmasi ile orantilidir. Dolayisiyla bu iki seri
arasinda, Ukrayna i¢in negatif korelasyon ve nedensellik iliskileri beklemek yanlis
olmayacaktir.

Makroekonomik serilerin normallik sonuglarinda, ¢ogu degiskenlerin normal
dagilmadig1 gdzlemlenmektedir. Ilerleyen adimda, degiskenlerin arasindaki korelasyon

sonuclarina yer verilmistir.
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1.10.2. Korelasyon analizi

Tirkiye verilerinin korelasyon sonuglari Tablo 1.4.’te yer almaktadir. Sonuglara
bakildiginda, sermaye yeterlilik orani icin reel efektif doviz kuru disindaki diger
degiskenler ile arasinda pozitif korelasyon oldugu bulunmaktadir. Ozellikle sermaye
yeterliligi ile bankacilik sektoriine 6zgii veriler arasindaki korelasyonun daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Ote yandan aktif karlilik oran1 ile enflasyon oran1 ve ekonomik politika belirsizligi
arasindaki negatif korelasyon katsayisi bu verilerin negatif yonlii bir iliskinin igerisinde
oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, aktif karliligi ile reel doviz kuru arasinda
yiiksek ve pozitif korelasyon, yerel paradaki artiglarla birlikte bankacilik karliliginin
artigin1 géstermektedir.

Takipteki krediler ile reel doviz kuru disindaki diger risk gostergeleri arasindaki
pozitif korelasyon sonuglart, takipteki kredilerin s6z konusu riskler ile ayn1 yonde hareket

ettigine isaret etmektedir.

Tablo 1.4. Tiirkiye Verileri i¢in Korelasyon Matrisi

TRCA TRROA TRNPL TRCPI TRCDS TRREER VIX EPU
TRCA 1

TRROA 0,50 1

TRNPL 0,80 0,28 1

TRCPI 0,08 -0,73 0,23 1

TRCDS 0,31 -0,37 0,46 0,66 1

TRREER -0,18 0,60 -0,29 -0,92 -0,73 1

VIX 0,50 0,35 0,49 -0,05 0,35 -0,07 1

EPU 0,24 -0,53 0,35 0,83 0,79 -0,80 0,21 1

Tablo 1.5.°te Brezilya verileri igin korelasyon sonuglari bulunmaktadir. Tablodaki
sonuglar incelendiginde, sermaye yeterlilik orani ile diger bankacilik sektdrii verileri
arasinda anlamli ve pozitif degerler bulunurken, diger makroeckonomik degiskenler
arasinda onemli bir korelasyon iliskileri rastlanmamuistir. Diger yandan, takipteki krediler

orani ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur.
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Tablo 1.5. Brezilya Verileri igin Korelasyon Matrisi

BRCA BRROA BRNPL BRCPI BRCDS BRREER VIX EPU
BRCA 1

BRROA 0,30 1

BRNPL 0,39 0,05 1

BRCPI -0,06 -0,34 -0,52 1,00

BRCDS -0,06 -0,36 0,15 0,24 1

BRREER 0,07 0,30 0,53 -0,86 -0,48 1

VIX 0,06 0,44 0,01 -0,22 0,05 -0,08 1

EPU -0,01 -0,04 -0,46 0,76 0,09 -0,69 0,21 1

Tablo 1.6.’te Ukrayna verileri igin korelasyon sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar
incelendiginde, farkli seriler arasinda farkli seviyeler ve yonlerde anlamli korelasyon
iliskileri oldugu goriilmektedir. Ozellikle, CDS primleri ile bankacilik sisteminin sermaye
yeterliligi ve karlilik verileri arasinda istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamli ve
negatif yonde bir iligki mevcuttur. Ayrica, enflasyon oram ile takipteki krediler orani

oldukea yiiksek ve pozitif bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 1.6. Ukrayna Verileri i¢in Korelasyon Matrisi

UKCA UKROA UKNPL UKCPI UKCDS UKREER VIX EPU
UKCA 1

UKROA 0,69 1

UKNPL -0,02 0,34 1

UKCPI 0,10 0,36 0,89 1

UKCDS -0,65 -0,44 -0,10 -0,01 1

UKREER 0,69 0,43 -0,44 -0,35 -0,44 1

VIX 0,31 0,05 -0,26 -0,11 -0,05 0,48 1

EPU 0,40 0,51 0,66 0,80 -0,22 0,04 0,21 1

Giiney Afrika i¢in korelasyon sonuglart Tablo 1.7.’da gosterilmistir. Sonuglar aktif
karlilik orani ile ¢ogu degiskenlerin negatif yonde baglantili oldugunu gostermektedir.
Ayrica sermaye yeterliligi ile enflasyon orani arasinda yiiksek ve pozitif bir korelasyon

iligskisi bulunmaktadir.
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Tablo 1.7. Giiney Afiika Verileri igin Korelasyon Matrisi

SACA SAROA SANPL SACPI SACDS SAREER VIX EPU

SACA 1

SAROA -0,15 1

SANPL -0,20 -0,66 1

SACPI 0,84 -0,20 -0,38 1

SACDS -0,14 -0,25 -0,11 0,19 1

SAREER -0,34 0,05 0,64 -0,71 -0,62 1

VIX -0,30 -0,46 0,59 -0,21 0,40 0,14 1

EPU 0,72 -0,36 0,00 0,77 0,30 -0,47 0,21 1

Korelasyon sonuglarinda bankacilik verileri ile diger veriler arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 ve degerleri yiiksek olan bulgular gériilmiistiir. Korelasyon, iki degiskenin
arasindaki iligkinin istatistiksel bir gostergesidir. Ancak bu iliskinin varlig1 degiskenlerin
arasinda nedensellik iliskisi oldugu anlamina gelmemektedir. Nedensellik kavraminda,
tesadiif s6z konusu olmamakla birlikte, bir degiskenin digerindeki degisikligi dogrudan
etkiledigini gosterir ve nedensellik iliskisinden bahsedildiginde, degiskenler arasinda
neden-sonug iligkisi s6z konusudur.

Iki degisken arasinda anlamli korelasyon Kkatsayisi, sdz konusu degiskenler
arasindaki nedenselligi arastirmak i¢in iyi bir isaret oldugunu gostermektedir (Aldrich,
1995).
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IKINCi BOLUM

2. BANKACILIK SEKTORUNUN SAGLAMLIGI iLE MAKROEKONOMIK
RISKLER ARASINDAKI ILISKININ GRANGER NEDENSELLIK
ANALIZi iLE INCELENMESI

2.1. Granger Nedensellik Analizi ile Yapilan Calismalar

Selvi Hanisoglu ve Altinbas (2022) Tiirkiye’deki mevduat bankalarinda takipteki
krediler ile sermaye yeterliligi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik yontemi ile analiz
etmistir. Analizde 2005-2016 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calismanin
bulgularinda, takipteki krediler ile sermaye yeterliligi arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmuistir.

Tien (2021) calismasinda, Asya iilkelerinde 118 ticari banka i¢in 2002-2017
donemi kapsaminda, risk ve karlilik iligkisini aragtirmistir. Risk gostergesi olarak Z skoru
endeksi kullanmistir. Elde edilen bulgularda, banka riski gostergesi olan Z skoru
endeksinden bankalarin karlilik oranlarina dogru Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Garayev vd. (2020) Calismasinda, Tirkiye’deki 2015-2019 dénemini kapsayan
CDS primleri ve faiz oranlarindaki degisimlerin Borsa Istanbul’daki islem goren
bankalarin getirileri lizerindeki etkisini VAR modeli ile incelemistir. Sonuglarda, CDS
primleri ve faiz oranlarindan BIST BANKA endeks getirilerine dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Zencircioglu  (2020), 19 iilkede bankacilik sektoriiniin saglamligi ve
makroekonomik risk gdostergeleri arasindaki nedensellik iliskileri VAR modeli
cercevesinde Granger nedensellik yontemi ile analiz etmistir. 2010-2018 donemine ait
ceyreklik veriler, bankacilik sektoriiniin saglamlik endeksi, CDS primleri, TED SPREAD
ve VIX endeksinden olugmaktadir. Calismaya dahil edilen iilkeler i¢in bankacilik
sektoriiniin saglamlik endeksi IMF nin yayimladig: finansal saglamlik gdstergeleri temel
alinarak olusturulmustur. Elde edilen sonug¢larda, TED SPREAD’den bankacilik
saglamligr yoniine dogru tek yonlii nedensellik iligskisi bulunurken, VIX ile saglamlik
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger yandan, CDS primleri
ile bankacilik saglamlik endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit

edilememistir.
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Erdas (2019) galismasinda, Tirkiye ekonomisinde Ocak 2005 ile Agustos 2018
donemi i¢in makroekonomik degiskenler ile bankacilik sektoriindeki takipteki krediler
orani arasindaki iligkiyi incelemistir. Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerine
gore, degiskenler arasinda anlamli ve uzun dénemli iligkiler tespit edilmistir. Ayrica,
doviz kuru, sanayi tiretim endeksi ve dig, ticaret agigindan takipteki kredilere dogru tek
yonll nedensellik iligkisi bulunmustur.

Islamoglu (2015), 2002-2013 dénemi i¢in Tiirkiye’deki ticari bankalarin takipteki
krediler oranin1 etkileyen makroekonomik faktdrleri VAR modeli ile analiz etmistir.
Granger testi sonuglari, kredi faiz oranlarindaki ve kamu borcunun GSYH’ye oranindaki
degisimin, bankalardaki takipteki krediler oranindaki degisimin Granger nedeni oldugunu
ortaya koymustur.

Sahbaz ve Inkaya (2014), Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki krediler ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri VAR modeli ile analiz etmistir.
Calismada, 1998-2012 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Elde edilen ampirik
bulgularda, takipteki krediler ve GSYIH, 6zel tiiketim harcamalari, yurt i¢i kredi hacmi
ve toplam 6zel sabit sermaye harcamalar1 arasinda ¢ift tarafli Granger nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Arslan ve Yaprakli’nin (2008) c¢alismasinda, banka kredileri ve enflasyon iligkisi
Tirkiye ekonomisi baglaminda incelenmistir. Degiskenlerin birinci farklari1 alinarak
duraganlastirildiktan sonra, Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglara gore,
banka kredileri ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskileri bulunmaktadir.

Fofack (2005), 16 Afrika tilkesi i¢in takipteki kredilerin belirleyicilerini korelasyon
ve Granger nedensellik analizleri ile arastirmistir. Sonuglar, takipteki krediler ile
bankacilik verileri arasinda negatif bir korelasyon iligkisi gosterirken, reel doviz kuru ile
sorunlu krediler arasinda istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif yonde giiglii bir korelasyon
iligkisi oldugunu gostermistir. Granger nedensellik sonuclari, makroekonomik diizeyde,
enflasyon, faiz oram ve kisi basina diisen GSYIH biiyiime orani, ¢ogu iilkede takipteki

kredilerin Granger nedeni oldugu sonucunu ortaya koymustur.
2.2. Granger Nedensellik Metodu

Granger’e gore, eger bir zaman serisinin gecikmeli degerleri diger zaman serisinin
degerlerine iligkin tahmin etmeye yardimci bilgiler iceriyorsa bu durumda bu seriler

arasinda Granger nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiindiir. Bagka bir ifade ile, x
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degiskenin gecikmeli degeri kullanilarak y degiskenin tahmini, x’in gecikmeli degeri
kullanilmamasina gore daha basariliysa, o zaman x, y'nin Granger nedenidir. Bu teknigin
matematiksel formiilasyonu, stokastik siire¢lerin dogrusal regresyon modellemesine
dayanmaktadir (C. J. W. Granger, 1969).

Literatiirde Granger teknigini smamasinda dogrusal otoregresif modellerin
kullanilmasi 6nerilmektedir (Gujarati & Porter, 2010) (C. J. W. Granger, 1969) (Rossi &
Wang, 2019). Dolayisiyla ¢alismada, degiskenlerin nedensellik iliskilerini belirlemek
tizere ilk olarak istatistiksel olarak anlamli olan gecikmeleri belirlemek gerekmektedir.
Bu baglamda calismada Vektor Otoregresif (VAR) modelinden yararlanilmigtir.

VAR modeli, zaman iginde bir dizi degiskenin ortak olusum siirecini
tanimlamaktadir, bdylece degiskenler arasindaki iliskileri arastirmak icin oOzellikle
makroekonomik ve finans alanlarinda VAR modeli sik kullanilan yontemlerden biridir.
Modelin iki igsel degiskeni varsa, bu degiskenlerin her biri belirli bir siireye kadar hem
kendisi hem de diger degiskenler ile iligkilendirilir.

VAR modeli ilk olarak (Sims, 1980) tarafindan kullanilmistir. Sims’e gore,
degiskenler arasinda gercek bir senkronizasyon varsa, yani bu degiskenler eszamanh

hareket ediyorsa, tiim degiskenler esit bir sekilde ele alinmalidir (N. Gujarati, 2004).

Iki degiskenli VAR denklemleri asagidaki sekilde ifade edilir:

Ve =y + Nimq Bixe—i + Xjm1 Viyeoj + €1t (2.1)

Xe =@y + Xizg 0ixe_i + Xiz1 0y + €3 (2.2)

Denklemlerde n gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. € ise, ortalamasi sifir,
varyansi sabit, gecikmeli degerleri ile 0’a esit kovaryansa sahip hata terimini temsil
etmektedir.

VAR modelinin kurulmasinda en onemli kriterlerden biri uygun gecikme
uzunlugunda modelin kurulmasidir. Uygun olmayan bir gecikmede ¢aligmak
spesifikasyon hatalara neden olmaktadir (Gujarati & Porter, 2010). Regresyon
analizlerinde kullanilan verilerde hata terimleri arasinda birbirleri ile iligski olmadigi, yani
analiz modelinde otokorelasyon sorunu olmadigi varsayilmaktadir (Brooks, 2008).

Dolayistyla uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken
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onemli hususlar arasinda, segilen gecikmede modeldeki hata terimleri birbirleri ile iliskili
olmamasi yani otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 olmamasi gerekmektedir. Ek
olarak, dogru gecikme uzunlugu belirlerken, kurulan modelin istikrarli olup olmadigi
kontrol edilmelidir. Bu da AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icinde yer almalari ile dogrulanmaktadir. Eger model olusturulurken bu sartlarin herhangi
birine uyum saglanmaz ise, kurulan VAR modelinin stabilite kosulu saglamadigi
anlamina gelmektedir.

Literatiirde finansal ve ekonomik zaman serilerini ele alan ¢alismalar, bu serilerin
duraganligi test edilmesi dogru sonuglar elde etmek icin olduk¢a Onemli oldugu
savunmaktadir. Genel olarak finansal ve ekonomik verilerin stokastik o6zelligi
bulunmaktadir, ayn1 zamanda bu veriler genellikle otokorelasyon sorununa sahip oldugu
ve duragan olmadig1 i¢in regresyon testlerinde kullanildiginda sahte ve yaniltici sonuglara
yol agmaktadir (C.W.J Granger & Newbold, 1974). Bundan dolay1 ¢alismadaki verilerin
nedensellik iliskilerini incelemek tizere VAR modellerini olusturmadan once, verilerin
duraganlik seviyeleri tespit etmek gerekmektedir. Bir serinin duragan olup olmadigi
belirlemek amaciyla birim kok testlerinden gegirilmesi gerekmektedir. Ilerleyen adimda

calismada uygulanan birim kok testi yer almaktadir.
2.3. Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olmasi, bu serinin ortalamasi ve sabit varyansi zaman
icinde sabit bir otokorelasyon yapist ve periyodik dalgalanmalar gostermeyen, diiz
goriiniimli bir seri anlamina gelmektedir (Gujarati & Porter, 2010). Baska bir ifade ile,
serinin duragan olmasi, belirli bir zaman diliminde devamli bir sekilde artis veya azalis
egilimi gostermemesi, zamana bagli olarak belli bir degere yaklasmasi ve kendi
ortalamasi etrafinda hareket etmesi olarak agiklanabilmektedir.

Bu baglamda, ¢alismada ilk olarak her bir degiskenin duraganlik durumunu tespit
etmek amaciyla literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan Genisletilmis Dikey Fuller
(ADF) birim kok testi kullanilmistir.

ADF testinin hipotezleri asagidaki sekilde verilmistir;

Ho: yt serisi birim kok icermektedir ve duragan degildir

Ha: yt serisi birim kok icermemektedir ve duragandir
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ADF testinin sabit terimli modeli asagidaki denklemde ifade edilmistir;

Ay, =c+ 0y, + Z?:z Bilyi—iv1 + & (2.3)

Yukaridaki denklemde, 0 katsayisinin degeri test edilmektedir, eger 0’a esit ise
serinin duragan olmadig1 baska bir ifade ile, yt serisinin birim kok igerdigi ve bu durumda
0 hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir. 6 katsayisinin sifirdan farkli olmasi
durumunda, serinin duragan oldugu ve birim kdk icermedigi anlamina geldigi i¢in yokluk
hipotezi reddedilip H1 hipotezi kabul edilmektedir.

Nelson ve Plosser’e (1982) gore; makroekonomik zaman serilerinin ¢ogu diizeyde
duragan degildir. Bu serilerin duragan hale getirilmesi i¢in farklarini almak literatiirde
yaygin olarak kullanilan yontemlerden biridir (Nelson & 1., 1982).

Calismada birim kok testleri Eviews 12 yazilimi yardimi ile uygulanmistir.
Diizeyde duragan olmayan serilerin farklari alinarak duraganligi saglanmistir. Sekil
2.1.’de duraganlastirma islemini yapmadan 6nce verilerin grafikleri bulunmaktadir. Farki

alindiktan sonra duragan verilerin grafikleri ise sekil 2.2.’de gosterilmektedir.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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Sekil 2.1 Verilerin Diizeydeki Grafikleri
Kaynk: Eviews 12

Sekil 2.1.’deki grafikler incelendiginde, cogu verilerin diizeyde duragan olmadigi,

azalan veya artan bir yonde hareket ettigi goriilmektedir.
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Differenced TR_CA Differenced BR_CA Differenced UK_CA Differenced SA_CA Differenced TR_ROA

Differenced BR_ROA Differenced UK_ROA Differenced SA_ROA Differenced TR_NPL Differenced BR_NPL

Differenced UK_NPL Differenced SA_NPL Differenced TR_CDS Differenced BR_CDS Differenced UK_CDS
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Differenced SA_CDS Differenced TR_CPI Differenced BR_CPI Differenced UK_CPI Differenced SA_CPI

Sekil 2.2 Farki Alinan (Duragan)Veriler
Kaynk: Eviews 12

Sekil 2.2.°de yer alan grafiklere bakildiginda, diizeyde duragan olmayan verilerin
farklar1 alindiktan sonra sabit ve belirli bir ortalamanin civarinda bir seyir gosterdigi
gozlemlenmistir. Dolayisiyla ele aliman tiim verilerin duragan hale geldigi tespit
edildikten sonra ilgili modellerin kurulmasinda bir sakinca bulunmamaktadir. ADF birim
kok testi detayli sonuglart Ek-1’de yer almaktadir.

Bu calismada, bankacilik saglamlik gostergeleri ile risk gostergeleri arasindaki
nedensellik iligkilerini belirlemeye yonelik, ¢alismanin amacina gore her iki degisken ayr1
bir VAR model ¢ercevesinde degerlendirilmistir.

Modellerde ilgili kosullarin saglandigin1 ortaya koyduktan sonra, Granger analizi
uygulanmistir. otokorelasyon, degisen varyans ve ters kokleri ile ilgili sonuglar Ek-2’de

yer almaktadir.

2.4. Analiz Sonuglar

Calisma kapsamindaki iilkeler icin Granger nedensellik testi uygulanmigstir. Daha
kolay yorumlama ve iilkeler arasinda karsilagtirma yapmak amaciyla, analiz sonuglar
sermaye yeterliligi, aktif karlilig1 ve takipteki krediler olmak iizere 3 ayr1 baglik altinda

verilmistir.
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2.4.1. Sermaye yeterliligi

Sermaye yeterlilik orani ile risk gostergeleri arasindaki Granger nedensellik analizi

bulgular1 asagidaki Tablo 2.1°de yer almaktadir.

Tablo 2.1. Sermaye Yeterlilik Orani i¢in Granger Nedensellik Sonuglar

Olasilik Olasilik
CDS#TRCA 0,3348 CDS#>BRCA 0,121
CPI#TRCA 0,7017 CPI#>BRCA 0,9078
REER#>TRCA 0,1078 REER#>BRCA 0,0837*
EPUATRCA 0,5503 EPU£>BRCA 0,7041
VIX#TRCA 0,1303 VIX#BRCA 0,8142
ROA#TRCA 0,1543 ROA#>BRCA 0,6109
NPL#ATRCA 0,0526* NPL#>BRCA 0,1659
CDS#>UKCA 0,7799 CDS#>SACA 0,0129**
CPI#UKCA 0,0180** CPI#SACA 0,4515
REERA>UKCA 0,0003*** REER#>SACA 0,4356
EPU#A>UKCA 0,2164 EPU£>SACA 0,6727
VIX#£>UKCA 0,4735 VIX#>SACA 0,5759
ROA#>UKCA 0,0331** ROA#>SACA 0,9558
NPL#>UKCA 0,999 NPL#>SACA 0,8071

*, *x FxE girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablodaki bulgular incelendiginde, bankacilik sektorii diizeyinde, Tiirkiye igin
takipteki krediler oranindan sermaye yeterlilik oranina dogru anlamli bir Granger
nedensellik iligkisi bulunurken, Ukrayna’da aktif karlilik oranindan sermaye yeterlilik
oranina dogru nedensellik bulunmustur, diger iilkelerde anlamli sonug¢ ortaya
cikmamustir.

Makroekonomik diizeydeki sonuglar ise, Ukrayna igin enflasyon ve reel efektif
doviz kuru degisimleri sermaye yeterlilik oranindaki degisimlerin Granger nedeni oldugu
ortaya koymustur. Giiney Afrika sonuglarinda, sadece CDS primlerinden sermaye
yeterlilik oranina dogru Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Baska bir bulguda,
reel efektif doviz kurundan Brezilya sermaye yeterlilik oranina dogru Granger
nedensellik iligkisi gozlemlenmistir. Global risk gostergelerinden ile s6z konusu iilkelerin

sermaye yeterlilik oranlar1 arasinda anlamli Granger nedensellik iliskisi bulunmamuistir.
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2.4.2. Aktif karhihg:

Aktif karlilik orami ile risk gostergeleri arasindaki Granger nedensellik analizi

bulgular1 asagidaki Tablo 2.2°de sunulmustur.

Tablo 2.2. Aktif Karlilik Orani i¢in Granger Nedensellik Sonuglar:

Olasilik Olasilik
CDS#TRROA 0,0404** CDS#BRROA 0,5283
CPI#TRROA 0,9248 CPI#>BRROA 0,0923*
REER#TRROA 0,9193 REER#>BRROA 0,446
EPU#ATRROA 0,9889 EPU#>BRROA 0,7144
VIX#TRROA 0,9863 VIX#>BRROA 0,0386**
CA#>TRROA 0,0935* CA#>BRROA 0,0014***
NPL#ATRROA 0,9095 NPL#>BRROA 0,4474
CDS#>UKROA 0,4844 CDS#SAROA 0,8652
CPI#>UKROA 0,6047 CPI#SAROA 0,2562
REER#AUKROA 0,0000*** REER#A>SAROA 0,876
EPU#UKROA 0,6036 EPU#SAROA 0,3139
VIX#UKROA 0,8569 VIX#>SAROA 0,0813*
CA#£>UKROA 0,7989 CA#£>SAROA 0,2871
NPL#A>UKROA 0,9763 NPL#SAROA 0,8671

* ) k¥R girasiyla %10, %S ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Granger analizi sonuglarina gore, Tiirkiye’de bankacilik sisteminin sermaye
yeterlilik orani aktif karlilik oraninin Granger nedeni oldugu gostermektedir. Ayni
zamanda, makroekonomik diizeyde, sadece CDS primlerinden ROA oranina nedensellik
iligkisi goriilmistiir. Brezilya’daki duruma bakildiginda, sermaye yeterlilik orani,
enflasyon ve VIX gostergelerinde yasanan oynakliklar aktif karliligindaki oynakliklarin
Granger nedeni oldugu gostermistir.

Giiney Afrika’da VIX endeksinden aktif karliligina dogru Granger nedensellik
iliskisi tespit edilmisken Ukrayna’da sadece reel efektif doviz kurundan aktif karliligina
dogru nedensellik iligkisini tespit edilmistir. Diger gostergeler i¢in herhangi bir anlamli

sonug elde edilememistir.
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2.4.3. Takipteki krediler

Takipteki krediler orani ile risk gostergeleri arasindaki Granger nedensellik analizi

bulgular1 asagida yer alan Tablo 2.3’te ifade edilmistir.

Tablo 2.3. Takipteki Krediler Orani i¢in Granger Nedensellik Sonuglar:

Olasilik Olasilik
CDS#>TRNPL 0,2432 CDS#>BRNPL 0,2615
CPI#>TRNPL 0,0003*** CPIABRNPL 0,9189
REER#>TRNPL 0,0105** REER#>BRNPL 0,5299
EPU#TRNPL 0,6051 EPU#>BRNPL 0,4607
VIX#£TRNPL 0,3625 VIX#>BRNPL 0,852
CA#>TRNPL 0,145 CA#>BRNPL 0,3644
ROA#>TRNPL 0,1635 ROA£>BRNPL 0,6815
CDS#UKNPL 0,0158** CDS#>SANPL 0,0615*
CPI£>UKNPL 0,6133 CPI£SANPL 0,1127
REER#>UKNPL 0,1329 REER#>SANPL 0,958
EPU#£>UKNPL 0,9106 EPU#>SANPL 0,3662
VIX#>UKNPL 0,1252 VIX#>SANPL 0,0328**
CA#>UKNPL 0,0000%*** CA#>SANPL 0,740
ROA#>UKNPL 0,9683 ROA#£>SANPL 0,4527

*, Xk FF* girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Sonuglara gore, Tirkiye’de enflasyon ve reel efektif doviz kurundaki oynakliklar
takipteki krediler oranindaki oynakliklarin Granger nedenidir. Ukrayna’da ise, CDS
primleri ve bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani takipteki krediler oraninin
Granger nedenidir. Giiney Afrika ile ilgili bulgular, CDS ve VIX degiskenleri takipteki
kredilerin Granger nedeni oldugu gostermistir. Brezilya sonuglarinda ise herhangi bir

nedensellik iliskisi gdzlemlenmemistir.
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UCUNCU BOLUM

3. BANKACILIK SEKTORUNUN SAGLAMLIGI iLE MAKROEKONOMIK
RISKLER ARASINDAKI ILISKININ ASIMETRIK NEDENSELLIK
ANALIZi iLE INCELENMESI

3.1. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi ile Yapilan Calismalar

Songur ve Sertkaya (2020) Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
tilkelerinde Mart 2003-Haziran 2018 doneminde reel doviz kuru endeksi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi arastirmislardir. Aragtirmada, Hatemi-J Asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore BRICS iilkelerinde kullanilan
degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri farklilik gostermistir. Bulgular, Brezilya, Cin
ve Giiney Afrika'da reel efektif doviz kuru endeksindeki pozitif soklar, hisse senedi
fiyatlarindaki pozitif soklarin nedeni oldugunu gostermektedir. Doviz endeksinin negatif
soklarina bakildiginda, Brezilya ve Cin'de hisse senedi fiyatlarindaki negatif soklarinin
nedeni oldugunu gostermistir.

Kok ve Nazlioglu (2020), 2009-2018 donemi i¢in giinliik veriler kullanarak VIX,
dolar ve BIST 100 endeksi arasindaki iligkileri Hatemi-J nedensellik yontemi ile
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, dolar kurunun artigslarindan BIST 100 artislarina
dogru nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Ayrica, VIX endeksinin artiglari, BIST
100 endeksindeki azaliglarin nedeni olduguna kanitlar gostermistir.

Gazel (2020) BRICS iilkelerinde doviz kuru, enflasyon ve hisse senedi fiyatlari i¢in
asimetrik nedensellik testi uygulamistir. Calisma bulgularinda, enflasyonun pozitif
soklarindan hisse senedi fiyatlarinin pozitif soklarina asimetrik nedensellik iliskileri
oldugu gostermistir. Ayni zamanda Rusya verileri i¢in, doviz kurunun negatif soklarindan
hisse senedi negatif soklarina dogru nedensellik iligkilerine rastlanmistir.

Hajamini’nin (2019) c¢alismasinda, 1988Q4-2016Q3 donemi i¢in 33 gelismis ve
gelismekte olan iilke verileri kullanilarak, enflasyon ve enflasyon belirsizligi Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Sonuglar, gelecekteki enflasyonla ilgili
belirsizligin artmasimnin 11 iilke i¢in enflasyonun artmasinin nedeni oldugunu
gdstermistir.

Erdas (2019), Tiirk bankacilik sektoriinde makroekonomik degiskenler ve takipteki

krediler arasindaki iligkileri Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi ile arastirmustir.
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Caligmada 2005-2018 donemi i¢in doviz kurlari, sanayi liretim endeksi ve piyasa degeri
ile takipteki krediler orani arasinda nedensellik iligkileri oldugu ve enflasyon oranlari
disindaki makroekonomik kosullar degistikce takipteki kredilerin etkilendigi tespit
edilmistir. Elde edilen bulgularda, doviz kuru pozitif soklarindan takipteki krediler pozitif
soklarima dogru nedensellik iligkisine rastlanmistir. Ayni1 zamanda, Sanayi iiretim
endeksindeki azaliglardan takipteki krediler oranindaki artislara nedensellik iligkisi
oldugu ve enflasyon oranlarindaki artislarin takipteki kredilerin artiglarinin nedeni oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kamish (2019) ¢alismasinda, 27 Avrupa iilkesine ait finansal stres endeksleri ve
BIST 100 endeks getirileri arasindaki asimetrik iliskilerin olup olmadigim belirlemeye
calismistir. Calismada Ocak 2005-Temmuz 2019 donemine ait aylik veriler Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir. Ampirik bulgularda, Borsa Istanbul
endeks getirileri ile 20 Avrupa {ilkesinin finansal stres endeksleri arasinda asimetrik
iligkiler tespit edilmistir.

Akdag ve Yildirim (2019), dolar ile Borsa Istanbul sektor endeksleri arasindaki
nedensellik iliskilerini Hatemi-J ve Granger analizleri ile arastirmistir. Granger analizi
sonuglarinda, degiskenlerin arasinda gift tarafli iliskiler bulunurken, Hatemi-J analizi bu
doviz kurunun pozitif ve negatif soklar1 sektdr endeksine gore farkli olabilecegini
gostermistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) ¢alismasinda, 9 gelismekte olan iilkede, risk gostergesi
olarak CDS primleri ile doviz kuru, faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik
iligkilerini ilk olarak Granger nedensellik yontemi daha sonra Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgularda, CDS primleri ile
diger finansal degiskenler arasinda nedensellik iliskileri oldugu ve asimetrik nedensellik
testinin Granger yontemine gore bu iliskileri daha etkili bir sekilde agikladigi sonucuna
ulasilmistir.

Temizel (2018) Tiirkiye, Brezilya ve Giliney Afrika dahil olmak iizere 8 adet
gelismekte olan iilkede makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri getirileri
arasindaki iligkileri Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi ile aragtirmistir. Bulgurlarda,
ekonomik politika belirsizligi endeksindeki artislarin Tiirkiye disindaki biitiin tilkelerin
hisse senedi getirilerindeki artiglarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Déviz kurundaki

artiglarin ise, Tirkiye, Brezilya ve Giliney Afrika’daki hisse senedi getirilerinin
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artiglarinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon ile ilgili sonuglarda ise sadece
Brezilya ve Hindistan iilkeleri i¢in anlamli sonuglar elde edilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017) ¢alismasinda, CDS primleri ile BIST 100 endeksi
arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkilerini incelemistir. Bulgularda, simetrik
nedensellik analizi CDS primlerinden borsa endeksine tek tarafli bir iliski bulunurken
Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi, degiskenler arasinda Borsa’dan CDS’e dogru tek
tarafl1 asimetrik iliskiler oldugunu gostermistir. BIST 100 endeksindeki negatif soklarin,
CDS primlerindeki negatif soklarin nedeni oldugu ortaya konmustur. Ayrica, Borsa
endeksindeki pozitif soklarin, CDS primlerindeki meydana gelen pozitif soklarin nedeni
oldugu tespit edilmistir.

Kamisli vd. (2016), Bolgesel hedge fonlarmmin performanslart arasindaki
etkilesimleri belirlemek amaciyla 2005-2015 doénemine ait haftalik verileri Hatemi-J
asimetrik nedensellik analizi ile incelemislerdir. Ampirik bulgular, bolgesel hedge
fonlarinin performanslar1 arasinda asimetrik nedensellik iligkileri oldugunu gdstermistir.
Bazi fonlarda meydana gelen negatif ve pozitif soklarin diger fonlarin {izerinde hem
pozitif hem de negatif olarak etkili oldugu goriilmiistiir.

Yukaridaki ¢alismalarda goriildiigii gibi, finansal veriler olas1 soklar karsisinda ayni
tepkiyi gostermemektedir. Bu baglamda ilerleyen adimda, bankacilik saglamlik
gostergeleri ile risk algis1 gostergeleri arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemek

amactyla Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.
3.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Metodu

Finansal piyasalardaki her yatirimcinin farkli yatirim pozisyonlarina sahip
olabilecegi ve ozellikle soklar karsisinda farkli davraniglar gosterebilecegi fikrinden yola
cikarak, geleneksel nedensellik analizleri, 6rnegin bu c¢alismanin 6nceki boliimiinde
kullanilan Granger nedensellik testinde analiz edilen verilerdeki soklar1 ayirmamaktadir.
Bu durumda beklenen sonucun pozitif ve negatif soklara kars1 farkli tepkilerini dikkate
almamaktadir, boylece verilerdeki gizli bilgiyi dikkate almayan geleneksel nedensellik
testleri yaniltici sonuglara yol agabilmektedir (Granger ve Yoon 2002). Literatiire eklenen
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, nedensel iliskilerdeki eksikligi tamamlayan
testlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi, finansal seriler arasindaki iligkileri pozitif

soklara ve negatif soklara ayirmaktadir. Bu yontem ile serilerde birim kokleri bulunsa

52



bile seviye degerleri kullanilarak VAR modelleri olusturulabilmektedir. Hatemi-J'nin
asimetrik nedensellik testi asagidaki denklemler kullanilarak uygulanmaistir.

VAR modellerinde kiimiilatif toplam yaklagimi kullanilarak degiskenler arasinda
nedensellik analizi yapilabilmektedir. Diger bir deyisle nedensellik analizi VAR modeli
icerisinde yapilmaktadir (Hatemi-J, 2012). ki seri arasindaki asimetrik nedensel iliskiyi
gostermek icin, her bir seri igin y1t Ve Yzt olmak iizere iki seri oldugu varsayilmaktadir

(Hatemi-J, 2012).
Vit = Yit-1 t €1t = Y10 T+ Yici&e t=1,...,T (3.1)

Yot = Yor-1+ €26 = Va0 + i1 &2e t=1,...,T (3.2)
Yukaridaki denklemlerde, t=1, 2, ... T; y1,0 ve y2,0, hem rassal yliriiyiis siireclerinin
baslangi¢ degerlerini, hem de her iki denklemde beyaz giiriiltii kalintilar1 olarak belirtilen
hata terimlerini temsil etmektedir. Bu baglamda sirasiyla pozitif ve negatif soklar
asagidaki gibi sunulmustur (Hatemi-J, 2012).
& =maxe,0,e5; =maxey,0,e5; = mingg;, 0,65 = ming,;, 0 (3.3)
Bu bakimda, negatif ve pozitif soklar asagidaki sekilde ifade edilebilir;
E1i = & + &7, €21 = €31 + &5 (3.4)
Bu baglamda, 1. ve 2. Denklem, asagidaki sekilde yazilabilir;
Vit = Vie-1 + 1 = Yio + D1 &7 + Do & (3.5)
Yot = Yar1 + €2t = Va0 + Lic1 &5 + ica &5 (3.6)
Her bir degisken i¢in negatif ve pozitif soklar1 kiimiilatif formda asagidaki denklem

gibi ifade edilebilir;

+_ vt o+ - _ vt - + _ vt o+ - _ vt -
Vii = Xi=1€1i 0 Vi = Xi=1€1i 0 Y21 = Xi=1€2i o Yai = Di=1E2i (3.7)
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S6z konusu analiz Gauss 6 programi ile yapilmigtir. Nedensellik iliskisi olup
olmadigimi belirleyen kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Diizeyde duragan olan bilesenler arasindaki iliski belirlerken duraganlik diizeyi 1(0)
olarak belirlenmistir. S6z konusu bilesenler arasinda en az birinin birinci farkta duragan
olmasi durumunda analizde duraganlik diizeyi I(1) olarak belirlenmistir. Serilerin negatif
ve pozitif bilesenlerinin duraganlik derecelerinin belirlemesinde Eviews 12 yazilimimdan
yararlanilmstir.

Ilerleyen adimda, sermaye yeterliligi, aktif karlilig1 ve takipteki krediler oran1 i¢in
Ozetlenmis sonuclar yer almaktadir. Asimetrik nedensellik analizi i¢in detayli sonuglar

ekler boliimiinde verilmistir.
3.3.  Analiz Sonugclari
3.3.1. Sermaye yeterliligi

Risk gostergeleri ile iilkelerin sermaye yeterlilik orani arasindaki asimetrik
nedensellik bulgular1 asagidaki Tablo 3.1’de sunulmustur. Tablo 3.1’de yer alan
bulgulara gore, Tiirkiye ve Giiney Afrika bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani
ile bankaya 0zgi, iilke ekonomisine 6zgli ve global risk gostergeleri arasinda anlamli
asimetrik nedensellik iligkileri belirlenmektedir. Ayni sekilde Brezilya ve Ukrayna’ya ait
CA oranlar ile global gostergeler disinda diger risk gostergeleri arasinda anlamli degerler
elde edilmistir. Bankacilik diizeyindeki gostergelere gore, tiim iilkelerin takipteki krediler
oranlarinda meydana gelen negatif soklar sermaye yeterlilik oranindaki pozitif soklarin
nedeni oldugunu gdstermektedir.

Aktif karlilhigindaki negatif soklardan Ukrayna sermaye yeterliliginin negatif
soklarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica, karlilik oraninda meydana gelen pozitif
soklar Brezilya’daki sermaye yeterliliginin pozitif soklarina neden olurken, Giiney
Afrika’daki negatif soklara neden olmustur.

Ulke ekonomisine &zgii gdstergeler incelendiginde, goze carpan birinci bulgu,
enflasyon orani azaliglar1 Tiirkiye, Ukrayna ve Brezilya’da sermaye yeterlilik oranindaki
artislarin nedeni oldugu goriiliirken, Giiney Afrika i¢in enflasyon artiglarinin sermaye
yeterliligi azaliglarinin nedeni oldugu gériilmiistiir. Ikinci bir bulguda, reel efektif déviz
kurunda meydana gelen soklar ile sermaye yeterlilik oraninda yasan soklar arasinda ayni

yonde asimetrik nedensellik iliskileri bulunmustur. Bu iliskiler, Brezilya disindaki
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tilkelerde negatif soklar arasinda iken, Brezilya’da pozitif soklar arasinda oldugu tespit

edilmistir.

Ucgiincii bulguda, CDS primlerinde yasanan diisiislerin sermaye yeterlilik oraninda

yasanan artiglarin nedeni oldugu goriilmiistiir. Bu bulguda tespit edilen iliski Giiney

Afrika disindaki iilkelerde goriiliirken, Ukrayna’da CDS soklarindan sermaye yeterliligi

soklarina bu iligkinin ¢ift tarafli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.1. Sermaye Yeterlilik Orani igin Asimetrik Nedensellik Sonuc¢lari

Test
ROA+#£CA+
ROA-£CA-
ROA-£CA+
ROA+#£>CA-
NPL+£>CA+
NPL-£>CA-
NPL-ACA+
NPL+#£>CA-
CPI+£>CA+
CPl-£>CA-
CPI-£ACA+
CPI+#>CA-
REER+#>CA+
REER-#£>CA-
REER-£CA+
REER+#>CA-
CDS+£CA+
CDS-£CA-
CDS-#CA+
CDS+#CA-
EPU+£>CA+
EPU-£>CA-
EPU-#CA+
EPU+#£>CA-
VIX+#£>CA+
VIX-#CA-
VIX-£CA+
VIX+#£>CA-

Tirkiye

X

X

X X 2. X X 2. X X X

X

X

<2

X X 2. X X X

X

X

G.Afrika

X

X

X

X

X X <2 2 X X

X X X

X

X <2 <2 2 X <2 X X

Brezilya

‘l

X

X

X 2 <2 2 X X

X

X

Ukrayna

X 2. X 2. X

X

2

X 2. X 2. X X 2. X X 2. X X X

X

X

Global risk gostergeleri ile sermaye yeterlilik orani arasindaki iliskiler sadece

Tirkiye ve Giiney Afrika’da tespit edilmistir. Bulgulara goére, ekonomik politika
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belirsizligindeki negatif soklar, sermaye yeterlilik oranlarindaki pozitif soklarin
nedenidir. Ayrica, VIX endeksinde yasanan negatif ve pozitif soklarin, Giiney
Afrika’daki sermaye yeterlilik oraninin {izerinde her iki yonde etkili oldugu
gozlemlenmistir.

Yukaridaki tabloda dikkat ¢eken 6zellik, Giiney Afrika’ya iliskin olan sermaye
yeterlilik oran1 ile VIX endeksi arasindaki iliskidir, VIX endeksi hem azalirken hem de
artarken sermaye yeterlilik oranini artirdig1 gériilmiistiir. Ayn1 zamanda VIX endeksinde
yasanan azalislarin sermaye yeterlilik oranindaki meydana gelen azaliglarin nedeni
oldugu bulunmustur. Bu bulgu, sermaye yeterlilik oraninin finansal piyasalardaki

yasanan oynakliklardan yakindan etkilendigine isaret etmektedir.

3.3.2. Aktif karlihgy

Risk gostergeleri ile bankacilik sektoriiniin aktif karlilik oran1 arasindaki asimetrik
nedensellik iligkileri asagida yer alan Tablo 3.2’de gosterilmistir. Sonuglara gore,
Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya ve Ukrayna bankacilik sektoriintin aktif karlilig: ile
sektore Ozgl, iilke ekonomisine Ozgli ve global risk gostergeleri arasinda anlamli

asimetrik nedensellik sonuclari elde edilmistir.

Tablo 3.2. Aktif Karlilik Orani i¢in Asimetrik Nedensellik Sonuglar

Test Tiirkiye G.Afrika Brezilya Ukrayna
CA+#£>ROA+ x x v x
CA-£ROA- 3 x x v
CA-#ROA+ X X X X
CA+#>ROA- 3 v x x
NPL+#ROA+ X X X
NPL-#ROA- X X X X
NPL-#>ROA+ 3 \ x x
NPL+#>ROA- X X X
CPI+£ROA+ X X X X
CPI-#ROA- X X X X
CPI-£>ROA+ 3 X 3 x
CPI+#£>ROA- x X v v
REER+#>ROA+ x x 3 x
REER-#>ROA- x X x v
REER-AZROA+ X X X X
REER+#>ROA- X X X
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CDS+#>ROA+ X X X X
CDS-#£#ROA- X X X X
CDS-#ROA+ \ v x y
CDS+#£>ROA- ~ X X X
EPU+#£>ROA+ X X X X
EPU-#ROA- x X X X
EPU-£ROA+ X X X X
EPU+£>ROA- \ x x x
VIX+#£ROA+ X X x X
VIX-AROA- X X X X
VIX-#ROA+ x \ x V
VIX+#£>ROA- x \ x x

[Tablo 3.2. (Devam) Aktif Karlilik Orani i¢in Asimetrik Nedensellik Sonuglari]

Tablo 3.2 incelendiginde, birinci bulgu, sermaye yeterlilik oran1 ve aktif karliligi
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu bulguya gore, Tiirkiye ve Ukrayna’da sermaye
yeterlilik oraninda yasanan negatif soklardan aktif karlilik oraninda yasanan negatif
soklara asimetrik nedensellik iliskisi belirlenmistir. Baska bir ifade ile, Tiirkiye ve
Ukrayna’da bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik oraninda meydana gelen disiisler,
aktif karliligindaki diisiislerin nedenidir.

Brezilya’daki duruma bakildiginda, sermaye yeterlilik orani ile karlilik oram
arasindaki iliski negatif soklardan degil pozitif soklardan kaynaklanmaktadir. Bankacilik
saglamlik gostergeleri ile ilgili ikinci bulgu ise takipteki krediler orani ve aktif karlilig
ile ilgilidir. Bulguya gore, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin takipteki krediler oranlarindaki
diistislerden karlilik oranlarinin artislarima dogru bir asimetrik nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Diger bir ifade ile, Tiirkiye ve Giiney Afrika’daki bankacilik sektdriinde,
tahsil edilemeyen kredilerin oranlarinin diismesi karlilik oranlarinda artislara neden
olacaktir. Bu iliski bu iki iilkede goriilmiisken, Ukrayna ve Brezilya’da goriilmemistir.

Ulke ekonomisine bagli olan risk gdstergeleri bulgularina bakildiginda, birinci
bulguya gore, Tirkiye’de enflasyon oranlarinda meydana gelen negatif soklar, aktif
karliligmdaki pozitif soklara neden olmaktadir. Brezilya’daki enflasyon ile aktif karlilig1
iliskisi hakkinda iki asimetrik iligki bulunmustur. Brezilya’daki enflasyon oranlarinin
azaliglar1 karlilik oranlarindaki artiglara neden olmaktadir, aynm1 zamanda bulgular,
enflasyondaki yasanan artiglarin karlilik oranindaki yasanan diisiislerin nedeni oldugu

gostermektedir.
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Ukrayna bulgusunda ise, enflasyonun pozitif soklarindan aktif karliligin negatif
soklarina dogru sadece bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bir diger ifade ile,
Ukrayna’da enflasyonda yasanan artislarin aktif karlilik oraninda yasanan azaliglarin
nedeni oldugu belirlenmistir. Enflasyon ve bankacilik sektoriiniin aktif karlilig1 arasinda
anlamli bir asimetrik nedensellik iligskisi Giiney Afrika’da tespit edilememistir. Bagka bir
bulguya gore, Brezilya’da reel efektif doviz kurunun artiglart aktif karlilik oranindaki
artiglara neden olurken, Ukrayna’da reel efektif doviz kuru azaliglarindan aktif karlilik
oran azaliglarina dogru bir asimetrik nedensellik iliskisi bulunmustur. Tiirkiye ve Giiney
Afrika bu konuda bir tepki gostermemistir.

Diger bir bulgu Ulke ekonomisi gostergesi olarak kredi temerriit takaslar ile
ilgilidir. Tirkiye, Ukrayna ve Gliney Afrika’da CDS ile aktif karlilik orani arasinda
anlamli ve ters yonlii asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bulguya gore, CDS
primlerinde yasanan negatif soklar aktif karlilik oraninda yasanan pozitif soklarin
nedenidir. Diger bir sekilde ifade ile, CDS primlerindeki azalislar bankacilik sektoriiniin
aktif karlilik oranindaki artislar1 tahminde kullanilabilecek bilgiler sunmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye’de CDS primlerinin artmasi aktif karlilik oranindaki azaliglarin nedeni oldugu
gozlemlenmistir.

Global risk gostergeleri ile ilgili bulgular incelendiginde, ekonomik politika
belirsizligi ile bankacilik sektoriiniin aktif karliligi arasindaki asimetrik nedensellik
iligkilerinin sadece Tirkiye’de belirlendigi goriilmektedir. Bulguya gore, ekonomik
politika belirsizliginde yasanan ylikselisler, Tiirkiye bankacilik sektoriintin aktif
karliligindaki diisiislerin nedeni olmaktadir.

Bir diger bulguda, VIX endeksinde bir negatif sokun Ukrayna ve Giiney Afrika’da
aktif karliliginin pozitif sokuna yani artmasina neden oldugu goriilmektedir. Ek olarak,
Giiney Afrika’da VIX’in negatif soklar1 yani sira, pozitif soklarin aktif karlilik oranindaki

azalislara neden oldugu belirlenmistir.
3.3.3. Takipteki krediler

Takipteki krediler orani ile sermaye yeterlilik orani, aktif karliligi, tliketici fiyat
endeksi, reel efektif doviz kuru, CDS primleri, korku endeksi ve ekonomik politika
belirsizligi arasindaki nedensellik iligkileri Tablo 3.3’te Ozetlenmistir. Risk
gostergelerinin pozitif ve negatif soklar1 takipteki kredi orani iizerinde nasil bir etki

yarattig1 asagidaki sekilde agiklanmistir.

58



[k olarak, sonuglar Tiirkiye’deki bankacilik sektdriine ait NPL orami ile banka
saglamlik gostergeleri, iilke ekonomisine 6zgii gostergeler ve global risk gostergeleri
arasinda anlamli asimetrik nedensellik iligkilerin oldugunu gostermektedir. Bankacilik
diizeyinde, CA artislar1 NPL’deki azaliglarin nedeni oldugu gostermektedir. Bu iliski
Tiirkiye’de tespit edilmigken diger {ilkelerde tespit edilememistir.

Tablo 3.3. Takipteki Krediler Orani i¢in Asimetrik Nedensellik Sonuglar

Test Tiirkiye G.Afrika Brezilya Ukrayna
CA+#£NPL+ X X X X
CA-#NPL- X X X X
CA-£NPL+ X X X X
CA+#>NPL- \ x x x
ROA+#>NPL+ X X X X
ROA-#>NPL- X X X X
ROA-#>NPL+ x x x y
ROA+#>NPL- x x v vV
CPI+#>NPL+ X X % %
CPI-#£>NPL- \ x x y
CPI-#>NPL+ x 3 x X
CPI+#>NPL- x 3 v x
REER-+#>NPL+ X X X X
REER-#NPL- X X X X
REER-#>NPL+ x x x vV
REER+#>NPL- v X x x
CDS+#>NPL+ 3 x x X
CDS-#>NPL- X X X X
CDS-#>NPL+ x «I x v
CDS+#>NPL- X X X
EPU+#>NPL+ X X % %
EPU-#>NPL- x 3 v vV
EPU-#NPL+ X X X X
EPU+#>NPL- X X X %
VIX+#£>NPL+ x x v x
VIX-#>NPL- 3 x v X
VIX-£NPL+ X X X X
VIX+#>NPL- X X X X

Brezilya ve Ukrayna sonuglarina bakildiginda, NPL ile ROA arasinda ters bir
nedensellik iliskisi oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Her iki iilkede ROA oranmin pozitif

soklar1 NPL’deki negatif soklarin nedeni oldugu yani bankacilik sektoriintin karliliginin
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artmasi, takipteki kredilerin diigmesinin nedeni oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica,
Ukrayna’da NPL oranmin karlilik orani azaliglarindan negatif olarak etkilendigi, yani
artig1 bulgusu, Ukrayna’da NPL oraninin ROA’daki degisimlere oldukca hassas oldugu
anlamina gelmektedir.

Ulke ekonomisi diizeyindeki bulgular incelendiginde, negatif enflasyon oran1 ile
negatif takipteki krediler orani arasinda anlamli asimetrik iligki Ukrayna ve Tiirkiye’de
gozlemlenmisken, Brezilya ve Giiney Afrika’da bu iliskinin ters yonde oldugu
belirlenmistir. Diger bir ifade ile, Tiirkiye ve Ukrayna’da enflasyonda yasanan azalislar,
takipteki krediler oraninda yasanan azalislarin nedenidir. Ote yandan, Brezilya ve Giiney
Afrika’da enflasyondaki artislar takipteki azaliglara yol agmaktadir. Diger bir bulguda,
Ukrayna’da reel efektif doviz kuru azalislarinin takipteki krediler oraninda artiglara neden
olurken, Tiirkiye’de reel efektif doviz kurunun artiglari takipteki krediler oranini azalttig
belirlenmistir. Brezilya ve Ukrayna’da ise, reel efektif doviz kuru ile takipteki krediler
orani arasinda anlamli bir asimetrik nedensellige rastlanmamastir.

Bagka bir bulgu, CDS primleri ile ilgilidir. Bu bulguda, Tiirkiye CDS primlerinde
yasanan pozitif soklarin takipteki krediler oraninda yasanan pozitif soklarin nedeni
oldugu gozlenmektedir. Bunun karsiliginda, Giliney Afrika ve Ukrayna’da CDS’teki
azaliglarin, takipteki krediler oranindaki artislarin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Diger bir bulgu, global risk gostergeleri ile ilgilidir. Ekonomik politika
belirsizligindeki yasanan negatif soklarin, Tirkiye disindaki diger iilkelerin takipteki
krediler oranlarinda meydana gelen negatif soklarin nedeni oldugu goézlemlenmistir.
Global risk gostergeleri ile ilgili diger bir bulguda, VIX endeksindeki negatif soklardan
Tirkiye ve Brezilya takipteki krediler oranlarinda negatif soklara asimetrik nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda, Brezilya i¢in VIX artiglar takipteki krediler
oranindaki artiglara neden olmaktadir.

Tablo 3.3’te yer alan bulgular arasinda dikkat ¢eken bir nokta ise, Brezilya’da
bankacilik sektoriiniin takipteki krediler orani ile global risk gostergeleri diger tilkelere
ve bankacilik sektoriine 6zgii gostergelere gore daha ¢cok anlamli asimetrik nedensellik

iliskileri bulunmustur.
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SONUC

Kiiresel ekonomi, Covid-19 pandemisinin neden oldugu ekonomik siirlamalar ve
yiiksek enflasyon gibi ekonomik zorluklardan toparlanmaya baslarken, bu toparlanma
devletler arasinda ayni seviyede olmamigtir. Ukrayna'daki kriz belirsizligi giindeme
tekrar getirmis olup 6nemli 6l¢giide birgok tilkeyi olumsuz etkilemistir. Artan belirsizlikler
nedeniyle kiiresel ekonomi bir biitiin olarak daha yavas biiylimenin ve daha hizh
enflasyonun etkilerini yasamaktadir. Biitiin bu olaylar, iilkelerin beklenmeyen soklarin
olumsuz etkilerini ekonomiye ge¢mesini engelleyen saglam bir finansal sisteme sahip
olmasinin énemini vurgulamaktadir.

Diinyadaki var olan ekonomik duruma goére, gelismekte olan ilkeler gelismis
tilkelere gore daha zor finansal kosullar altinda yasamaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda yatirimcilar, yatirimlarini finanse etmek icin biiyiik 6l¢iide yerel bankalara
bagvurmaktadir. Dolayisiyla bu piyasalarda bankacilik sistemlerinin yasayabilecegi
olumsuz durumlar, tilkenin kalkinmasinin 6niinde bir engel yaratabilmektedir.

Bu baglamda, ¢alismada secilmis makroekonomik degiskenler ile farkli gelismekte
olan iilkelerdeki bankacilik sisteminin saglamligi arasindaki nedensellik iliskileri
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla IMF’nin bankacilik sisteminin saglamlik
gostergeleri temel alinarak, dort iilkeye ait 2009Q1-2021Q3 dénemini kapsayan
bankacilik sisteminin varlik kalitesi, karlilik durumu ve sermaye yeterliligi verileri ele
alinmigtir. Saglamlik gdstergelerinin birbirleri ile iliskilerini incelemek amaciyla
bankacilik sistemi diizeyinde risk gostergeleri olarak degerlendirilmistir. Bunun yaninda,
tilke ekonomisine bagli risk gostergeleri olarak enflasyon oranlari, reel efektif doviz kuru
ve CDS primleri kullanilmistir. Global risk gostergeleri ise, VIX endeksi ve ekonomik
politika belirsizligi kullanilmistir. Veriler birim kok testlerinden gegirilerek duraganlik
seviyeleri tespit edilmistir. Daha sonra, VAR modeli ¢ercevesinde, Granger nedensellik
analizi uygulanarak bazi sonuglar elde edilmistir. Granger analizi ile elde edilemeyen
sonu¢ olup olmadigr ve bu iliskiler arasindaki yonleri belirlemek amaciyla Hatemi-J
asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Sonuglarda Hatemi-J asimetrik nedensellik
analizi verilerdeki iliskilerin agiklamasinda geleneksel nedensellik testine gére daha etkin
ve daha detayli sonuglar verdigi ortaya ¢ikmustir.

Analizlerden elde edilen bulgularda, sermaye yeterlilik oranlar ile aktif karlilig:

arasindaki ayni yonde tespit edilen asimetrik nedensellik iliskileri, literatiirde yer alan
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Khalifaturofi ve Saiful Ulum (2022) ve Bandara vd. (2021) ¢alismalar1 ile benzerlik
gbstermistir. Ote yandan, takipteki krediler oraninin hem aktif karliligi hem de sermaye
yeterlilik orani lizerindeki negatif etkisi sonucu, Bandara (2021), Karadima ve Louri
(2021), Kiling vd. (2018) ve Laryea vd. (2016) calismalarina uyum gostermektedir.
Analiz sonuglan iilke ekonomisi diizeyinde incelendiginde, enflasyon ile sermaye
yeterliligi ve aktif karlilig1 arasinda ters yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bu
sonu¢ Babihunga (2007), Daly ve Akhtar (2009) ¢alismalarina uyum gostermektedir.
Enflasyon oranlar ile takipteki krediler arasindaki iliski ise, tlilkeler arasinda farklilik
gostermistir. Diisiik enflasyon oranlarina sahip iilkelerde (Brezilya ve Gliney Afrika) bu
iligki ters goriiliirken, yiiksek enflasyon oranlarina sahip olan iilkelerde (Tiirkiye ve
Ukrayna) bu iliski ayn1 yonde gortilmistiir.

Elde edilen diger bir sonug ise, reel efektif doviz kuru ile ilgilidir. Babihunga (2007)
ve Daly ve Akhtar (2009) reel efektif doviz kuru ile sermaye yeterlilik oranlar1 arasinda
ters yonli bir iliski gosterirken, bu calismada, reel efektif doviz kuru ile sermaye
yeterliligi ve aktif karliligi arasinda ayni1 yonde bir iligki belirlenmistir. Elde edilen diger
bir sonug reel efektif doviz kuru ile takipteki krediler orani arasindaki ters nedensellik
iliskisi Erdas (2019) ¢alismasi ile benzerlik gostermistir. Bir diger sonuca gore, CDS
primleri ile sermaye yeterlilik oran1 ve aktif karlilik oranlart arasinda ters yonlii asimetrik
nedensellik iligkileri belirlenmistir. Bu sermaye yeterliligi agisindan Kiler (2017)
calismasinda ulastig1 sonuglara benzerlik gostermektedir.

Global risk gostergeleri ile ilgili sonuglar incelendiginde, ekonomik politika
belirsizligi ve VIX endeksi ile ilgili bulgular literatiirde yer alan Zencircioglu (2020),
Dang ve Nguyen (2021), Hamdi ve Hassen (2021), Batten vd. (2022) ¢aligmalari ile uyum
sagladig@1 gorilmistiir. Sonuglar, ekonomik politika belirsizligindeki meydana gelen
diistislerin takipteki krediler oranindaki diisiislerin nedeni oldugu gdstermistir. Ayrica
ekonomik politika belirsizligindeki negatif soklarin Tiirkiye ve Giiney Afrika sermaye
yeterlilik oranlarinin pozitif soklarmin nedeni oldugu goriilmiistiir. Diger yandan,
ekonomik politika belirsizligindeki artiglarin, Tiirkiye’deki aktif karlilik oraninda
azalislarin nedeni oldugu ortaya cikmistir. Analiz sonuglarinda VIX ile bankacilik
sisteminin saglamlik gostergeleri arasinda ters yonlii asimetrik iligkiler belirlenmistir.

Bir biitiin olarak ¢alismanin sonuglar1 degerlendirildiginde, makroekonomik risk

gostergesi olarak algilanabilecek degiskenler bankacilik sektoriinde olduk¢a Snemli
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belirleyici faktorlerdir. Calismada makroekonomik kosullarin finansal sistemin ana
bileseni olan bankacilik sistemini farkli yonlerden etkiledigi gozlenmistir.

Takipteki krediler bankacilik sektoriiniin performansi lizerindeki olumsuz etkisi
yaninda iilke ekonomisini de olumsuz etkilemektedir. Bu kredilerin birikmesi bankalarin
karliligin1 olumsuz yonde etkileyerek bankalarin faiz oranlarini yiikseltmesine ve
nihayetinde enflasyonun artmasina yol agabilmektedir. Yiiksek oranda takipteki krediler
olusmamas1 ic¢in politika yapicilarin herhangi bir belirsizlige yol a¢mamasi
gerekmektedir. Ayrica, ilgili otoriteler enflasyon oranlarimi diisiirmek igin gergekei
coztimler bulmasi gerekmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, bankacilik sektoriiniin performansi ve s6z konusu
riskler ile ilgili daha dogru tahminlerde bulunabilmek igin basta politika yapicilari,
arastirmacilar ve ilgili kurum veya kuruluslara destek saglayacagi diisiiniilmektedir.

Gelecekteki yapilacak arastirmalarda diger risk gostergelerinin 6rnegin hizla
gelisen kripto varlik piyasalarinin, bankacilik sisteminin farkli saglamlik gostergeleri

tizerindeki etkilerinin farkli analiz yontemleri kullanilarak arastirilmasi onerilmektedir.
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EKLER

EK-1 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken
BRCA
BRCDS
BRCPI
BRNPL
BRREER
BRROA
SACA
SACDS
SACPI
SANPL
SAREER
SAROA
TRCA
TRCDS
TRCPI
TRNPL
TRREER
TRROA
UKCA
UKCDS
UKCPI
UKNPL
UKREER
UKROA
VIX
EPU
Anlamlik Diizeyi

*10%
**504

***1%

Diizey
(no

(no

N1

(no

n1

n1

n1

(no

N1

N1

N1

n1

(1

(1

n1

n1

n1

n1

n1

n1

n1

n1

n1

(no

(no

N1
Kritik
Degerler
-2,60223
-2,98214
-3,58474

Sabit
-2,8744
-2,9843
-8,1482
-3,2027
-4,9422
-2,9704
-9,0544
-7,5715
-7,6001
-4,6302
-6,1271
-5,0451
-6,5764
-9,817
-2,6407
-3,9526
-5,853
-6,0878
-7,7826
-6,3528
-4,828
-5,9089
-5,5554
-3,3182
-7,4045
-7,9971

Olasilik
0,0556*
0,0433**
0,0000%**
0,0258**
0,0002***
0,0454**
0,0000***
0,0000%**
0,0000%**
0,0005***
0,0000%**
0,0001***
0,0000***
0,0000***
0,0919*
0,0035***
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000***
0,0002***
0,0000***
0,0000***
0,0192**
0,0000***
0,0000***



Ek-2 VAR Modeli — Stabilite Kosullar

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 06/01/22 Time: 23:36

‘Sample: 2009Q1 2021Q3

Included observations: 45

Joint test:
Chisq af Prob.
4305767 60 09515

Individual components:
Dependent R-squared F(20,24)  Prob.  Chi-sq(20)  Prob.
resl*resl 0394701 0782493 07090 1776156  0.6031

resz'res2 0350883 0648665 08355 1578972 07296
res2tresl 0193697 0288275 009968 8716378  0.9860

Sermaye Yeterlil

owe

igi

BR_CDS#>BR_CA

BR_CPI#>BR_CA

BR_REER#>BR CA

BRROA#>BRCA

VAR Residual Serial Cor
Date: 0601/22 Time:

Sample: 200901 202103
Included observatins: 45

Nl
hypothes
s No
serial
conelat

Lag  LRE"sta

5691806

o

relaion LM Tests
2336

Rao Fstat

1465573

15162
Liseiol

EPU#>BR_CA

(@,620)
(4,620)

BRNPL#>BRCA



EK-2 (Devam)

VIX#>BR CA

UK _CDS#>UK_CA

UK_CPI#>UK_CA

UK_REER#>UK_CA

EPU#>UK_CA

UKROA+>UKCA



EK-2 (Devam)

VIX#>UK CA

TR_CDS#>TR_CA

TR_CPI#>TR_CA

TR_REER#>TR _CA

ROA#>TR_CA

EPU#>TR CA



EK-2 (Devam)

VIX#>TR CA

NPL#>TR_CA

SA_CDS#>S4_CA

SA_CPE>SA_CA

SA_REER#>S4 CA

EPU#>SA_CA



EK-2 (Devam)

VIX#>SA_CA

SA_NPL#>SA_CA

Aktif Karhih@
BRCDS#>BRR0OA

BRCPI#>BRROA

BRREER#>BRROA

EPU#>BRROA



EK-2 (Devam)

VIX#>BRROA

BRNPL#>BRROA

UKCDS#>UKROA

UKCPI#>UKROA

UKREER#>UKROA

EPU#>UKROA



EK-2 (Devam)

VIX#>UKROA

TRCDS#>TRROA

TRCPI#>TRROA

TRREER#>TRROA

EPU#>TRROA

VIX#>TRROA



EK-2 (Devam)

NPL#>TRROA / TRROA#>NPL

SACDS#>SAR0OA

SACPI#>SAROA

SAREER#>SAR0OA

EPU#>SAROA

VIX#>SAROA



EK-2 (Devam)

Takipteki Krediler
BRCDS#>BRNPL

BRCPI#>BRNPL

BRREER#>BRNPL

EPU#>BRNPL

VIX#>BRNPL

UKCDS#>UKNPL



EK-2 (Devam)

UKCPI#>UKNPL

UKREEL#>UKNPL

EPU#>UKNPL

VIX#>UKNPL

TRCDS#>TRNPL

TRCPI#>TRNPL



EK-2 (Devam)

TRREER#>TRNPL

EPU#>TRNPL

VIX#>TRNPL

SACDS#>SANPL

SACP#>SANPL

SAREER#>SANPL



EK-2 (Devam)

EPU#>SANPL

VIX#>SANPL



EK-3 Sermaye Yeterliligi Modeli — Asimetrik Nedensellik Sonuglari

CPI+#TRCA+
CPI-£>TRCA-
CPI-#TRCA+
CPI+#TRCA-
REER+#>TRCA+
REER-#TRCA-
REER-#>TRCA+
REER+#>TRCA-
CDS+#£TRCA+
CDS-#TRCA-
CDS-#TRCA+
CDS+#>TRCA-
TRROA+#>TRCA+
TRROA-#TRCA-
TRROA-#>TRCA+
TRROA+#>TRCA-
TRNPL+#TRCA+
TRNPL-£TRCA-
TRNPL-£TRCA+
TRNPL+#TRCA-
EPU+#TRCA+
EPU-£>TRCA-
EPU-#TRCA+
EPU+ATRCA-
VIX+#TRCA+
VIX-ATRCA-
VIX-#ATRCA+
VIX+#>TRCA-

Wald Ist.

1,361
0,282
63,81
0,501
0,041
80,915
5,864
9,063
18,117
1,155
3,721
0,375
59,992
5,927
0,364
2,396
2,433
1,352
426,395
1,326
0,013
1,06
23,096
8,023
2,389
5,019
9,096
18,147

0,01
9,437
8,736
743,637
568,782
8,447
373,597
629,889
615,675
65,999
14,946
9,318
8,3
683,141
20,157
10,045
9,111
10,033
20,99
770,856
10,053
15,408
8,975
75,188
52,998
17,829
576,508
582,582
491,342

Kritik Bootstarp Degerleri

0,05
4,613
4,644
129,532
111,337
4,515
82,66
122,459
101,184
30,67
8,555
4,871
4,516
128,703
11,807
4,712
4,63
4,98
12,251
161,297
4,634
5,554
4,708
34,06
24,215
10,469
113,271
108,509
97,047

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

0,1
3,192
3,063
62,55
51,471
3,116
40,229
62,332
51,536
21,275
6,138
3,338
3,106
60,475
8,777
3,149
3,162
3,326
8,945
75,832
3,069
3,097
3,194
22,635
16,663
7,774
53,221
51,675
47,605



EK-3 (Devam)

Wald Ist. Kritik Bootstarp Degerleri
0,01 0,05 0,1

CPI+#>BRCA+ 0,094 7,698 4,58 3,136
CPI-#>BRCA- 2,934 9,773 4,554 3,038
CPI-#£>BRCA+ 3,378 14,645 5,576 3,192
CPI+#>BRCA- 5,568 14,234 5,322 3,127
REER+#>BRCA+ 11,704 11,408 5,108 3,243
REER-#BRCA- 0,015 10,498 4,468 2,825
REER-#BRCA+ 5,434 15,338 11,086 5,519
REER+#>BRCA- 1,575 9,243 4,605 3,028
CDS+#£>BRCA+ 0 1,548 0,21 0,072
CDS-#>BRCA- 17,622 643,244 129,777 62,456
CDS-#>BRCA+ 38,472 8,674 4,489 3,03
CDS+#>BRCA- 0,094 9,25 4,399 2,949
BRROA+#>BRCA+ 5,063 9,057 4,636 3,033
BRROA-#BRCA- 25,933 925,471 147,733 71,958
BRROA-#~BRCA+ 0,55 12,501 6,253 4,16
BRROA+#£BRCA- 0,179 8,839 4,451 3,014
BRNPL+#£>BRCA+ 2,486 11,635 5,375 3,541
BRNPL-#>BRCA- 54,401 728,393 131,617 66,665
BRNPL-#>BRCA+ 53,708 546,839 105,201 53,192
BRNPL+£>BRCA- 2,658 481,609 87,965 43,346
EPU+#>BRCA+ 0,121 15,306 5,447 3,3
EPU-#>BRCA- 2,462 8,875 4,496 2,99
EPU-£BRCA+ 9,475 464,72 101,156 46,584
EPU+#>BRCA- 2,89 515,189 89,375 42,767
VIX+#£BRCA+ 0,009 14,385 5,535 3,223
VIX-£BRCA- 7,544 529,491 100,564 46,735
VIX-£BRCA+ 0,559 11,213 5,319 3,507
VIX+#>BRCA- 0,01 9,858 4,7 3,031

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-3 (Devam)

CPI+#£> UKCA+
CPIl-£ UKCA-
CPIl-# UKCA+
CPI+#> UKCA-
REER+#> UKCA+
REER-#£> UKCA-
REER-#> UKCA+
REER+#> UKCA-
CDS+#£> UKCA+
CDS-# UKCA-
CDS-#> UKCA+
CDS+#> UKCA-
UKROA+#> UKCA+
UKROA-#> UKCA-
UKROA-#UKCA+
UKROA+#>UKCA-
UKNPL+#> UKCA+
UKNPL-#> UKCA-
UKNPL-#> UKCA+
UKNPL+#> UKCA-
EPU+#> UKCA+
EPU-#£ UKCA-
EPU-#£ UKCA+
EPU+#> UKCA-
VIX+#> UKCA+
VIX-# UKCA-
VIX-£> UKCA+
VIX+#> UKCA-

Wald Ist.

5,644
0,144
10,044
19,93
2,833
276,806
22,843
6,332
14,044
1,217
64,032
0,252
5,039
20,647
9,301
10,470
27,242
10,987
42,127
1,352
4,477
24,825
0,079
0,453
1,603
0,102
1,209
0,662

Kritik Bootstarp Degerleri

0,01
743,211
10,545
21,938
574,562
9,253
806,786
735,352
432,912
50,07
19,37
35,34
23,644
61,246
61,342
591,113
0,000
578,269
65,706
21,905
16,546
542,947
1059,471
9,678
9,529
414,844
9,211
10,003
8,844

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

0,05
156,195
4,727
4,706
115,759
4,593
155,541
143,118
87,795
17,578
5,792
11,333
9,315
26,447
14,494
120,778
0,000
117,996
29,659
12,463
9,815
99,498
143,759
4577
4,32
89,919
4,638
4,653
4,495

0,10
77,656
3,029
1,925
53,053
3,161
73,245
70,065
41,43
10,086
3,032
6,695
6,144
18,160
7,693
58,874
0,000
53,369
19,933
9,083
7,381
48,551
64,77
3,016
2,874
45,533
2,883
3,115
2,978



EK-3 (Devam)

Wald
st Kritik Bootstarp Degerleri
0,01 0,05 0,10

CPI+#> SACA+ 0,109 8,321 4,535 3,081
CPI-#> SACA- 0,004 10,046 4,737 2,966
CPIl-#> SACA+ 0,52 12,571 5,344 3,207
CPI+#> SACA- 0,006 15,26 7,542 4,22
REER+#> SACA+ 17,327 23,998 13,452 9,963
REER-#> SACA- 148,443 50,779 24,531 17,312
REER-# SACA+ 11,302 552,623 116,232 57,524
REER+#> SACA- 3,575 488,086 92,105 42,247
CDS+#> SACA+ 6,925 49,52 23,575 16,028
CDS-#> SACA- 1,318 8,481 4,414 2,975
CDS-#> SACA+ 23,354 561,784 112,403 54,339
CDS+#> SACA- 7,292 589,347 105,823 53,347
SAROA+#> SACA+ 8,894 30,864 16,591 11,837
SAROA-#£> SACA- 11,132 55,128 25,398 17,132
SAROA-#£> SACA+ 0,453 8,609 4,700 3,192
SAROA+#> SACA- 8,164 10,544 4,609 2,988
SANPL+ #> SACA+ 0,343 11,922 5,009 3,053
SANPL-#> SACA- 5,246 30,47 16,436 12,005
SANPL-#> SACA+ 26,626 66,051 29,371 19,813
SANPL+#> SACA- 2,512 25,093 14,657 10,68
EPU+#> SACA+ 14,833 67,079 31,083 21,145
EPU-#> SACA- 25,564 406,306 96,925 47,985
EPU-#£ SACA+ 111,216 645,924 118,617 58,785
EPU+#> SACA- 7,323 607,705 101,042 51,892
VIX+#> SACA+ 16,274 31,003 16,634 12,084
VIX-#> SACA- 316,552 567,409 103,275 51,475
VIX-£> SACA+ 142,324 562,826 113,471 54,581
VIX+#> SACA- 8,645 457,656 93,562 45,99

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-4 Aktif Karliligi— Asimetrik Nedensellik Sonuglari

Wald Ist. Kritik Bootstarp Degerleri
0,01 0,05 0,1
CPI+#> TRROA+ 4,904 31,973 18,159 13,13
CPl-#£> TRROA- 2,468 439,142 83,325 40,83
CPl-# TRROA+ 1366,574 516,207 114,707 55,117
CPI+#> TRROA- 11,927 507,641 104,82 51,98
REER+#> TRROA+ 0 10,969 5,087 3,307
REER-#> TRROA- 0,136 8,292 4,454 2,985
REER-#> TRROA+ 4,77 685,331 115,127 54,752
REER+#> TRROA- 21,239 539,285 125,672 58,831
CDS+#> TRROA+ 2,312 11,57 5,147 3,128
CDS-#> TRROA- 0,47 9,242 4,714 3,267
CDS-#> TRROA+ 4,397 8,541 4,452 3,081
CDS+#> TRROA- 4,488 8,05 4,42 2,992
TRCA+#> TRROA+ 5,277 483,332 97,315 47,945
TRCA-#> TRROA- 12,332 22,396 12,582 8,994
TRCA-#£> TRROA+ 3,709 25,493 14,474 10,689
TRCA+#> TRROA- 16,331 33,839 19,223 14,497
TRNPL+#> TRROA+ 0,074 9,069 4,738 3,209
TRNPL-#> TRROA- 2,559 9,505 4,756 3,095
TRNPL-#> TRROA+ 6,994 10,24 5,204 3,518
TRNPL+#> TRROA- 1,687 9,979 4,87 3,156
EPU+#> TRROA+ 3,723 438,766 86,918 42,538
EPU-# TRROA- 1,398 14,115 8,439 6,222
EPU-#£> TRROA+ 6,968 581,33 126,36 61,245
EPU+#> TRROA- 207,97 726,067 129,457 62,955
VIX+#> TRROA+ 19,186 512,867 103,272 48,909
VIX-# TRROA- 2,202 53,911 24,541 17,016
VIX-#£ TRROA+ 3,565 55,122 26,233 18,173
VIX+#> TRROA- 6,635 48,878 24,013 16,562

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-4 (Devam)

Wald Ist. Kritik Bootstarp Degerleri
0,01 0,05 0,1

CPI+#> BRROA+ 0,642 8,542 4,613 3,04
CPI-# BRROA- 0,042 8,859 4,391 2,938
CPIl-#> BRROA+ 6,487 8,865 4,445 2,986
CPI+#> BRROA- 55,432 13,508 5,377 3,108
REER+#> BRROA+ 6,899 10,475 5,097 3,273
REER-# BRROA- 5,619 29,881 15,434 11,527
REER-#> BRROA+ 36,498 652,975 120,136 61,655
REER+#> BRROA- 6,132 507,174 110,635 58,238
CDS+#> BRROA+ 0,115 8,862 4,454 3,023
CDS-# BRROA- 04 8,262 4,354 3,002
CDS-# BRROA+ 3,256 9,892 5,082 3,288
CDS+#> BRROA- 1,132 8,408 4,47 3,044
BRCA+#> BRROA+ 4,725 11,530 5,087 3,220
BRCA-#> BRROA- 6,015 717,811 138,686 70,251
BRCA-# BRROA+ 1,911 8,969 4,405 3,014
BRCA+#> BRROA- 1,190 8,391 4,446 3,121
BRNPL+#> BRROA+ 92,735 672,736 118,556 56,79
BRNPL-# BRROA- 25,362 531,534 115,127 55,175
BRNPL-# BRROA+ 4,749 504,582 109,97 51,941
BRNPL+#> BRROA- 2,455 609,511 100,412 50,114
EPU+#> BRROA+ 0,009 10,512 4,803 3,037
EPU-#> BRROA- 0,112 9,004 4,503 3,088
EPU-#> BRROA+ 0,001 9,224 4,375 2,913
EPU+#> BRROA- 1,138 8,687 4,23 2,911
VIX+#> BRROA+ 0,263 10,276 4,469 2,944
VIX-£ BRROA- 0,24 10,597 5,485 3,731
VIX-£ BRROA+ 0,1 8,941 4,375 2,986
VIX+#> BRROA- 0,127 9,252 4,604 3,046

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-4 (Devam)

Wald Ist. Kritik Bootstarp Degerleri
0,01 0,05 0,10

CPI+#£> UKROA+ 11,27 53,177 25,253 17,654
CPI-#> UKROA- 7,257 75,01 20,9 11,401
CPI-#> UKROA+ 1,666 595,95 106,11 49,302
CPI+#£> UKROA- 456,6 643,5 116,36 55,611
REER+#> UKROA+ 4,567 27,512 15,709 11,404
REER-#> UKROA- 28,81 75,01 20,9 11,401
REER-# UKROA+ 0,986 41,526 21,603 14,929
REER+#> UKROA- 9,275 55,946 24,942 16,901
CDS+#> UKROA+ 2,047 9,899 4,48 2,861
CDS-#> UKROA- 16,07 485,32 934 46,269
CDS-#> UKROA+ 12,3 18,436 6,507 3,4
CDS+#> UKROA- 1,483 15,3 5,248 3,178
UKCA+#> UKROA+ 0,685 54,857 24,758 17,400
UKCA-#> UKROA- 103,696 0,000 0,000 0,000
UKCA-#£> UKROA+ 2,399 26,230 14,804 10,857
UKCA+#> UKROA- 1,560 27,230 15229 11,206
UKNPL+#> UKROA+ 8,48 416,83 88,118 42,833
UKNPL-#> UKROA- 0,791 3,122 1,218 0,825
UKNPL-#> UKROA+ 0,843 28,722 15,363 11,366
UKNPL+#> UKROA- 0,843 28,506 16,133 12,051
EPU+#> UKROA+ 6,719 30,193 15,931 11,537
EPU-# UKROA- 6,845 687,97 123,37 62,157
EPU-# UKROA+ 1,91 26,664 14,504 10,8
EPU+#> UKROA- 5,719 29,759 16,454 11,922
VIX+#> UKROA+ 8,357 28,505 15,336 11,184
VIX-£> UKROA- 24,4 459,39 107,11 52,491
VIX-# UKROA+ 106,3 604,27 110,09 53,076
VIX+#> UKROA- 10,06 588,55 92,915 47,829

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-4 (Devam)

Wald
it Kritik Bootstarp Degerleri

0,01 0,05 0,10
CPI+#> SAROA+ 0,606 8,276 4,577 3,159
CPI-#> SAROA- 0,001 13,797 5,149 3,037
CPI-#> SAROA+ 0,017 9,821 4,337 2,799
CPI+#> SAROA- 0,054 11,66 4,542 2,662
REER+#> SAROA+ 6,375 18,078 11,028 8,219
REER-#£> SAROA- 13,297 5419 109,257 53,044
REER-#£> SAROA+ 0,026 8,587 4,456 2,98
REER+#> SAROA- 0,016 11,465 5771 3,746
CDS+#> SAROA+ 15,626 55,739 25,783 17,739
CDS-#£> SAROA- 1,572 8,661 4,587 3,02
CDS-#> SAROA+ 28,673 77,986 37,762 25,608
CDS+#> SAROA- 9,211 57,76 27,503 18,768
SACA+#> SAROA+ 1,552 28,947 16,556 12,314
SACA-#> SAROA- 13,897 56,578 24,378 16,704
SACA-#> SAROA+ 6,157 27,838 15,444 11,254
SACA+#> SAROA- 15,733 30,432 16,830 12,185
SANPL+#> SAROA+ 0,507 9,396 4,24 2,874
SANPL-#> SAROA- 1,2 14,512 6,526 4,217
SANPL-#> SAROA+ 8,585 18,609 10,835 8,083
SANPL+#> SAROA- 5,912 20,15 12,043 8,86
EPU+#> SAROA+ 13,83 43,198 20,042 13,901
EPU-#> SAROA- 0,473 11,227 5,215 3,267
EPU-#> SAROA+ 0,914 8,52 4,626 3,172
EPU+#> SAROA- 0,009 8,52 4,626 3,172
VIX+#> SAROA+ 11,549 19,497 14,531 13,004
VIX-# SAROA- 39,274 657,802 116,328 56,106
VIX-#> SAROA+ 87,143 436,457 97,411 48,061
VIX+#> SAROA- 455,292 836,34 162,208 82,95

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-5 Takipteki Krediler — Asimetrik Nedensellik Sonuglari

Wald Kritik Bootstarp Degerleri
st.

0,01 0,05 0,10
CPI+#> TRNPL+ 1,023 8,467 4,308 2,879
CPI-#> TRNPL- 11,81 8,906 4525 3,053
CPIl-#> TRNPL+ 0,008 11,993 4,008 3,046
CPI+#> TRNPL- 0,248 10,727 5,264 3,376
REER+#> TRNPL+ 0,662 9,199 4,675 3,105
REER-#> TRNPL- 2,973 68,466 31,279 21,727
REER-#> TRNPL+ 4,158 641,893 1355 68,209
REER+#> TRNPL- 86,19 577,296 101,24 49,411
CDS+#> TRNPL+ 108,45 1041,593 180,14 81,841
CDS-#> TRNPL- 0,647 14,084 7,874 5,861
CDS-#> TRNPL+ 35,451 495,134 92,421 46,775
CDS+#> TRNPL- 11,343 48,369 22,049 15,65
TRROA+#> TRNPL+ 0,195 9,476 4,541 2,999
TRROA-#> TRNPL- 0,435 8,535 4,661 3,132

TRROA-#> TRNPL+ 4,38 467,03 96,213 48,001
TRROA+#> TRNPL- 9,041 655,814 111,94 56,561

TRCA+#> TRNPL+ 7,248 676,778 133,52 62,239
TRCA-#> TRNPL- 3,918 20,119 11,84 8,527
TRCA-#> TRNPL+ 37,244 526,432 126,78 60,576
TRCA+#> TRNPL- 148 722,886 113,34 56,507
EPU+#> TRNPL+ 0,164 11,197 4,935 3,093
EPU-#> TRNPL- 10,947 480,69 99,228 46,995
EPU-#> TRNPL+ 16,064 735,367 142 67,79
EPU+#> TRNPL- 17,475 602,376 117,54 57,395
VIX+#> TRNPL+ 0,013 11,099 491 3,205
VIX-#> TRNPL- 78,538 503,92 94,956 46,761
VIX-#£> TRNPL+ 2,158 53,377 27,138 18,997
VIX+#> TRNPL- 16,294 56,514 26,311 18,098

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-5 (Devam)

Wald  Kritik Bootstarp Degerleri
st.

0,01 0,05 0,10
CPI+#> BRNPL+ 6,94 18,884 11,102 8,336
CPIl-#> BRNPL- 0,449 8,446 4,436 3,039
CPI-#> BRNPL+ 0,19 8,597 4,384 2,875
CPI+#> BRNPL- 7,229 7,937 4,321 2,957
REER+#> BRNPL+ 13,371 34,446 18,386 13,418
REER-#> BRNPL- 23,351 511,775 116,45 55,22
REER-#> BRNPL+ 0,926 9 4,462 2,966
REER+#> BRNPL- 2,14 11,57 5,244 3,452
CDS+#> BRNPL+ 2,21 8,89 4,78 3,33
CDS-#> BRNPL- 14,3 594,69 113,93 52,83
CDS-#> BRNPL+ 0,06 8,2 4,52 3,13
CDS+#> BRNPL- 1,92 9,05 4,47 3,12
BRROA+#> BRNPL+ 2,826 691,087 108,78 56,004
BRROA-#> BRNPL- 22,427 709,62 142,39 69,212
BRROA-#> BRNPL+ 4,004 56,169 25535 17,239
BRROA+#> BRNPL- 39,565 66,178 31,698 22,087
BRCA+#> BRNPL+ 0,013 9,181 4,619 3,125
BRCA-#> BRNPL- 32,48 606,696 110,27 51,945
BRCA-# BRNPL+ 0,013 10,362 5,061 3,351
BRCA+#> BRNPL- 0,271 9,86 4,941 3,383
EPU+#> BRNPL+ 8,569 46,771 22,377 15,752
EPU-#> BRNPL- 17,439 18,88 11,354 8,397
EPU-#> BRNPL+ 0,217 8,403 4,506 3,098
EPU+#> BRNPL- 0,317 10,546 5,365 3,517
VIX+#> BRNPL+ 161,17 610,772 129,48 58,319
VIX-#> BRNPL- 53,383 55,64 26,664 18,448
VIX-£ BRNPL+ 22,733 51,039 23,742 22,754
VIX+#> BRNPL- 6,23 46,97 24,728 16,914

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.



EK-5 (Devam)

CPI+#> UKNPL+
CPI-#> UKNPL-
CPIl-£> UKNPL+
CPI+#> UKNPL-
REER+#> UKNPL+
REER-#> UKNPL-
REER-#> UKNPL+
REER+#> UKNPL-
CDS+#> UKNPL+
CDS-#£>UKNPL-
CDS-#UKNPL+
CDS+#>UKNPL-
UKROA+#>UKNPL+
UKROA-#> UKNPL-
UKROA-#>UKNPL+
UKROA+#>UKNPL-
UKCA+#>UKNPL+
UKCA-#£>UKNPL-
UKCA-#£UKNPL+
UKCA+#> UKNPL-
EPU+#> UKNPL+
EPU-#> UKNPL-
EPU-#> UKNPL+
EPU+#> UKNPL-
VIX+#> UKNPL+
VIX-#£> UKNPL-
VIX-#£> UKNPL+
VIX+#> UKNPL-

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Wald
Ist.

23,9
22,4
0,05
1,37
0,58
0,1
16,2
0,52
0,21
1,22
68,1
0,23
10,4
0,01
25,6
7,82
5,38
7,36
0,07
2,26
0,22
27,8
0,18
0,35
0,16
0
0,01
0,01

Kritik Bootstarp Degerleri

0,01
660,029
60,659
8,838
9,985
9,11
16,765
20,817
22,098
45,037
18,925
33,211
23,692
590,622
126,121
0,07
11,22
517,674
70,58
10,398
12,241
12,128
71,508
10,191
10,363
11,35
10,18
9,43
9,442

0,05
128,2
25,86
4,548
4,667
4,557
9,887
11,66
11
16,13
5,641
11,14
9,372
105,5
75,4
0,001
8,88
107
32,36
4,643
5,325
5,067
34,67
4,971
5,143
4,952
5,016
4,781
4,472

0,10
61,192
18,079
3,071
2,989
3,048
7,301
8,406
7,621
9,878
2,995
6,631
6,18
49,815
38,746
0
4.025
50,83
22,174
3,051
3,277
3,212
24,035
3,297
3,252
3,111
3,384
3,081
3,06



EK-5 (Devam)

CPI+#> SANPL+
CPIl-#> SANPL-
CPIl-#> SANPL+
CPI+#> SANPL-
REER+#> SANPL+
REER-#> SANPL-
REER-#> SANPL+
REER+#> SANPL-
CDS+#> SANPL+
CDS-#> SANPL-
CDS-#> SANPL+
CDS+#> SANPL-
SAROA+#> SANPL+
SAROA-#> SANPL-
SAROA-#> SANPL+
SAROA+#> SANPL-
SACA+#> SANPL+
SACA-#> SANPL-
SACA-#> SANPL+
SACA+#> SANPL-
EPU+#> SANPL+
EPU-#> SANPL-
EPU-#> SANPL+
EPU+#> SANPL-
VIX+#> SANPL+
VIX-#> SANPL-
VIX-#> SANPL+
VIX+#> SANPL-

Kritik degerler 10000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Wald Ist.

1,327
0,128
30,306
14,549
1,914
1,784
0,206
0,262
0,258
3,832
3,503
0,296
1,086
0,005
0,623
0,127
0,026
0,723
0,058
0,004
0,575
5,339
0,007
0,277
0,976
3,032
1,786
3,04

Kritik Bootstarp Degerleri

0,01
11,54
11,872
33,667
20,008
20,893
8,374
15,037
12,378
14,085
31,006
9,26
7,74
11,778
9,504
13,282
13,421
14,279
43,609
11,448
10,494
32,004
12,228
14,474
10,764
27,5
14,996
15,127
10,558

0,05
5,036
4,898
7,606
7,273
7,307
4,494
6,702
4,779
7,75
16,718
4,609
4,439
4,652
4,613
5,029
4,899
5,74
20,748
4,905
4,617
9,977
7,175
7,253
4,588
8,208
8,372
7,158
4,725

0,1
3,315
2,998
3,465
3,482
3,573
3,015
3,421
2,893
3,96
12,19
3,145
3,025
2,817
3,132
2,857
2,904
3,189
14,547
3,117
2,897
3,908
5,232
3,657
2,774
3,619
6,113
3,764
3,052



