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ÖZ 

Türkiye ekonomisi için 2004M1-2015M6 dönemini kapsayan bu çalışmada, Türkiye’ye 

yönelik risk algısının Temel Bileşenler Analizi (Principal Component Analysis; PCA) yöntemi ile 

oluşturulan bankacılık sağlamlık endeksi (BSI) üzerindeki etkileri Vector Autoregression (VAR) 

modeli kullanılarak incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarının bulgularına göre küresel risk 

iştahına, ülke risk primine, küresel risk primine ve Türk lirası referans faiz oranına verilen bir 

standart sapma pozitif şoka BSI düşerek tepki vermektedir. Ayrıca, BSI borsa performans 

endeksindeki bir standart sapma pozitif şoka yükselerek tepki vermektedir. BSI’nın varyans 

ayrıştırması, bankacılık sektörünün sağlamlığındaki değişimlerin, kendisi dışında, büyük ölçüde 

ülke risk primi tarafından açıklandığını göstermektedir. Bulgularımız, dışsal baskınlık problemiyle 

ilişkili olan risk algısındaki artışın bankacılık sisteminin bilanço yapısını olumsuz yönde etkilediğini 

ortaya koymaktadır. Bununla birlikte bulgular, finansal varlık fiyatlarındaki artışın bankacılık 

sisteminin bilançosunu genişlettiğine işaret etmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Bankacılık Sağlamlık Endeksi, Dışsal Baskınlık, Risk Algısı. 

JEL Sınıflaması: C10, E44, G15.  

 

The Effects of Risk Perception on Banking Sector in Turkey: An 

Assessment with Banking System Soundness Index 
 

ABSTRACT 

In this study, covering the period of January 2004-June 2015 for Turkish economy, the 

effects of risk perception towards to Turkey on banking soundness index (BSI), which is constituted 

with Principal Component Analysis (PCA) method are investigated by using Vector Autoregression 

(VAR) model. According to the findings of impulse-response analyses, when is given one standard 

deviation positive shock to global risk appetite, sovereign risk premium, global risk premium and 

Turkish lira reference interest rate, BSI responses by declining. Furthermore, BSI responses to one 

standard deviation positive shock in stock market performance index by increasing. Variance 

decomposition of BSI shows that changes in banking sector soundness are substantially explained 

by sovereign risk premium except itself. Our findings put forward that increase in risk perception 

related with external dominance affects the balance sheet structure of banking system in a negative 

way. Moreover, findings indicate that increase in financial asset prices expands the balance sheet of 

banking system.  
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GİRİŞ  

Yükselen piyasa ekonomilerinde (YPE) bankacılık sisteminin karşılaştığı 

risklerin başında sermaye akımlarının durması ya da tersine dönmesi olarak 

tanımlanan dışsal baskınlık problemi gelmektedir (Fraga vd., 2003). Şöyle ki; 

küresel likiditenin genişlediği, küresel risk iştahının arttığı ve risk algısının 

düştüğü dönemler YPE’ler açısından dışsal baskınlık probleminin görece azaldığı 

dönemleri temsil etmektedir. Risk algısının azaldığı bu dönemlerde ülke risk 

primleri düşerken, YPE’lere yönelik sıcak para akımları giderek 

yoğunlaşmaktadır. Bu durum bir yandan piyasa likiditesinde genişlemeyi ve 

varlık fiyatlarında yükselişi, diğer yandan da bankacılık sisteminin yüksek 

kaldıraç oranlarıyla çalışmasını beraberinde getirmektedir.
1
 Bunun sonucunda 

bankacılık sektörünün bilançosu hızla genişlemektedir. Tersine, küresel likiditede 

hızlı daralmaların yaşandığı, küresel risk iştahının azaldığı ve risk algısının arttığı 

dönemlerde YPE’lerin ülke risk primleri artarken, YPE’lere yönelik sıcak para 

akımları durmakta ya da tersine dönmektedir. Risk algısının yüksek olduğu bu tip 

dönemlerde piyasa likiditesinin daralmasına varlık fiyatlarındaki keskin düşüşler 

eşlik ederken, bankacılık sistemi kaldıraçlı işlemlere daha az başvurmakta 

(deleveraging) ve bankacılık sektörünün bilançosu daralmaktadır (Garcia-Herrero 

ve Ortiz, 2007; Gai ve Vause, 2006; Adrian ve Shin, 2006; 2010; 

González‐Rozada ve Levy-Yayati, 2008; Altunbaş vd., 2010; Gelos vd., 2011 ve 

Chadwick vd., 2012; Borio ve Zhu, 2012; Gatumel ve Ielpo, 2015). Bu durum 

dışsal baskınlık probleminin ülkelere yönelik risk algısı değişkenleri aracılığıyla 

izlenebileceğini göstermektedir.   

Risk algısının makroekonomik etkilerini ve sermaye piyasaları ile olan 

ilişkilerini inceleyen çalışmalardan (Kumar ve Persaud, 2002; Gai ve Vause, 

2006; Borio ve Zhu, 2008; Coudert ve Gex, 2008; Sgherri ve Zoli, 2009; 

Demirgüç-Kunt ve Serven, 2010; Gertler vd., 2012; Binici vd., 2013) farklı olarak 

bu çalışmada, Türkiye’ye yönelik risk algısını yansıttığı düşünülen değişkenlerin, 

Türkiye’de bankacılık sektörünün sağlamlığını nasıl etkilediği araştırılmaktadır. 

Bu bağlamda öncelikle, 2004M1-2015M6 dönemi için faktör analizi kullanılarak 

Bankacılık Sağlamlık Endeksi (BSI) oluşturulmaktadır. BSI; sermaye yeterliliği 

ve aktif kalitesi, kârlılık, kredi riski, faiz ve kur riski olmak üzere dört temel 

bileşenden oluşmaktadır. BSI’ya, ulusal ve uluslararası kurumların oluşturdukları 

gösterge setinden farklı olarak kredi riskinin eklenmesinin nedeni, Basel 

Committee’nin (1988) de belirttiği gibi, bankaların karşılaştıkları risklerden en 

önemlisinin kredi riski olmasıdır. BSI’nın oluşturulmasındaki amaç; bankacılık 

sektörünün bilanço yapısının sağlamlığının değerlendirilmesi ve Türkiye’ye 

yönelik risk algısını yansıtan (ve dışsal kırılganlık ile ilişkili olan) değişkenlerin 

BSI’yı nasıl etkilediğini incelemektir. Çalışmada risk algısını yansıtan 

değişkenlerin BSI üzerindeki etkilerinin değerlendirilebilmesi için VAR modeline 

                                                           
1 Risk alma güdüsüyle aşırı kaldıraçlı işlemlere başvuran bankacılık sektörü, bilançosunda yer alan 

riskli finansal varlıklar nedeniyle finansal balonların oluşmasına neden olmaktadır (Uluslararası 

Para Fonu [IMF], 2013).  
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dayalı etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıştırması analizi kullanılmaktadır. 

Elde edilen bulgular Türkiye’ye yönelik risk algısındaki artışların bankacılık 

sektörünün bilanço yapısını kısa dönemde olumsuz yönde etkilediğini 

göstermektedir.  

Bu çalışma, dört bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde; Türkiye 

ekonomisi için bankacılık sağlamlık endeksi oluşturulmaktadır. İkinci bölümde; 

çalışmada kullanılan VAR modeli açıklanmaktadır. Üçüncü bölümde ise; 

modelde yer alan değişkenler tanımlanmakta ve durağanlık testlerine yer 

verilmektedir. Dördüncü bölümde; modelin ampirik bulgularına yer 

verilmektedir. Sonuç bölümünde; çalışmada elde edilen bulgular 

değerlendirilmektedir.   

I. BANKACILIK SAĞLAMLIK ENDEKSİ 

Ulusal ve uluslararası finansal kurumlar, finansal sistemin güçlü ve 

kırılgan yönlerini değerlendirmek için finansal sağlamlık ölçütleri 

geliştirmektedirler. Bu yönde sürdürülen çalışmaların başında, IMF’nin 2000 

yılında oluşturduğu ve 2007 yılına kadar genişlettiği finansal sağlamlık ölçütleri 

gelmektedir. Bu ölçütler temel ve önerilen göstergeler olmak üzere iki farklı 

gösterge setinden oluşmaktadır. Bankacılık sektörüne ilişkin temel gösterge seti, 

sermaye yeterliliği, aktif kalitesi, kârlılık, likidite ve piyasa riskine duyarlılık 

bileşenlerini içermektedir. Önerilen gösterge setinde ise, bankacılık sektörünün 

yanında banka dışı finansal kurumlar, hanehalkları, piyasa likiditesi ve konut 

piyasası göstergeleri yer almaktadır (IMF, 2006). 

Benzer çalışmalar Türkiye ekonomisi için Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası (TCMB) ve Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 

tarafından yapılmaktadır. Türkiye’de finansal sistem, ağırlıklı olarak bankalardan 

oluştuğu için
2
 TCMB’nin geliştirdiği finansal sağlamlık endeksinde (TCMB, 

2005) ve BDDK’nın geliştirdiği performans endekslerinde (BDDK, 2004) yer 

alan göstergeler bankacılık sektörüne ilişkindir. TCMB’nin, sektörün finansal 

yapısının sağlamlığının ne yönde hareket ettiğini açıklamak amacıyla 2005 

yılında geliştirdiği finansal sağlamlık endeksinde; aktif kalitesi, likidite, kur riski, 

kârlılık ve sermaye yeterliliği bileşenleri yer almaktadır. TCMB (2006), 2006 

yılından itibaren endekse piyasa riskinin alt bileşenlerinden olan faiz riskini 

eklemiştir. Öte yandan TCMB, 2011 yılında “finansal istikrarın makro gösterimi” 

değişken setini geliştirmiştir. Bu değişken seti küresel ekonomi, küresel piyasalar, 

yurtiçi ekonomi, yurtiçi piyasalar, ödemeler dengesi, firmalar, hanehalkları ve 

bankacılık sektörünü kapsamaktadır (TCMB, 2011). BDDK ise bankacılık 

sektörünün performansını izlemek amacıyla, IMF’nin önerdiği finansal sağlamlık 

göstergeleri çerçevesinde 2004 yılından itibaren performans endeksi (BDDK-PE) 

geliştirmiştir. Bu endeks, TCMB’nin oluşturduğu finansal sağlamlık endeksinden 

farklı olarak faiz riskini içermemektedir. BDDK-PE’nin bileşenleri; likidite, 

sermaye yeterliliği, kur riski, kârlılık ve aktif kalitesinden oluşmaktadır (BDDK, 

                                                           
2Türkiye Bankalar Birliği (TBB) verilerine göre 2015 yılında bankacılık sektörünün aktif 

büyüklüğünün tüm finansal sektör içindeki payı %86 düzeyindedir (TBB, 2015).   
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2010). Bununla birlikte BDDK çeşitli risk faktörlerinin aynı anda değişiminin 

bankacılık sektörü üzerindeki etkilerini tahmin etmek amacıyla stres testi 

analizleri uygulamaktadır. Vektör Hata Düzeltme Modeli ile yapılan bu 

analizlerde, belirlenen senaryolar çerçevesinde risk faktörlerinin bir veya 

birkaçına verilen şokların diğer risk faktörleri üzerindeki etkileri tahmin 

edilmektedir (BDDK, 2012). 

Bu çalışmada ise, bankacılık sektörünün bilanço yapısını değerlendirmek 

amacıyla faktör analizi yapılarak Türkiye için Ocak 2004-Haziran 2015 dönemini 

kapsayan Bankacılık Sağlamlık Endeksi (BSI) oluşturulmaktadır. BSI; IMF’nin 

geliştirdiği finansal sağlamlık göstergeleri, TCMB finansal sağlamlık endeksi, 

BDDK bankacılık performans endeksi ve iktisat yazını dikkate alınarak 13 adet 

aylık bankacılık sağlamlık göstergesi ile hesaplanmıştır. BSI’ya, ulusal ve 

uluslararası kurumların oluşturdukları gösterge setinden farklı olarak, faiz ve kur 

riskinin (piyasa riski) yanında kredi riski de eklenmiştir.
3
 

BSI oluşturulurken, tüm serilerin bir araya getirilebilecek biçimde 

standardize edilerek dönüştürülmesi için normalizasyon yöntemi kullanılmıştır 

(TCMB, 2005). Tüm serilerin faktör analizine uygunluk testleri yapılmış, BSI’da 

kullanılan veri setinin faktör analizine uygunluğu doğrulanmıştır.
4
 Buna göre BSI, 

sermaye yeterliliği ve aktif kalitesi, kârlılık, kredi riski, faiz ve kur riski olmak 

üzere dört temel bileşenin bir araya getirilmesi ile elde edilmiştir (Tablo 1). 

Bileşenlerde yer alan tüm değişkenler faktör yüklerine göre ağırlıklandırılmıştır 

(Hair vd., 2006).  

 
Tablo 1. Bankacılık Sağlamlık Endeksinin Bileşenleri 

Faktörler Değişkenler Etki Yönü Ağırlık 

SERMAYE 

YETERLİLİĞİ 

VE AKTİF 

KALİTESİ 

Kredi/Mevduat + 0,165 

Kredi/Toplam Aktif + 0,162 

Ana Sermaye/Risk Ağırlıklı Varlıklar + 0,156 

Mevduat/Toplam Aktif + 0,144 

Duran Aktif/Toplam Aktif + 0,142 

Aktif/Özkaynak + 0,138 

Likit Aktif/Toplam Aktif + 0,093 

KÂRLILIK 
Net Kâr/Özkaynak (ROE) + 0,500 

Net Kâr/Toplam Aktif (ROA) + 0,500 

KREDİ RİSKİ 
Net Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler _ 0,537 

Net Takipteki Alacaklar/Yasal Özkaynak - 0,463 

FAİZ VE KUR Üç Aya Kadar Faize Duyarlı Aktif/Üç Aya + 0,604 

                                                           
3 Basel Komitesi, bankaların karşılaştıkları çeşitli risk gruplarından en önemlisinin kredi riski (karşı 

taraf riski) olduğunu ifade etmekte ve bankaların riske duyarlı sermaye yeterlilik rasyosunun 

hesaplanmasında ağırlıklandırılmış kredi riskini kullanmaktadır (Basel Committee, 1988). Bu 

doğrultuda çalışmada endekse faiz ve kur riskinin yanında kredi riskinin eklenmesi, kredi 

hacmindeki genişlemenin bankacılık sektörünün bilançosunda yaratabileceği olumsuzlukların 

etkisini görebilmeyi sağlamaktadır.   
4 Barlett testi sonucunda, korelasyon matrisinin birim matris olduğuna dair H0 hipotezi 

reddedilmektedir. Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi sonucu ise 0,656 olarak gerçekleşmiştir. Bu 

bulgu çalışmada kullanılan veri setinin örneklem yeterliliğinin faktör analizine uygun olduğunu 

göstermektedir. 
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RİSKİ Kadar Faize Duyarlı Pasif 

Yabancı Para Net Genel Pozisyonu/Yasal 

Özkaynak 

- 0,396 

Açıklamalar: 1) Değişkenlerin endekse etki yönü pozitif olduğunda endeks yükselmekte, negatif 

olduğunda endeks düşmektedir.  

2) Yasal Özkaynak=(Ana Sermaye+Katkı Sermaye) – Sermayeden İndirilen Değerler 

3) Yabancı Para Net Genel Pozisyonu=Bilanço İçi Yabancı Para Pozisyonu+Bilanço Dışı 

Kalemler 

Kaynak: Faktör analizi sonuçlarına göre yazarlar tarafından oluşturulmuştur. 

Grafik 1’de, BSI gösterilmektedir. Sektörün sağlamlık düzeyinin 

ortalamanın üzerinde olduğu dönemlerde endeks pozitif değerler alırken, 

ortalamanın altında olduğu dönemlerde ise, endeks negatif değerler almaktadır.  

 
Grafik 1. Bankacılık Sağlamlık Endeksi 

 
Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler kullanılarak yazarlar tarafından hesaplanmıştır.  

Çalışmada faktör analizine dayanılarak oluşturulan BSI’nın, bankacılık 

sektörünün bilanço yapısını yeterli ve sağlıklı bir biçimde açıkladığı 

görülmektedir. Şöyle ki; 2004 yılı başında ortalamanın üzerinde olan BSI, yılın 

ikinci çeyreğinde ortalamanın altına düşmektedir. BSI’daki bu düşüşün en önemli 

nedeni, kredi riskinin bilançoda neden olduğu bozulmanın endekse yansımasıdır. 

Kredi riskini gösteren net takipteki alacaklar/toplam krediler oranının yüksek 

(yaklaşık %6-%7) düzeyde olması endeksi olumsuz yönde etkilemiştir. Bunun 

yanında, likiditeye ilişkin nakit ve benzeri değerlerin toplam aktifler içindeki payı 

azalma eğiliminde olmuştur. 2004 yılı sonunda sektörde kârlılık oranlarının bir 

önceki yıla göre artması ve aktif kalitesindeki iyileşme, BSI’yı olumlu yönde 

etkilemiştir. 2005 yılında kredi hacmindeki hızlı artış ve likiditeye ilişkin risklerin 

azalması gibi etmenler endeksi yükselme yönünde etkilemiştir. Bunun yanında 

yabancı para açık pozisyonlarının kapanması ile kur riskinin olumlu seyretmesi, 

sektörün aktif kalitesindeki iyileşme, kârlılıktaki artış ve güçlü sermaye yapısı 

(TCMB, 2005) BSI’yı bir önceki yıla göre yaklaşık 1,5 puan artırmıştır. Ancak, 

2006 yılının ilk iki çeyreğinde mevduatların kısa vadeli olmasına bağlı olarak faiz 

riskinin yüksek düzeyde olması, küresel likidite koşullarındaki bozulma ve 

Türkiye’ye yönelik risk iştahının azalması sonucunda sermaye akımlarının 

yavaşlaması, BSI’nın negatif düzeyde ve daha oynak bir görünüm sergilemesine 

neden olmuştur. Bunun yanı sıra, 2006 yılının ilk iki çeyreğinde kur riskinin 
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yükselmesi, endeksi olumsuz yönde etkilemiştir. 2007 yılına gelindiğinde, kredi 

riskinde meydana gelen düşüşün ve sektörün aktif kalitesindeki iyileşmenin 

BSI’yı yükselttiği görülmektedir. Ayrıca, faiz ve kur riskine yönelik endişeler 

azalmasına rağmen, likit aktiflerde ve sermaye yeterlilik oranında meydana gelen 

düşüşler endeksi olumsuz yönde etkilemiştir. 2008 yılının ikinci yarısından 

itibaren, küresel sermaye akımlarının yön değiştirmesine ve küresel yatırımların 

yavaşlamasına paralel olarak yatırımcıların risk iştahı düşmüş ve Türkiye’den 

sermaye çıkışları yaşanmıştır (TCMB, 2008). Bu çerçevede 2008 küresel krizinin 

bankacılık sektörüne olumsuz etkileri; faiz riskinin yükselmesi, likiditenin 

zayıflaması, kârlılığın azalması ve sermaye gücünün gerilemesi biçiminde 

yansımıştır. BSI, 2008 yılı sonundan itibaren hafif bir yükseliş eğilimine girmiş 

ve 2009 yılında da yükselişini sürdürmüştür. Bu dönemde, kredi riskinin yanında 

faiz ve kur riskinin düşük düzeyde olması, kârlılığın artması ve sermaye 

yeterliliğinin yükselmesi BSI’yı olumlu yönde etkilemiştir. Bunun yanında 

mevduatın krediye dönüşüm oranı kredi genişlemesine paralel biçimde artmıştır. 

2010 yılında bu eğilim devam etmiştir.  

2011 yılına gelindiğinde, BSI’nın negatif yöne döndüğü görülmektedir. 

Bu gelişme, Avrupa ekonomilerinde yaşanan borç sorunlarının Türkiye 

ekonomisine yönelik etkileri ile açıklanabilir. Bu dönemde, kredilerin toplam 

aktifler içindeki payı yükselmesine karşın, mevduatların toplam aktifler içindeki 

payı gerilemiş ve bankaların likidite ihtiyaçları artmıştır. 2012 yılının Temmuz 

ayında Türkiye’de Basel-II uygulamasına geçilmesine bağlı olarak, sermaye 

yeterlilik oranı ve borçluluk düzeyini gösteren kaldıraç oranları olumlu yönde 

seyretmiştir. 2012 yılının ortalarından itibaren kredi ve mevduat faiz oranlarında 

istikrar sağlanmış ve aktif kalitesi artmıştır. Bu gelişmeler BSI’nın yeniden pozitif 

yöne dönmesini sağlamıştır. Ancak, 2013 yılının ikinci çeyreğinden itibaren, 

kredi/GSYH oranındaki artışa paralel biçimde kredi riskinin artması, kârlılığın 

azalması, aktif kalitesindeki bozulma ve sermaye yeterlilik oranındaki düşüşlere 

bağlı olarak, BSI’nın aşağı yönlü bir seyir izlediği dikkat çekmektedir. 2014 

yılında Amerika Birleşik Devletleri Merkez Bankası’nın (FED) faiz kararına 

ilişkin belirsizliklerin yükselmesi, Türkiye’de faiz riskinin artmasına neden 

olmuştur. Bunun yanında küresel risk iştahında ve YPE’lere yönelik sermaye 

akımlarında yaşanan dalgalanmaların da etkisiyle bankacılık sektöründe kaldıraç 

oranları gerilemiş ve BSI’daki düşüş seyri devam etmiştir (TCMB, 2014). 2015 

yılında bankacılık sektörünün aktif kalitesinde bir önceki yıla göre önemli bir 

değişiklik olmamasına rağmen, bankaların sermaye yeterlilik oranlarında 

meydana gelen düşüşler, bankacılık sektörünün bilançosunu olumsuz yönde 

etkilemiştir. Ayrıca, emtia fiyatlarındaki düşüşler ve bir önceki yıla benzer 

biçimde FED faiz kararlarına ilişkin belirsizlikler YPE’lere yönelik risk algısını 

artırmıştır. Bu olumsuz gelişmelerin etkisiyle BSI, 2015 yılında düşüş eğilimini 

sürdürmüştür.   

II. YÖNTEM 

 Çalışmada, Türkiye’ye yönelik risk algısını temsil eden risk ölçütlerindeki 

değişimlerin Türkiye’de bankacılık sektörünün bilanço yapısını nasıl etkilediği 
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Litterman (1979), Sims (1980) ve Doan vd. (1984) tarafından geliştirilen VAR 

modeli çerçevesinde araştırılmaktadır.  

 VAR modeline dayalı analizlerde etki-tepki fonksiyonları matris 

formunda aşağıdaki şekilde ifade edilmektedir (Enders, 1995). 

= + +  (1) 

Denklemde yer alan e1t ve e2t hata terimleri, εyt ve εzt gibi iki şoktan 

oluşmaktadır. et=B
-1

εt olduğundan, e1t ve e2t şu şekilde yazılmaktadır; 

 (2) 

 (3) 

  Elde edilen denklem bileşimlerinden 2×2 boyutunda bir ϕi matrisi 

yazılabilir; 

        (4) 

ϕi matrisi, ϕjk (i) faktörleri biçiminde tanımlandığında (5). eşitlik elde 

edilmektedir; 

= +     (5) 

 ϕ11(i), ϕ12(i), ϕ21(i) ve ϕ22(i) katsayıları, etki-tepki fonksiyonu olarak 

adlandırılmaktadır. ϕi katsayısı, εyt ve εzt şoklarının yt ve zt üzerindeki etkilerinin 

yorumlanmasına olanak sağlamaktadır (Enders, 1995).  

Diğer taraftan BSI’nın varyansında meydana gelen değişmeye modelde 

kullanılan her bir risk ölçütünün katkısını ölçmek için, n dönem sonraki tahmin 

hatasının varyans ayrıştırması şu şekilde ifade edilmektedir; 

 

 (7) 

III. VERİ SETİ VE DURAĞANLIK TESTLERİ 

Çalışmada kullanılan VAR modeli; bankacılık sağlamlık endeksi (BSI), 

Türkiye’nin ülke risk primi endeksi (EMBI+TR), küresel risk primi endeksi 

(EMBIG), küresel risk iştahı endeksi (VIX), Türkiye’nin varlık fiyat performansı 

endeksi (MSCI TR) ve Türk lirası referans faiz oranı (TRLIBOR) olmak üzere 

altı içsel değişkenden oluşmaktadır. Çalışmada kullanılan dışsal değişkenler ise 

sermaye ve finans hesabı/GSYH (CFA), petrol fiyatları (OIL), FED politika faiz 

oranı (FEDINT), iki yıllık ve on yıllık ABD hazine tahvili faiz oranlarıdır 

(USATWO ve USATEN). 

JP Morgan tarafından geliştirilen EMBI+, YPE’ler için ülke risk priminin 

bir ölçütüdür. EMBI+, YPE ile GÜ’lerin belirli bir para birimi ve vade yapısı ile 

tanımlı hazine tahvillerinin getirileri arasındaki farkı göstermekte (Kim, 2004; 

Özatay vd., 2009) ve ülkelerin geri ödeyememe (temerrüde düşme) riskinin 

standart bir ölçütü olarak kabul edilmektedir (Özatay vd., 2009). EMBI+ 

uluslararası faiz oranlarındaki dalgalanmalar, küresel likidite koşullarında 
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meydana gelen değişimler ve yatırımcıların riskten kaçınma eğilimleri gibi dışsal 

şoklardan etkilenmektedir (Garcia-Herrero ve Ortiz, 2007; Gonzalez-Rozada ve 

Levy-Yeyati, 2008). EMBI+, YPE’lerde meydana gelen finansal dalgalanmaları 

açıklamakta (Neumeyer ve Perri, 2005; Carare ve Popescu, 2011) ve YPE’lerin 

sermaye akımlarının neden olduğu dışsal şoklar karşısındaki kırılganlıklarını 

yansıtmaktadır (Calvo, 2002; Chadwick, 2012). EMBI+’daki artışlar ulusal para 

biriminin değerini aşındırırken, başta bankacılık sektörü olmak üzere YPE’lerin 

finansal piyasalarını olumsuz yönde etkilemektedir (Gertler vd., 2007; Davies ve 

Ng, 2011; Castro ve Mencia, 2014). Çalışmada EMBI+TR değişkeni Çulha vd. 

(2006) ve Kılınç ve Tunç (2014)’tan hareketle doğal logaritması alınarak 

kullanılmaktadır.  

JP Morgan tarafından geliştirilen küresel risk primi endeksi (EMBIG), 

YPE’lerin dış borçlanma araçlarının ABD doları cinsinden toplam getirisini 

yansıtmaktadır (Kim, 2004; Garcia-Herrero ve Ortiz, 2007; Baldacci vd., 2008). 

EMBIG’de meydana gelen oynaklıklar, varlık fiyatlarındaki dalgalanmaları 

(Bansal ve Lundblad, 2002) ve küresel risk iştahındaki değişimi yansıtması 

(Matsumoto, 2011; Comelli, 2012) bakımından yatırımcılar için önemli bir 

makroekonomik gösterge niteliği taşımaktadır (Martinez vd., 2013). EMBIG, 

yatırımcıların YPE’lerin tahvillerine yönelik risk algısını ve risk iştahını yansıttığı 

için, YPE’lerin finansal piyasaları hakkında bilgi sağlamaktadır (Öztürkler ve 

Türkmen, 2013). EMBIG değişkeni, modelde Martinez vd. (2013)’den hareketle 

doğal logaritması alınarak kullanılmaktadır.  

VIX endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index; CBOE 

VIX), küresel risk iştahı ve küresel likidite göstergesidir. Endeksteki artışlar 

küresel risk iştahının ve küresel likiditenin düştüğünü yansıtmaktadır (Gonzalez-

Rozada ve Levy-Yeyati, 2008; Özatay vd., 2009; Kalafatçılar ve Keleş, 2011). 

VIX endeksi küresel risk düzeyini gösterirken, endeksin oynaklığı ise küresel 

finansal piyasalardaki belirsizliği yansıtmaktadır (Kara, 2012). VIX endeksinin 

yükseldiği dönemlerde YPE’lerden sermaye çıkışlarının olması beklenmektedir 

(Forbes ve Warnock, 2012; Chadwick, 2012). Bu bakımdan VIX, uluslararası 

sermaye piyasalarındaki dalgalanmaları yansıtmaktadır (Sarwar, 2012; Bekaert ve 

Hoerova, 2014). Çalışmada Adrian ve Shin (2010) ve Bruno ve Shin (2013)’den 

hareketle VIX değişkeni doğal logaritması alınarak kullanılmaktadır. 

MSCI (Morgan Stanley Capital International), YPE’lerin hisse senedi 

piyasalarındaki gelişmeleri ve finansal piyasalarındaki hareketliliği açıklayan 

borsa endeksidir (Chakrabarti, 2002; Hau, 2008; Chadwick vd., 2012). 

Türkiye’nin borsa performansını gösteren MSCI TR’nin, yatırımcıların 

Türkiye’ye yapacakları yatırımlar için önemli bir gösterge niteliği taşıdığı 

düşünülerek kullanılmasına karar verilmiştir. Çalışmada MSCI TR, doğal 

logaritması alınarak kullanılmaktadır.  

TRLIBOR, bankaların kendi aralarında ve müşterileri ile yaptıkları 

işlemlerde esas alabilecekleri bir referans faiz oranı olarak belirlenen borç verme 

faiz oranıdır (Alp vd., 2010). Türkiye’nin politika duruşunu yansıtmakta 

(Gürkaynak vd., 2015) ve piyasa beklentilerini yansıtan en iyi göstergelerden biri 
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olarak tanımlanmaktadır (Kanlı, 2012). TRLIBOR’un küresel likidite 

koşullarından etkilendiği dikkate alındığında, Türkiye’ye yönelik risk algısını 

etkileyeceği düşünüldüğü için modele içsel değişken olarak eklenmektedir.       

Küresel risk iştahında meydana gelen dalgalanmalar, Türkiye’nin de 

içinde bulunduğu YPE’lere yönelik sermaye akımlarında oynaklığa neden 

olmakta (Bruno ve Shin, 2013) ve yurtiçi kredi hacmini etkilemektedir (Kara, 

2012). Bu nedenle çalışmada, sermaye ve finans hesabının GSYH içindeki 

payının (CFA) bir dönem gecikmesine (Ganioğlu, 2012) dışsal değişken olarak 

yer verilmektedir.
5
 Ayrıca, petrol fiyatlarında meydana gelen oynaklıklar, hem 

yurtiçi hem de uluslararası yatırımcıları etkilemektedir. Türkiye’nin de içinde 

bulunduğu YPE’ler için petrol fiyatlarının (OIL) makroekonomik etkilerinin 

yanında finansal piyasalar üzerinde de etkileri bulunduğu için (Jones ve Kaul, 

1996, Sadorsky, 1999; Kilian ve Park, 2009; Berk ve Aydoğan, 2012), petrol 

fiyatları modele dışsal değişken olarak eklenmektedir. Petrol fiyatları modelde 

logaritması alınarak kullanılmaktadır. Bunun yanında bankacılık sisteminin 

uluslararası faiz oranlarından etkilendiği (Izquerdo vd., 2008) dikkate alınarak iki 

yıllık ve on yıllık ABD hazine tahvillerinin faiz oranlarına (USATWO ve 

USATEN) (Eichengreen ve Mody, 1998; Moore vd., 2013) ve FED politika faiz 

oranına (FEDINT) modelde dışsal değişkenler olarak yer verilmektedir.  

BSI’yı oluşturmak için kullanılan tüm değişkenlere BDDK veri 

tabanından ulaşılmıştır. EMBI+TR, EMBIG, MSCI TR, OIL, FEDINT, 

USATWO ve USATEN değişkenleri Thomson Reuters Data Stream veri 

tabanından, VIX endeksi CBOE’den, TRLIBOR oranı ise Türkiye Bankalar 

Birliği’nin TRLIBOR internet sayfasından elde edilmiştir. CFA değişkenine ait 

verilerin elde edilmesi için TCMB’nin Elektronik Veri Dağıtım Sistemi’ne 

(EVDS) başvurulmuştur. 

VAR modelinde durağan olmayan serilerin kullanılması, katsayı 

tahminlerinin sapmalı ve tutarsız olmasına neden olabilmekte ve bu nedenle 

modelde sahte regresyon problemi yaşanabilmektedir (Enders, 1995). Bu nedenle 

çalışmada değişkenlerin durağanlıklarını sınamak için Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök testlerine başvurulmaktadır. Birim kök 

testlerinin sonuçları Tablo 2’de gösterilmektedir.  
 

 

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

 

Değişkenler 

 

Düzey/Fark 

ADF PP 

Sabit 

Terim 

Trend ve Sabit 

Terim 

Sabit Terim Trend ve Sabit 

Terim 

 

BSI 

Düzey -2,678*** 

(0,080) 

-3,470** 

(0,046) 

-3,314** 

(0,016) 

-4,426* 

(0,002) 

Birinci Fark -------- -------- -------- -------- 

                                                           
5GSYH serisi için aylık veri olmadığından, TCMB (EVDS)’den elde edilen çeyrek dönemlik veriler 

interpolasyon yöntemi ile aylık veriler haline dönüştürülmüştür. Dönüştürme yöntemi için 

Litterman’ın (1983) zaman serisine ilişkin çalışmasından faydalanılmış ve Excel programı 

kullanılmıştır.   
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EMBI+TR 

Düzey -3,240** 

(0,019) 

-3,292 

(0,176) 

-3,267** 

(0,018) 

-3,348 

(0,169) 

Birinci Fark -------- -11.725* 

(0.000) 

-------- -11.725* 

(0.000) 

 

EMBIG 

Düzey -2,900** 

(0,047) 

-2,959 

(0,147) 

-2,741*** 

(0,069) 

-2,777 

(0,208) 

Birinci Fark -------- -9,119* 

(0,000) 

-------- -9,061* 

(0,000) 

 

VIX 

Düzey -3,189** 

(0,022) 

-3,126*** 

(0,093) 

-3,038** 

(0,033) 

-3,024 

(0,129) 

Birinci Fark -------- -------- -------- -15,962* 

(0,000) 

 

MSCI TR 

 

Düzey -2,800*** 

(0,060) 

-2,647 

(0,260) 

-2,800*** 

(0,060) 

-2,647 

(0,260) 

Birinci Fark -------- -10,708* 

(0,000) 

-------- -10,693* 

(0,000) 

 

TRLIBOR 

Düzey -2,620*** 

  (0,091) 

-2,565 

(0,296) 

-2,777*** 

(0,064) 

-2,619 

(0,272) 

Birinci Fark -------- -9,519* 

(0,000) 

-------- -9,513* 

(0,000) 

 

OIL 

Düzey -2,486 

(0,121) 

-1,951 

(0,622) 

-2,573 

(0,100) 

-2,200 

(0,485) 

Birinci Fark -10,945* 

(0,000) 

-11,099* 

(0,000) 

-10,945* 

(0,000) 

-11,133* 

(0,000) 

 

CFA 

Düzey 

 

-7,672* 

(0,000) 

-7,982* 

(0,000) 

-7,797* 

(0,000) 

-8,036* 

(0,000) 

Birinci Fark -------- -------- -------- -------- 

 

FEDINT 

Düzey 

 

-1,518 

(0,521) 

-2,648 

(0,259) 

-1,010 

(0,748) 

-2,012 

(0,589) 

Birinci Fark 

 

-3,110** 

(0,028) 
-3,151*** 

(0,098) 

-10,000* 

(0,000) 

-10,076* 

(0,000) 

 

USATEN 

Düzey 

 

-0,765 

(0,825) 

-2,200 

(0,485) 

-0,809 

(0,813) 

-2,020 

(0,584) 

Birinci Fark 

 

-9,234* 

(0,000) 

-9,244* 

(0,000) 

-9,422* 

(0,000) 
-9,425* 

(0,000) 

 

USATWO 

Düzey 

 

-0,765 

(0,825) 

-2,200 

(0,485) 

-0,809 

(0,813) 

-2,020 

(0,584) 

Birinci Fark 

 

-9,234* 

(0,000) 

-9,244* 

(0,000) 

-9,422* 

(0,000) 

-9,425* 

(0,000) 

Açıklama: Birim kök testinde kullanılan gecikme sayısı Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) göre 

otomatik olarak belirlenmektedir. PP birim kök testinde Newey-West bant genişliği 

kullanılmaktadır. * işareti %1’lik, ** işareti %5’lik, *** işareti ise %10’luk MacKinnon kritik 

değerlerinde serinin durağan olduğunu göstermektedir. Parantez içindeki değerler olasılıkları 

göstermektedir. 

EMBI+TR, EMBIG, VIX, MSCI TR, TRLIBOR, OIL, FEDINT, 

USATWO ve USATEN değişkenlerinin düzeyde durağan olmadıkları, birinci 

dereceden farkları alındığında durağanlıklarının sağlandığı görülmektedir. Bu 

nedenle bu değişkenler modelde birinci dereceden farkları alınarak 

kullanılmaktadırlar. BSI ve CFA değişkenleri ise düzeyde durağan oldukları için, 

modelde düzey değerleri ile kullanılmaktadırlar.   
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IV. AMPİRİK BULGULAR 

Çalışmada modele eklenecek uygun gecikme uzunluğunun tespiti için 

Sequential Modified LR Test Statistics (LR), Final Prediction Error (FPE), 

Akaike Information Criterion (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri 

kullanılmıştır. Gecikme uzunlukları FPE, AIC, HQ ve LR’ye göre 1 olarak 

tahmin edilmiştir. Modelin hata terimlerinin birbirleri ile ilişkili olup 

olmadıklarını test etmek amacıyla uygulanan Autocorrelation LM Testi 

sonucunda dördüncü gecikme uzunluğunda otokorelasyon probleminin olmadığı 

görülmüş, bu nedenle modelde dördüncü gecikme uzunluğu kullanılmıştır. Bunun 

yanında, hata terimlerinin varyansının tüm örneklem için sabit olup olmadığını 

test etmek amacıyla uygulanan White Testi’ne göre, modelde değişen varyans 

(heteroskedasticity) problemiyle karşılaşılmamaktadır. AR karakteristik 

polinomunun ters kökleri birim çember içinde yer aldığı için, model bütünüyle 

durağan bir modeldir. Uygulanan testler dikkate alındığında modelin yapısal 

olarak herhangi bir sorun içermediği görülmektedir.  

Tahmin edilen VAR modeli üzerinden yapılan etki-tepki analizine ilişkin 

bulgular, Grafik 2’de gösterilmektedir. Etki-Tepki fonksiyonları, risk algısını 

temsil eden değişkenlere verilen bir standart sapma pozitif şoka BSI’nın verdiği 

tepkiyi göstermektedir.
6
 

Küresel risk iştahında (VIX) meydana gelen bir standart sapma pozitif 

şok karşısında, BSI ilk üç ay boyunca düşüş yönünde, istatistiksel olarak anlamlı 

tepki vermektedir. Diğer bir ifade ile BSI’nın, VIX’deki artışlardan (küresel risk 

iştahındaki düşüşlerden) olumsuz yönde etkilendiği bulgusuna ulaşılmaktadır. 

Ülke risk priminde (EMBI+TR) meydana gelen bir standart sapma pozitif şok 

karşısında BSI’nın ilk dört ay boyunca düşüş yönünde tepki verdiği, küresel risk 

priminde (EMBIG) meydana gelen bir standart sapma pozitif şok karşısında ise 

ilk iki ay düşüş yönünde tepki verdiği görülmektedir. BSI’nın EMBI+TR ve 

EMBIG’e verdiği bu tepkiler istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. Borsa 

performansı endeksinde (MSCI TR) meydana gelen pozitif şok karşısında BSI’nın 

verdiği tepkinin, ilk dört ay boyunca artış yönünde gerçekleştiği ve istatistiksel 

olarak anlamlı olduğu bulgusuna ulaşılmaktadır. Buna göre finansal varlık 

fiyatlarındaki artışların bankacılık sektörünün sağlamlığını artış yönünde 

etkilediği söylenebilir. Diğer taraftan Türk lirası referans faiz oranında 

(TRLIBOR) meydana gelen bir standart sapma pozitif şok karşısında BSI, ilk dört 

ay boyunca düşüş yönünde tepki vermektedir. BSI’nın TRLIBOR’a verdiği 

tepkinin istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir.   

 

 

                                                           
6 Etki-tepki fonksiyonlarının, değişkenlerin modeldeki sıralamalarına karşı duyarlı olması nedeniyle, 

modelde kullanılan değişkenlerin iktisadi ön bilgiye dayalı olarak veya dışsaldan içsele doğru 

sıralanması önerilmektedir. Koop vd. (1996) bu sorunun giderilebilmesi için “genelleştirilmiş etki-

tepki” fonksiyonlarını geliştirerek, modelin varyans-kovaryans matrisinden elde edilen standart 

hatalar ile katsayı matrisinin çarpılmasını önermişlerdir. Böylece etki-tepkilerin sıralamaya duyarlı 

olmaması sağlanmaktadır. Çalışmada bu nedenle “generalized impulses” yöntemi uygulanmıştır.   
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Grafik 2. Risk Göstergelerinin Etki-Tepki Fonksiyonları 
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Açıklama: Grafiklerde dikey eksen, ilgili değişkene verilen bir standart sapma pozitif şoka diğer değişkenin verdiği tepkinin yönünü ve yüzde olarak 

büyüklüğünü göstermekte, yatay eksen ise şokun verilmesinden sonra geçen 18 aylık dönemi göstermektedir. Etki-tepki analizlerinde 1000 iterasyonlu 

Monte Carlo simülasyon yöntemi kullanılmıştır. Güven aralıkları için ± 1 standart hatalık güven aralıkları belirlenmiştir. 7  

                                                           
7 Etki-tepki analizlerinde ± 1 standart hatalık güven aralıklarını kullanan çalışmalar için bkz. (Sims ve Zha, 1999; Mumtaz ve Zanetti, 2012; Buch vd., 2014).   
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 Tablo 3’te BSI’nın varyans ayrıştırması bulguları gösterilmektedir. 

Modelin hareketli ortalamalar bölümünden elde edilen varyans ayrıştırması 

bulguları, BSI’da meydana gelen değişimlerin yüzde kaçının kendisinden, yüzde 

kaçının diğer değişkenlerden kaynaklandığını göstermektedir. 

 
Tablo 3. BSI’nin Varyans Ayrıştırması Bulguları 

Dönem VIX EMBI+TR EMBIG MSCI TR TRLIBOR BSI 

6 3,8922 10,6374 0,6246 4,4870 2,0173 78,3412 

8 3,6270 10,5840 0,6189 4,0504 2,4662 78,6531 

10 3,5798 10,6868 0,6019 3,8189 2,4087 78,9035 

12 3,5130 10,5311 0,5782 3,6611 2,4033 79,3130 

14 3,4996 10,5321 0,5656 3,5664 2,4089 79,4272 

16 3,4741 10,4800 0,5555 3,5043 2,4008 79,5850 

18 3,4574 10,4764 0,5489 3,4622 2,4000 79,6548 

Açıklama: İlk sütun gecikme dönemlerini, diğer sütunlar risk göstergelerinin BSI 

üzerindeki etkilerini göstermektedir.  

 

2004-2015 döneminde BSI’nın öngörü hatasında meydana gelen 

değişimin kendi iç dinamikleri tarafından açıklanma oranının, ilk altı aylık 

gecikme döneminde %78 düzeyinde olduğu ve ilerleyen aylarda BSI’nın kendi iç 

dinamikleri tarafından açıklanma gücünün değişmediği görülmektedir. Küresel 

risk priminin BSI’daki değişimler üzerinde herhangi bir açıklayıcılık gücüne 

sahip olmadığı, küresel risk iştahının, borsa performans endeksinin ve 

bankalararası Türk lirası referans faiz oranının etkilerinin de %2-3 oranlarında 

kaldığı bulgusuna ulaşılmaktadır. Buna göre, BSI’nın varyans ayrıştırması 

bulguları, bankacılık sektörünün bilançosunda meydana gelen değişimlerin, 

kendisi dışında büyük oranda ülke risk primi endeksi tarafından açıklandığını 

göstermektedir.  

SONUÇ 

Türkiye ekonomisi için 2004M1-2015M6 dönemini kapsayan bu 

çalışmada, öncelikle bankacılık sektörünün bilanço yapısını değerlendirebilmek 

amacıyla faktör analizi kullanılarak Bankacılık Sağlamlık Endeksi (BSI) 

oluşturulmaktadır. BSI; sermaye yeterliliği ve aktif kalitesi, kârlılık, kredi riski, 

faiz ve kur riski olmak üzere dört temel bileşeni içermektedir. Ardından 

Türkiye’ye yönelik risk algısının bankacılık sektörü üzerindeki etkileri Vector 

Autoregression (VAR) modeli kullanılarak incelenmektedir. Böylece hem 

oluşturulan endeksin açıklayıcılık gücü hem de Türkiye’ye yönelik risk algısının 

bankacılık sektörünün bilanço yapısını ne şekilde etkilediği ortaya koyulmaktadır.  

Çalışmada elde edilen bulgular çerçevesinde BSI’nın, bankacılık 

sektörünün bilanço yapısını yeterli ve sağlıklı bir biçimde açıkladığı sonucuna 

ulaşılmaktadır. Etki-tepki fonksiyonlarından elde edilen bulgular, bankacılık 

sağlamlık endeksinin küresel risk iştahı endeksinde, ülke risk primi ve küresel 

risk primi endekslerinde ve bankalararası Türk lirası referans faiz oranında 

meydana gelen pozitif şoklara düşerek tepki verdiğini göstermektedir. Bu bulgu, 

bankacılık sektörünün Türkiye’ye yönelik artan risk algısından ve azalan küresel 
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risk iştahından olumsuz yönde etkilenebileceğini yansıtmaktadır. Farklı bir 

ifadeyle sermaye akımlarının durması ya da tersine dönmesi nedeniyle 

yaşanabilecek dışsal baskınlık probleminin bankacılık sektörünün bilanço yapısını 

olumsuz yönde etkileyebileceği söylenebilir. Bankacılık sağlamlık endeksi, borsa 

performans endeksinde (finansal varlık fiyatı) meydana gelen şoklara ise artarak 

tepki göstermektedir. Buna göre finansal varlık fiyatlarındaki artışların bankacılık 

sektörünün bilançosunu genişlettiği söylenebilir. Öte yandan bankacılık sağlamlık 

endeksinin varyans ayrıştırması bulgularına göre, bankacılık sağlamlık düzeyinde 

meydana gelen değişimler büyük oranda ülke risk primi endeksi tarafından 

açıklanmaktadır. 

Sonuç olarak model bulguları, Türkiye’ye yönelik risk algısındaki 

artışlara bağlı olarak dışsal baskınlık probleminin kısa dönemde bankacılık 

sektörünün bilanço yapısını olumsuz yönde etkileyebileceğini göstermektedir. Bu 

bulgular çerçevesinde, başta mali disiplin olmak üzere, ülke risk primini azaltacak 

makro politikaların, Türkiye’ye yönelik risk algısını ve dışsal baskınlığın 

bankacılık sektörünün bilançosu üzerinde yaratabileceği olumsuz etkileri 

hafifletmeye veya azaltmaya yardımcı olabileceği düşünülmektedir.  
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SUMMARY 

External dominance problem menaces not only success of monetary 

policy but also financial stability especially banking system soundness in 

emerging market economies (EMEs) like Turkey. Namely, external dominance 

problem in EMEs may alleviate, when global liquidity expands, global risk 

appetite increases and risk perception of investors decreases. In this case, while 

the sovereign risk premium declines, hot money flows towards to EMEs 

intensifies. On the one hand this situation brings with expansion in market 

liquidity, and on the other hand increase in asset prices and high leverage ratios 

for banking system. So, balance sheet of banking system expands. Conversely, in 

the periods when global liquidity contracts, global risk appetite decreases and risk 

perception of investors increases, EMEs may encounter with high sovereign risk 

premium and sudden stop problem. In this case, while the acute falls in asset 

prices accompany to contraction in market liquidity, deleveraging process for 

banking system begins and so balance sheets of banking system contracts. This 

mechanism suggests that external dominance problem can be monitored by means 

of risk perception indicators. In this study covering the period of 2004M1-

2015M6 for Turkish economy, it is investigated that the effects of risk perception 
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indicators related with external dominance problem on banking system 

soundness.  

The empirical method of this study comprises of two phases. In the first 

phase, by using Principal Component Analysis (PCA) method, we generated 

Banking System Soundness Index (BSI) which reflects the balance sheet structure 

of Turkish banking system. In order to generate BSI, we used normalization 

method. Also we, making KMO and Barlett Tests, determined the suitability of all 

variables in BSI to factor analyses. Afterwards, the variables in each component 

of BSI were weighted with respect to factor burden in BSI. As the result of factor 

analyses, we determined four basic subcomponents for BSI. These are capital 

adequacy and active quality, profitability, interest rate and exchange rate risks and 

credit risk. BSI, as distinct from Central Bank of the Republic of Turkey’s 

(CBRT) Financial Soundness Indices and Banking Regulation and Supervision 

Agency’s Banking Sector Performance Indices, includes of credit risk. The reason 

of credit risk being added to BSI: Although rapid credit growth raises the BSI, it 

threats the macro and financial stability owing to increasing current account 

deficit, soaring household debt ratio and so default risks. We think that BSI 

declares the balance sheet structure of Turkish banking system sufficiently.   

In the second phase, we investigated the relationship between risk 

perception indicators and BSI by using Vector Autoregression (VAR) model. For 

the risk perception indicators, which are endogenous variables in our model, we 

used Emerging Market Bond Indices Global (EMBIG) for global risk premium, 

Emerging Market Bond Indices + Turkey (EMBI+TR) for sovereign risk 

premium of Turkey, Chicago Board Options Exchange Volatility Indices (VIX) 

for global risk appetite,  Morgan Stanley Capital Index for Turkey (MSCI TR) for 

the stock exchange performance of Turkey and The Banks Association of 

Turkey’s interest rate (TRLIBOR) for Turkish Lira reference interest rates. 

Furthermore, our model consists of some exogenous variables such as price of 

crude oil brent petrol (OIL), capital and financial account over GDP ratio (CFA), 

Federal Reserve policy interest rate (FEDINT) and two and ten years’ Treasury 

bond interest rates of USA (respectively USATWO and USATEN). All of these 

variables except from TRLIBOR, CFA, FEDINT, USATWO and USATEN were 

used as logarithmic form. In order to analyses stationarity of variables, we used 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillip Perron (PP) unit root tests. 

According to the results of these unit root tests; EMBI+TR, EMBIG, VIX, MSCI 

TR, TRLIBOR, OIL, FEDINT, USATWO and USATEN are not stationary at 

levels. So these variables were used as first difference in the model.  BSI and 

CFA are stationary at the levels I(0). Otherwise, we determined that appropriate 

lag length for VAR model is four.  

Within the framework for VAR analyses, first of all, we implemented 

generalized impulses method for impulse-response analyses when a one-standard 

deviation shock is given to risk perception indicators. Our model does not entail 

Cholesky decomposition. Also, in order to calculate the confidence interval 

bands, we adopt Monte Carlo simulation method and +/-1 confidence interval 
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bands with 1000 iterations. Afterwards, in order to measure the contributions of 

each risk indicator to change in variance of BSI, we implemented variance 

decomposition analyses for BSI. 

According to impulse-response analyses, against to one standard 

deviation shock in global risk appetite (VIX), BSI responses by declining along 

the first three months in a statistically significant manner. BSI responses to 

sovereign risk premium of Turkey (EMBI+TR) shock along the first four months 

and to global risk premium (EMBIG) shock along the first two months by 

declining in a statistically significant manner. Furthermore, when a one-standard 

deviation shock is given to Turkish Lira reference interest rate (TRLIBOR), BSI 

responses by declining along the first four months in a statistically significant 

manner. Moreover, we obtained the evidence that BSI responses to one standard 

deviation shock in stock exchange performance index of Turkey (MSCI TR) by 

increasing along first four months in a statistically significant manner. Otherwise, 

the results of impulse-response analyses are supported by the evidences of 

variance decomposition of BSI. The evidences of variance decomposition indicate 

that changes in banking sector soundness are substantially explained by sovereign 

risk premium. Thus, we may say that increase in financial asset prices expands the 

balance sheet of Turkish banking system.  

Consequently, our findings exhibit that increase in risk perception 

towards to Turkey affects the balance sheet structure of banking system in a 

negative way. In the framework of this findings, we suggest that macroeconomic 

policies especially fiscal discipline providing to lessen the sovereign risk 

premium decrease the risk perception towards to Turkey and contribute to 

alleviate the negative effects of external dominance problem on the balance sheet 

of Turkish banking system.     


