BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ULUSLARARASI FINANS VE BANKACILIK ANABILIM DALI
BANKACILIK VE FINANS DOKTORA PROGRAMI

TURK BANKACILIK SEKTORU FINANSAL KIRILGANLIK
ENDEKSININ TAHMINIi VE ENDEKSi ETKIiLEYEN
FAKTORLERIN BELIRLENMESI

HAZIRLAYAN

MUGE GURGUL

DOKTORA TEZI

TEZ DANISMANI

PROF. DR. ONUR SUNAL

ANKARA - 2023



BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
DOKTORA TEZ CALISMASI ORIJINALLIK RAPORU

Tarih: 30/ 05/2023

Ogrencinin Adi, Soyadi: Miige Giirgiil

Ogrencinin Numaras:: 21720205

Anabilim Dali: Uluslararas: Finans ve Bankacilik
Programi: Bankacilik ve Finans Doktora Programi
Danismanin Unvani/Adi, Soyadi: Prof. Dr. Onur SUNAL

Tez Bashigt: Tiirk Bankacilik Sektorii Finansal Kirillganlik Endeksinin Tahmini ve Endeksi
Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi

Yukarida basligi belirtilen Yiiksek Lisans/Doktora tez ¢alismamin; Giris, Ana Boliimler ve
Sonu¢ Boliimiinden olusan, toplam 139 sayfalik kismina iliskin, 30/05/2023 tarihinde
sahsim/tez danigmanim tarafindan TURNITIN adli intihal tespit programindan asagida
belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmisg olan orijinallik raporuna gore, tezimin
benzerlikoran1% 16 ’dir. Uygulanan filtrelemeler:

1. Kaynakga harig
2. Alintilar harig
3. Bes (5) kelimeden daha az o6rtiisme igeren metin kisimlar: harig

“Bagkent Universitesi Enstitiileri Tez Calismasi Orijinallik Raporu Alinmasi ve
Kullanilmas: Usul ve Esaslarini” inceledim ve bu uygulama esaslarinda belirtilen azami
benzerlik oranlarina tez ¢alismamin herhangi bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi
muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida
vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Ogrenci Imzast:
...................... ONAY
Tarih: 30/ 05/2023
Ogrenci Danisman1 Unvan, Ad, Soyad,
Prof. Dr. Onur SUNAL [mza:



TESEKKUR

Doktora tez siirecim esnasinda degerli bilgilerini ve destegini aldigim tezime kiymetli
katkilar1 olan tez danigsmanim Prof. Dr Onur SUNAL’a tesekkiirlerimi sunarim. Tiim doktora
egitimim ve tez slirecim boyunca kiymetli 6giitlerini ve manevi destegini her zaman yanimda
hissettigim Prof. Dr. Adalet HAZAR’a tesekkiirlerimi sunarim. Doktora siirecimin her
asamasinda tecriilbesi ve destegi ile bilgilerinden yararlandigim Prof. Dr. Senol
BABUSCU’ya tesekkiirlerimi sunarim. Tezimin ekonometrik modelinin kurulmasi ve
gelistirilmesinde destegini esirgemeyen Prof. Dr. Nihat SOLAKOGLU’na tesekkiirlerimi
sunarim. Tez jirimde yer aldiklart ve degerli katkilar sagladiklari i¢in Prof. Dr. Sedat
YENICE ve Dog. Dr.Ozge SEZIN ALP’e tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica tez siirecime
destek olan ve ismine yer veremedigim ve beni motive ederek katki saglayan herkese ¢ok

tesekkiir ederim.

Doktora egitimim boyunca kendisine ayiracagim vaktimden kisitladigim en kiymetli
varliZim canim oglum Selim ERYILMAZ’ a bana verdigi destek i¢in tesekkiir ediyor ve
doktora tezimi, beni ben yapan rahmetli annecigim Sema GURGUL ve babacigim H. Zekali
GURGUL e ithaf ediyorum.



OZET

Miige GURGUL. Tiirk Bankacilik Sektorii Finansal Kirllganhk Endeksinin Tahmini
ve Endeksi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi. Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2023.

Finansal kirilganlik kavrami, finansal krizin heniiz meydana gelmedigi ancak krizin
belirtilerinin gdzlemlendigi bir evre, yani bir erken uyar1 gostergesi olarak tanimlamaktadir.
Finansal kirilganlik kavrami, son yillarda yasanan kiiresel krizlerle beraber tekrar giindeme
gelerek krizden ¢ok Once krizi olusturan etmenlerin arastirilmasini zorunlu hale getirmistir.
Caligmada, bankacilik krizleri iizerinde durularak, finansal kirilganliga etkisi hakkindaki
teoriler incelenmistir. Tirkiye’deki 15 mevduat bankasinin 2006Q1:2022Q2 doénemini
kapsayan calismada, her banka i¢in bankacilik sektorii finansal endeksi hesaplanmus,
bankalara gore degismeyen makro ekonomik gostergeler ile bankalara 6zgii oransal
gostergelerin endeks tiizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada kurgulanan hipotezler
dogrultusunda, arastirmanin finansal kirilganlik endeksini igeren panel regresyon
modellerinin tahmininden elde edilen sonuglar, sermaye yeterlilik orani, ekonomik biiyiime
orani ve reel efektif doviz kurunda yasanan artislarinin finansal kirilganlik endeksini
azalttig1, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, enflasyon orani, kredi risk primi, korku
endeksi ve ticari kredi faizinde yasanan artiglarinin ise finansal kirilganlik endeksini
arttirdigin1 gostermektedir. Takipteki krediler degiskeninin endekse dahil edilmesi ile alan
yazina Ozgiin bir katkida bulunulmak istenmis ve endeksi belirleyen faktorlerin ortaya

konulmasi amaglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Krizleri, Bankacilik Sektorii Finansal Kirilganlik Endeksi,
Finansal Kirilganlik, Panel Veri Analizi, Tiirk Bankacilik Sektorti,



ABSTRACT

Miige GURGUL. Estimation of Turkish Banking Sector Financial Fragility Index and
Determination of the Factors Effecting the Index. Baskent University Institute of Social
Sciences, PhD Program in Banking and Finance, 2023.

The concept of financial fragility defined as a stage in which the financial crisis has not yet
occurred, but the symptoms of the crisis have been observed, that is an early warning
indicator. The concept of financial fragility has come back to the agenda with the global
crises experienced in recent years, making it necessary to investigate the factors that caused
the crisis long before the crisis. In this study, theories about the impact on financial fragility
were examined with an emphasis on banking crises. In the study covering the period
2006Q1:2022Q2 of 15 deposit banks in Turkey, the banking sector financial index was
calculated for each bank and the impact of macroeconomic indicators that do not change
according to banks and bank-specific proportional indicators on the index was examined.
According to the hypotheses constructed in the study, the results obtained from the
estimation of panel regression models containing the financial fragility index of the research
show that increases in capital adequacy ratio, economic growth rate and real effective
exchange rate reduce the financial fragility index, while increases in return on assets ratio,
return on equity ratio, inflation rate, credit default swap, fear index and commercial loan
interest rate increase the financial fragility index. Including non-performing loans variable
in the index, it was intended to make an original contribution to the literature and also aimed
to reveal the factors determining the index.

Keywords: Banking Crisis, Banking Sector Financial Fragility Index, Financial Fragility,
Panel Data Analysis, Turkish Banking Sector.
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GIRIS

Finansal kirilganlik kavrami, son yillarda yasanan kiiresel krizlerle beraber tekrar
giindeme gelerek krizden ¢ok dnce krizi olusturan etmenleri arastiran Minsky (1977)’nin
finansal kirilganlik ile ilgili goriislerini dnemli hale getirmistir. Minsky, finansal kirilganlik
kavramini, finansal krizin henliz meydana gelmedigi ancak krizin belirtilerinin

gozlemlendigi bir evre, yani bir erken uyar1 gostergesi olarak tanimlamaktadir.

Finansal istikrarsizlik hipotezinin hem ampirik hem de teorik yonleri vardir. Kolayca
gbzlemlenebilen ampirik argliman, kapitalist ekonomilerin zaman zaman kontrolden ¢ikma
potansiyeline sahip goriinen enflasyon ve bor¢ deflasyonu sergilemeleridir. Bu tiir
stireglerde, enflasyon ve bor¢ deflasyonu kendilerinden beslenir ve durumu kontrol altina
almay1 amagclayan hiikiimet miidahaleleri her zaman basarili olmayabilir. Bu tarihsel siireg,
ekonominin siirekli denge arayan bir sistem oldugu varsayilarak anlasilabilecegini ima eden
Smith ve Walras'in klasik ilkelerine uymadig1 goriisiinii destekleyen kanitlardir (Minsky,
1992).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin teorik argiimani ise, ekonominin pahali sermaye
varliklart ve karmagsik sofistike bir finansal sistemle kapitalist bir ekonomi olarak
nitelendirilmesinden baglar. Ekonomik sorun, Knightian'in "alternatif istihdam alanlari
arasinda belirli kaynaklarin tahsisi" yerine Keynes'in "ekonominin sermaye gelisimi" olarak

tanimlanmaktadir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi, bor¢lanmanin finansal sistem tizerindeki etkisinin bir
teorisidir ve bankacilig1 kar arayan bir faaliyet olarak ele almaktadir. Bankalar, finansal
faaliyetleri ile kar etmeye calisir ve inovasyonun kari garanti ettiginin farkindadirlar. Bu
nedenle bankacilar elde ettikleri varliklartyla ve pazarladiklar: ylikiimliiliikleriyle yenilik

yapmaya caligsan borg tiiccarlaridir.

Finansal istikrarsizlik hipotezinin ilk teoremi, ekonominin istikrarli ve istikrarsiz
oldugu finansman rejimlerine sahip olmasidir. Finansal istikrarsizlik hipotezinin ikinci
teoremi ise, uzun siireli refah donemlerinde ekonominin istikrarli bir sistem olusturan

finansal iligkilerden istikrarsiz bir sistem olusturan finansal iligkilere ge¢is yapmasidir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi, degisen dongiiler olusturmak igin digsal soklara

dayanmayan kapitalist bir ekonomi modelidir. Hipotez, tarihin dongiilerinin kapitalist



ekonomilerin i¢ dinamiklerinden ve ekonominin makul sinirlar i¢inde ¢alismasini saglamak

icin tasarlanmig miidahaleler ve diizenlemeler sisteminden kaynaklandigini ileri siirer.

Finansal kirilganlik, heniiz finansal krizin meydana gelmedigi ancak, krizin erken
uyar1 sinyallerinin goriildiigii bir evre olup, kriz tehlikesini 6ngérmek ve 6nlem almak igin
kriz olusmadan evvel finansal kirilganlik kavrami tizerinde durulmalidir. Bu ¢alismada, Tiirk
Bankacilik Sektorii’nde 2006:Q1-2022:Q2 déneminde faaliyeti sliregelen 15 adet mevduat
bankasinin ¢eyreklik verileri ile bankacilik sektorii icin finansal kirilganlik endeksi iki farkl
sekilde hesaplanmustir. 1k endeks, Kibritcioglu (2003)’nun literatiire dahil ettigi BSF
endeksine takipteki krediler degiskeninin ilave edilmesi ile olusturulmus, ikinci endeks ise,
sadece takipteki krediler kullanilarak finansal kirilganlik endeksi olusturulmustur. Her bir
endeks i¢in iki 2 adet ekonometrik model olusturulmus, bankalar arasinda degisen sektdre
Ozgii finansal rasyolar (igsel gostergeler) ve dissal makro ekonomik veriler kullanilarak
panel veri analizi yontemi ile hipotezler test edilmis, beklentilerle uyumlu istatistiksel olarak

anlaml1 sonuglar elde edilmistir.

Birinci boliimde, finansal kirillganlik hipotezi ve kavramu ele alinmis, finansal
kirilganlik doguran riskler ayrintili olarak incelenmistir. Finansal kirillganlik tizerinde etkili
oldugu diistiniilen ve literatiirde de siklikla incelenmis olan gostergeler; makro ekonomik ve

bankalara 6zgii i¢sel degisenler olarak siniflandirilmis ve tanitilmustir.

Ikinci béliimde finansal krizler iizerinde durulmus, kuramsal bir bakis acisiyla
bankacilik krizlerinin nedenleri ve tiirleri agiklanmistir. Bununla birlikte, c¢alismanin
kapsadigi donem olan 2006-2022 yillar1 arasinda yasanan sektore o0zgii gelismeler ve

sektoriin finansal agidan kirllganligina iliskin goriisler de yine bu boliimde aktarilmustir.

Ugiincii béliimde ise, literatiir taramasi ile birlikte kirilganlik endeksleri ve ilgili
endekslere iliskin 6l¢iim ve hesaplama yontemlerinden ve ilgili endeksler olusturulurken

kullanilan degiskenlerden ayrintili olarak bahsedilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise, arastirmanin amaci ve kapsamindan séz
edilerek ¢alismada kullanilan ydntem ele alinmistir. Oncelikli olarak veri seti betimleyici
istatistikler de kullanilarak tanitilmig, arkasindan arastirmada bagimli degisken olarak
kullanilan finansal kirtlganlik endeksinin nasil olusturuldugu ve hesaplandig: detayli olarak
anlatilmigtir. Bankalara 6zgii igsel degiskenler ile diger makro ekonomik degiskenlerin
finansal kirilganlik endeksi tizerindeki etkisini ortaya koymak igin statik bir panel veri

modeli olusturulmus, degiskenlere iliskin katsayilar hesaplanmis, modelin yapisal agidan



tutarligina bakilmis ve ardindan degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ortaya koymak i¢in
Granger nedensellik testleri yapilmistir. Son olarak elde edilen bulgular literatiirdeki diger

benzer calismalarin sonuclari ile karsilastirilmustir.



1. FINANSAL KIRILGANLIK

Finansal kirillganlik, finansal sistemin bir 6zelligi olup, kirilgan bir finansal sistemde,
ekonominin normal igleyisinin bozulmasi olagandisi olmayan bir olaya bagli olabilmektedir.
Sistematik kirilganlik, finansal sistemin kirilgan olmasinin ekonominin normal isleyisinden
kaynaklandig1r anlamina gelmekle beraber, finansal kirilganlik ve dolayisiyla ekonominin
bozulmaya yatkinlig1 ne olagandisi olaylardan ne de politik hatalardan kaynaklanmayabilir.
Bu sebeple sistematik kirilganlik teorisi, ekonominin neden kirilgan veya krize yatkin

finansal donemler gecirdigini agiklamaya calismaktadir.

Finansal sistemde kirillganlik olustugunda sistem, kriz 6ncesi olusan olumsuz durumu
diizeltmek yerine kirilganlig1 artiracak tutarsiz karakteristik 6zellikleri gelistirebilmektedir.
Finansal krizler, finansal sistemin pozisyonunu finanse edemedigi durumlarda mevcut
kaynaklarin disindaki enstriimanlar ile veya pozisyonunu satmaya c¢alisarak nakit toplamaya
zorlandig1 zaman baglamaktadir. Bankalarin pozisyonlarindaki finanse edilen varliklarin arz
fazlasi, keskin bir fiyat kirllmasina yol acarak baslangicta olusan kirilganlik siirecini daha
da olumsuz hale getirmektedir. Varlik degerlerinde yasanan diisiis ise bankalarin yeniden
pozisyon almalarint giiglestirerek finansal kriz olustugunda sermaye varlik fiyatlarinin
belirlenmesi esnasinda sistemik finansal kirilganliga sahip bir ekonomiyi derin bir bunalima

stiriikleyebilmektedir (Fisher, 1933).

Finansal sistemin kirilganligi, kirilganlik siireci baglamadan evvel olusan negatif
gostergelerin sayisina bagl olmaktadir. Minsky (1977, 1982, 1992), finansal sistemi, mevcut
nakit akist ile borgclanma gereksinimi arasindaki iligkiye gore {i¢ kategoride
siiflandirmaktadir. Riskten korunma, spekiilatif ve ponzi finansman birimleri, varliklarda
meydana gelen nakit ¢ikislarini azaltan olaylara karsi duyarlilik gostermektedir. Riskten
korunma finansman birimleri hem faiz hem de anapara i¢in yeterli nakit akisini temin ederek,
mevcut nakitten fazlasim1 6diing almamak i¢in bir disiplin olusturulmasini saglamaya
calismaktadir. Spekiilatif finans birimlerinin ise ihtiyaclarindan fazla aldig1 borglar, nakit
akisinin  sadece faiz Odemelerini kapsamakta ancak anaparanin geri ©6denmesini
kapsamamaktadir. Faaliyetlerden elde edilen gelirlerdeki diisiis veya borglarin temerriidii
veya yeniden yapilandirilmasi, riskten korunma finansman birimini spekiilatif finansman
birimine déniistiirebilmektedir. Ote yandan, ponzi finansmanimda ekonomik birimlerinin
bor¢lanmasi o kadar fazladir ki, birimler borglarinin faizini bile karsilayamamaktadir

(Mulligan, 2013). Spekiilatif ve ponzi finansman birimleri faiz oranlarindaki degisikliklere
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kars1 duyarli olduklarindan faiz oranlarindaki artislar, nakit akisi taahhiitlerinin artmasina
neden olmaktadir. Ayrica, pozisyonlarini siirekli olarak yeniden finanse etmeleri
gerektiginden finansal piyasalarda yasanacak aksamalara karsi savunmasiz kalmaktadirlar.
Spekiilatif finansmanin toplam finansal yapidaki agirligi ne kadar biiyiik olursa, finansal

yapinin kirtlganligr da o kadar biiyiik olmaktadir (Minsky, 1977).

1.1. Finansal Kirilganhk Hipotezi

1998 Rus borg krizi sirasinda, yatirimcilar, spekiilatif pozisyonlarini kapatmak icin
diistik risk grubuna dahil olan biitiin finansal varliklarini bile hizla satmak zorunda kalmislar
ve bu da kiiresel bir satis dalgasi yaratarak biiyiik bir nakit talebi yaratmigtir. Minsky (1977)
tarafindan kavramsallastirilmis olan finansal krizlere iliskin Ongoriiniin gerceklesmis
olmasindan yola ¢ikilarak, karsilasilmig olan bu durum "Minsky An1" (Minsky Moment)
olarak tanimlanmustir (Lahart 2007).

Minsky Ani, siirdiiriilemez bir spekiilatif yiikselis doneminin ardindan gelen piyasa
¢okiisiiniin baglangici ile piyasalara duyulan giivendeki ani diislisiin kagimilmaz olarak
yarattigl ve es zamanl olarak finansal varlik fiyatlarinin biiyiik hizla eridigi biiyiik bir

cokuist ifade etmektedir.

Zamana yaygin spekiilasyon donemlerinin sonunda Krizin patlayacagi ve spekiilatif
donemin ne kadar uzun siirerse krizin de o kadar siddetli olacagi fikrine dayanan Minsky
Ant terimi, piyasalarin, 6zellikle boga piyasasinin dogasinda var olan istikrarsizlik kavrami

etrafinda toplanmstir.

Minsky, beklentilerin Gtesinde uzun siiren bir konjonktiirel genislemenin, asimetrik
spekiilatif bir yiikselisi tesvik edecegini ve bunun sonucunda piyasa istikrarsizligina ve
¢okiisiine neden olacagini one siirmektedir. Minsky Ani ayn1 zamanda hem perakende hem
de kurumsal yatirimcilar tarafindan alinan yiiksek miktarda borgla da iliskili olan bir

spekiilatif yiikselis donemini de yansitmaktadir (Whalen, 2008).

One siiriilen Minsky Ani tanimlarindaki ortak nokta, énemli finansal krizler ile
Minsky'nin “Finansal Kirillganlik Hipotezi” arasinda bag kurmasidir. Minsky Ani’n1 kredi
arzinin erimeye basladig1 nokta (Magnus, 2007), finansal bir ¢ilginligin panige doniistiigi
nokta (Wolf, 2007) olarak tanimlayanlar da olmustur. Bununla birlikte, Minsky Amni
tanimlarinin ¢ogu, finansal istikrar donemlerine gore kisa Omiirlii olmas1 beklenen ancak

belirsiz uzunlukta tezahiir eden bir siirece atifta bulunur. “Bor¢ deflasyonunun kendi kendini



besleme siireci” (McCulley, 2001), “Yatirimcilarin borglarin1  6deyebilmek igin
yatirimlarmin ti¢ katin1 bile satmak zorunda kalmalar1” (Lahart, 2007), “Borg¢ verenlerin
giderek daha temkinli hale gelmesi” (Magnus, 2007), “Ponzi piramidinin mali planinin
¢okmesi” (Davidson, 2008) siirece atiflardan birkagini olusturmaktadir. Minsky Ani, Minsky
stirecinin baglangi¢ noktasi olarak tanimlanmakta olup, her iki tanim da finansal kirilganlik
icin ayirt edici bir rol oynayabilecek finansal bir krizin farkli yonlerine odaklanmakta ve
dolayisiyla Minsky Ani ve Minsky siireci tanimlar1 birbiri ile ayristirilamamaktadir

(Vercelli, 2009).

Burada bahsi gecen Minsky Ani’nin tanimi, finansal kirilganligin roliinii ve finansal
istikrarsizlik ile finansal kirilganlik arasindaki iliskiyi a¢ikliga kavusturmayi
amaclamaktadir (Goldsmith 1982). Piyasalara olan giivenin azalmasiyla ortaya ¢ikan veya
artan dinamik istikrarsizlik, finansal sistemin kirilganligini biiyiik 6l¢iide artirmaktadir.
Sistem ne kadar kirilgan olursa, kii¢iik bir finansal endisenin bile Minsky erimesini tetikleme
olasilig1 o kadar yiiksek olur. Bir Minsky erimesi ya da bir bagka ifadeyle finansal varlik
fiyatlarindaki sert diisiis siiphesiz, 6zellikle gelismis bir lilkede ve hatta kiiresel capta bile
nadir olarak goriilen bir olaydir (Vercelli, 2009).

Ekonomik birimlerin finansal davraniglarini anlamak konusunda Minsky'nin “Finansal
Kirilganlik Hipotezi” ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir (Tymoigne, 2006). Diger taraftan, bir
birimin finansal kirilganligi, iflas ihtimaline neden olan en kiiclik sokun biytikligi ile
yakindan iliskilidir (Vercelli, 2009).

Finansal kirilganlik hipotezinin hem ampirik hem de teorik yonleri vardir. Kolayca
gozlemlenebilen ampirik yon, kapitalist ekonomilerin zaman zaman kontrolden ¢ikma

potansiyeline sahip goriinen enflasyon ve borg deflasyonu sergilemeleridir.

Enflasyon, belirli bir siire devam eden fiyatlar genel seviyesindeki artigin siireklilik arz
etmesi seklinde tanimlanabilir. Piyasalarda dolagan para hacminin genislemesi siirecinin
enflasyon kavramu ile bagdastirilmasi igin tedaviildeki paranin karsiliksiz ve ihtiyag fazlasi
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, toplam para arzi, toplam mal ve hizmet arzinin
tizerinde olursa talep miktari artacak, arz miktari ise azaltacagindan, mal ve hizmet talep
edenler arasindaki rekabet reel sektorde mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yilikselmesine sebep

olarak enflasyonu tetikleyecektir (Birinci, 1989).

[k defa Fisher (1933) tarafindan Biiyiik Buhran’m yapisini ve siiresini agiklamak
amaciyla ortaya konulan bor¢ deflasyonu kavrami, Minsky (1982) ve Bernanke (1983)



tarafindan gelistirilmistir. Bor¢ deflasyonu kavrami asirt bor¢lanmanin, varlik satist ve
parasal daralmaya yol agarak finansal sistemin isleyisini bozmasi ve talebi azaltarak
deflasyonu arttirmasi olarak Ozetlenebilir. Hane halkinin ve firmalarin borglanmalarinin
artmasi sebebiyle harcamalarinin diismesi ve fiyatlar genel diizeyindeki ani diisiise bagl
olarak reel servette ortaya ¢ikan artisin borglulardan alacaklilara dogru yeniden dagitilmasi
bor¢ deflasyonu olarak tanimlanmaktadir. Bor¢ deflasyonunun temeli, finans sektoriiniin
serbestlesmesi ve kiiresel hale gelmesine dayanmakta olup, kiiresellesme ile kazanilan yeni
finansal araglar sayesinde bor¢lanma daha kolay hale gelmis ve kolay bor¢lanma ile artan
spekiilatif kazang sayesinde finansal risk algis1 azalarak finansal sistemi asir1 bor¢lu hale
getirmistir. Bor¢lanma egiliminin ve spekiilatif kazanglarin artmasi varlik fiyatlarini da
arttirarak krizlerin baglangi¢ aninda varlik fiyatlarinin oldukca yiiksek seviyelere ¢cikmasina

yol agmustir (Ulusoy, Karakurt ve Mehmet, 2015).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin teorik yonii, ekonomiyi pahali sermaye varliklari ve
karmagik bir finansal sistemden olusan kapitalist bir yap: olarak nitelendirir. Ekonomik
sorun, Knightian'in "alternatif istihdam alanlar1 arasinda belirli kaynaklarin tahsisi" (akt.
Minsky,1992) yerine Keynes'in "ekonominin sermaye gelisimi" (akt. Minsky,1992) olarak
tanimlanmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezi, bor¢lanmanin finansal sistem iizerindeki
etkisinin bir teorisi olup bankacilig1 kar arayan bir faaliyet olarak ele almaktadir. Kapitalist
bir ekonomideki tiim girisimciler gibi bankalar da mevcut finansal faaliyetlerinin yan1 sira
yeni finansal enstriimanlarla daha fazla kar etmeye ¢aligmakta ve bu nedenle sahip olduklari
varliklar ve pazarladiklar1 ylikiimliiliikkler i¢in siirekli yeni finansal iiriin gelistirmeye ¢alisan

borg¢ tiiccarlar1 olarak tanimlanmaktadir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi konjonktiirel agidan bir ekonominin istikrarli veya
istikrarsiz oldugu iki durumun var oldugu varsayimai iizerinden hareket etmektedir. Bir bagka
deyisle, iktisadi agidan genisleme fazlarinin dongiisel olarak uzun siirdiigli donemlerde, ilk
baslarda finansal agidan istikrar bulunsa da ilerleyen zamanlarda risk alma egiliminin
artmasi varlik balonlar1 yaratarak spekiilasyona ag¢ik ve nihai olarak istikrarin bozuldugu bir
ortam yaratmaktadir. Onemli 6lgiide finansal yeniliklerin de risk alma davranislari iizerinde
etkili oldugu boylesi donemlerde piyasa katilimcilar olusan sistematik tehlikenin cogu
zaman en ge¢ evrelerinde durumun farkina varabilmektedir (Minsky, 1992). De Bandt ve
Hartmann (2000), sistemik krizi, 6nemli sayida finansal kurumu ve piyasay1 etkileyerek
finansal sektorde fiili iflaslara yol agcan ve finansal sistemin genel isleyisini ciddi sekilde

bozan sistemik bir olay olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda sistemik risk, sistemik bir



krizin meydana gelmesine neden olan sistemik bir olayin meydana gelme riskidir. Kaufman
ve Scott (2003) ise, sok sistemik riskin 6zellikle kisa vadede, zincirleme reaksiyon sistemik
riskten daha sik goriindiigiinii belirtmekte ve ayni1 veya benzer portfoy riskine maruz kalan
bir veya bir grup bankadaki sorunlarin genel olarak diger bankalara da yayildigini

vurgulamaktadir.

Diger taraftan finansal istikrarin bozulma egiliminde oldugu bu tiirden dénemlerde
asimetrik bilgi sorunu da giderek artmakta ve piyasa aksakliklarinin yaygin oldugu
istikrarsiz bir doneme hizla gecis baglamaktadir. Baska bir bakis agisiyla, birbirini takip eden
bu istikrar ve istikrarsizlik evreleri finansal ve iktisadi agidan birgok farkli ekonomide ve
farkli zaman dilimlerinde dongiisel bir oriintii takip etme egilimindedir. Hipotez, tarihin
dongiilerinin kapitalist ekonomilerin i¢ dinamiklerinden ve ekonominin makul sinirlar i¢cinde
calismasimi saglamak icin tasarlanmis miidahaleler ve diizenlemeler sisteminden

kaynaklandigin ileri stirmektedir (Minsky, 1992).

Minsky, ’Finansal Kirillganlik Hipotezi'nin sézlii modelini gelistirmesine ragmen,
matematiksel bir finansal kirilganlik modeli olusturmamig, matematiksel model gelistiren
caligmalar ise Taylor ve O'connell (1985), Jarsulic (1989), Keen (1995), Charles (2006),
Cruz (2005), Tymoigne (2006), Fazzari, Ferri ve Greenberg (2008), Dos Santos ve Macedo
e Silva (2009) tarafindan yapilmis, Minsky ise bazilar1 ile birlikte ¢alismustir (Gatti,
Gallegati ve Minsky, 1994).

1.2. Finansal Kirillganhk Siireci

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda diinya ¢apindaki biiyiik merkez bankalari
tarafindan uygulanan genisleyici para politikalari, kiiresel anlamda likidite fazlaligina yol
acmustir. Yurtdigindan gelen yabanci sermaye akisi, gelismekte olan piyasa ekonomilerinin
ilk etapta artan bir ekonomik biiylime trendi yakalamasini saglamis ancak portfoy
yatirimlarindaki bu hizli artis menkul kiymet fiyatlarini oynak hale getirerek finansal

istikrarin bozulmasina sebep olmustur (Sahay ve diger., 2014).

2010 yilindan sonra sermaye akimlarinin yarattigi oynaklik, gelismis tlilkelerden ¢ok
gelismekte olan tilkelerin piyasa ekonomilerini etkilemistir. Bu oynaklik, 6zellikle finansal
aracilik faaliyetlerinin dnemli bir boliimiintin gerceklestiren ticari bankalarin mevduat disi
yikiimliliiklerinin ~ toplam  yiikiimliliklerine ve dis yiikiimliliiklerinin  toplam
yiikiimliiliiklerine olan oranmin giderek yiikkselmesinden kaynaklanmustir. Diger taraftan,

kaldiragli islemlerin artmasi1 ve merkez bankalarinin izledikleri gevsek para politikalarina
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eslik eden diisiik faiz ortaminin yarattigi kiiresel fon bollugu, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde varlik balonlar1 yaratarak sistematik riskler olusturmustur (Elekdag ve Wu,
2011).

Bir bagka ifadeyle, gelismis tlilkelerdeki parasal genisleme, kiiresel bir likidite bollugu
yaratmig ve bu durum gelismekte olan tilkelerde bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan
kredi hacimlerinde biiyiik yiikselmelere neden olmustur. Sermaye akimlarinda yasanan
oynakliklar, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasa ekonomisine sahip
iilkelerin Merkez Bankalari’nin ekonomik istikrar1 saglayabilmelerinin 6niinde ciddi
sorunlar tegkil etmistir. Diger taraftan, finansal istikrar1 tehdit eden bu durum, finansal
kaldirag oranlarinin sert bir sekilde yiikselmesinden de kaynaklanmistir (Lim, Krznar,
Lipinsky, Otani ve Wu, 2013).

Finansal kaldiragli islemlerdeki yogunlugun artmasi, yabanci para birimleri cinsinden
yikiimliliiklerin artmasina sebep olarak ekonomiyi ve dolayist ile finans sektoriini
oldugundan daha kirilgan hale getirmistir (Bruno ve Shin, 2014). Goldberg (2013)’e gore,
bankacilik sektoriinde kiiresel sermaye akimlarinin yogunlagsmasi para politikast
uygulayicilarinin etkinligini azaltmakta ve uluslararasi bankalarin varligi da yiikselen

piyasalarda finans sektoriinde yasanan kirilganligin etkisini arttirmaktadir.

Bunlarla birlikte, kredi hacminde yasanan genisleme, gelismekte olan piyasa
ekonomisine sahip iilkelerdeki bankalar1 kur riski basta olmak iizere diger finansal
tehlikelere acik hale getirmekte ve bankacilik sektoriiniin kirtlganligini arttirarak finansal
krizler i¢in zemin olusturmaktadir. Finansal sistemin islevini yerine getirmesi i¢in bankalar
tarafindan verilen kredilerin kaynaginin genellikle yurt i¢i tasarruflar olmasi gerekirken,
yasanan kiiresel likidite fazlalig1 ve diisiik faiz oranlari, bankalarin finansman kaynaklarinin
yabancilagmasina neden olmaktadir. Bu sayede olusan kolay ve ulasilabilir bor¢lanma ile
bankalarin risk istahi artarak kredi plase etmeleri daha da yogunlagmaktadir. Finansal
sistemde meydana gelebilecek krizlere agik hale gelen bankacilik sektoriiniin finansal
kirilganlik gostergeleri bilangolarina yansiyacak ve ilerleyen donemlerde riskli projelere ve
tasarruf sahiplerine verilen kredilerde temerriide diisme oraninin artmasina neden

olabilecektir (Borio ve Lowe, 2004).

Sermaye girislerinde yasanan artis, varlik fiyatlarini yiikseltirken diger taraftan diistik
maliyetle kredi kullandirabilme imkanlarinin geri 6denmeme riskini diisiirecegi varsayimi

kredi hacmini olaganiistii genisletebilmektedir. Kredi hacminde yasanan genisleme,



teminatlarin artmasma ve diger yandan uluslararasi sermayenin de es zamanli olarak
azalmasi bu dongiiniin tersine islemesine neden olmaktadir. Kirilganligin arttigi bdylesi
donemlerde, kredi hacminin azalmasiyla yasanacak ekonomik daralma, teminatlarda deger
diistikliigiine sebebiyet vererek takipteki kredi oranlarinda artis yasanmasi sonucunu
dogurmaktadir. Daralma doneminde yasanan bu ekonomik durgunluk, tipki genisleme
donemlerinde oldugu gibi makro gostergelerde asagi yonlii sapmalar olusturmaktadir.
Varlik fiyatlarinda yasanan diisiis kredilerin zamaninda 6denememesi ile takipteki kredi
oraninda artisa neden olmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda, bankalarin verdigi
kredilerdeki yabanci para yogunluguna bagli olarak ani sermaye c¢ikisinin yerel para
biriminde yaratacagi deger kaybi, kredi bor¢lularinin maliyetlerini yiikseltecek ve geri
O0demelerinde aksamalara sebebiyet vererek takipteki kredi oraninin hacmi de kur riskine

bagli olarak artacaktir (Leaven, Igan, Claessens, Dell'Ariccia, 2010).

Bankalarin iflas etmeleri sonucunu dogurabilecek kadar tehlikeli olan bu siiregte
bankalarin bilangolarinda son derece olumsuz degisimler goriilmektedir. Bilangolarin aktif
tarafindaki varliklarda yasanan asiri deger kaybi ve donuk kredilerin artmasi, bankalarda
iflas riskini dogurmaktadir (De Bock ve Damyanets, 2012; Kiyotaki ve Moore, 1997; Gertler
ve Bernanke, 1989).

1.3. Bankacilik Sektoriinde Finansal Kirillganhik Doguran Riskler

20. Yiizyilin son zamanlari finansal sistemde para birimi ve bankacilik krizleriyle 6n
plana ¢ikmustir. Yasanan krizlerden edinilen tecriibelerin hem para hem de bankacilik
krizlerinin zamanlamasi, siiresi, nedenleri, etkileri ve krizleri atlatma yontemleri iizerine
akademik arastirmalar1 giicli bir sekilde tesvik etmis oldugu goriinmektedir. Bircok
arastirmact doviz krizi evrelerini belirlemek ve tahmin etmek i¢in nominal doviz
kurlarindaki yiizde degisimin agirlikli ortalamasi, doviz rezervlerindeki yiizde degisim ve
uluslararasi faiz orani farklarini alarak aylik veya {i¢ aylik Doviz Piyasasi Baski Endeksi
(FEMP) olusturmuslar ve endeks degerinin rastgele belirlenmis esik degeri astiginda krizin
ortaya ¢iktigr soylemislerdir. Boylece FEMP endeksini kullanarak kur krizi evrelerinin

aragtirtlmasi kolay ve ampirik olarak oldukca faydali bir hale gelmektedir.

Ote yandan bir bankanin basarisizigi, likiditenin asir1 artmasindan kaynaklanan
likidite tuzag1 (para arzindaki artiglarin faizleri daha fazla diisiiremeyecegi asama) kredi, faiz
orant veya doviz kuru riskinin bankay: yiikiimliilikklerinin i¢sel konvertibilitesini askiya

almaya itmesi olarak nitelendirilebilir. Banka basarisizligi sorunu tim bankacilik sistemini
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etkilerse, krizin sistemik oldugu ortaya cikmaktadir. Yerel bankacilik sektoriindeki
potansiyel veya fiili zorluklar, hiikiimeti genis kapsamli olumsuz etkileri énlemek igin

kurumsal sektdrlere ve doviz piyasasina miidahale etmeye zorlayabilir.

Bankalar, topladiklar1 fonlara yatirim yaparak veya fonlar1 6diing vererek finansal
piyasalarda kar elde etmeyi amaclayan aracilardir. Bankalarin yiikiimliiliikleri, tasarruf
sahiplerinden mevduat veya bor¢lanma seklinde elde edilen fonlar olup, varliklar1 esas
olarak rezervleri, menkul kiymetleri ve kredileri igerir. Bir bankanin varlik ve
ylikiimliilikleri arasindaki fark, net degerine esit ve bu aslinda bankanin tim
yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra kalan degerini veya 6z sermayesini gosterir. Bir
bankanin net degeri negatife doniistiigiinde, banka iflas eder. Yani, bir banka, finansal
piyasalarda varlik ve/veya yiikiimliiliikklerindeki deger degisimine gore iflas riskine maruz
kalmaktadir. Tiim bankalar potansiyel olarak likidite riski, kredi riski ve doviz kuru riski gibi

farkli ekonomik risk tiirleri ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Bu nedenle, bir bankanin net degeri ve dolayisiyla temelde bir banka basarisizligi
banka yoneticilerinin asir1 risk almasiyla iliskilendirilebilir. Literatiirdeki birka¢ ampirik
calisma, ayn1 anda yiliksek montanli mevduat ¢ikislarinin, yiiksek tutarli bor¢ verme
egiliminin ve/veya yabanci yiikiimliiliikklerdeki yiiksek artiglarin bankacilik sektoriiniin 6nde
gelen bankacilik krizi gostergeleri arasinda olduguna isaret etmektedir (Kaminsky ve
Reinhart (1996, 1999); Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998, 2000), Kaminsky (1999),
Hardy ve Pazarbasioglu (1998).

1.3.1. Likidite riski

Likidite riski, gelirlerin ve harcamalarin senkronize edilememesi nedeniyle ortaya
cikmaktadir (Holmstrom ve Tirole, 1998). Likidite finansmani, yiikiimliiliikkleri zamaninda
yerine getirme yetenegi olarak tanimlanmaktadir, banka yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine
getiremezse likit degildir ve temerriide diisme riski vardir. Bu tanim dahilinde, likidite
finansmani riski, belirli bir vade i¢in bankanin yiikiimlilikleri zamaninda yerine

getirememesi olasilig1 olarak tanimlanabilir (Drehmann ve Nikolaou, 2013).

Likidite finansmani ile likidite riski finansmani arasindaki en 6nemli fark; likidite
finansman1 bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmemesi ile ilgili bir kavram iken,
likidite riskinin finanse edilmesi, gelecek vadedeki kredilerin geri doniisleri ile ilgili oldugu
i¢in belirsiz riskler dogurabilir, ki bu da vade uyumsuzlugudur. Likidite finansmani1 vade
igerisinde belirli bir tarih ile iliskilidir.
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Likidite riski finansmani ise, her zaman gelecekteki bir vade i¢in dl¢lilmektedir. Bu
baglamda, gelecekteki ytlikiimliiliikleri yerine getirme kabiliyetine, yani gelecekteki likidite
finansmanina iliskin belirsizlik, mevcut likidite riski finansmanini etkileyecektir (Drehmann
ve Nikolaou, 2013).

Borio (2000), Strahan (2008) Brunnermeier ve Pedersen (2009), likidite finansmanini
varlik satislar1 veya yeni borglanma yoluyla kisa siirede nakit toplama yetenegi olarak
tanimlamaktadir. Bankalarin kisa siirede yeterli nakit toplayabilmeleri veya yeterli likiditeye
sahip olmalar1 durumunda yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmeleri soz
konusudur, ancak bu durumun tersi her zaman dogru degildir. Bir bankanin mevcut nakit
stogu ancak tiim ani ve beklenmedik ¢ikiglart karsilayacak kadar biiyiik oldugu siirece

yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir.

Bankalarin her zaman yeterince mevduat toplayamamasi, ileriye doniik olarak likidite
riskinin finanse edilmesiyle iligkilidir (Borio, 2000). IMF, likidite finansmanini “borg¢larini
Odeyebilen bir kurumun 6demeleri vadesinde yapabilme yetenegi" olarak tanimlamaktadir.
Bu tanim, likiditenin yiikiimliilikleri yerine getirme yetenegi ile ilgili oldugu fikrini
tagimakta olup, likidite ve 6deme giiciinii ayirt etmek, likidite ile iligkili riskler tam olarak
O0deme kabiliyeti olan kurumlar likit olmadiginda meydana gelecegi i¢in son derece dnem

arz etmektedir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, likiditeyi, "varliklardaki artislari finanse etme ve
kabul edilemez kayiplara maruz kalmadan vadesi geldiginde yiikiimliiliikleri yerine getirme

yetenegi” olarak tanimlamistir (Basel, 2008).

Likidite riski, piyasa riski altinda incelenen en ciddi risklerden biri olup, bankalarin
aktif ve pasif kalemlerinin vadelerinin uyumsuz olmasi sonucunda maruz kaldiklar: bir
risktir (Gatev, Schuermann ve Strahan, 2009). Gegtigimiz yillarda yasanan bazi kriz ve iflas
orneklerinden de anlasildig: tizere, likidite riskinin iyi yonetilemedigi durumlarda bankalar

aktifleri veya karlar1 yiiksek olsa dahi iflas edebilmektedir.

Tiirk bankacilik sisteminde bankalar daha ¢ok kisa vadeli ve diisiik montanli fonlar
toplayarak uzun vadeli bor¢ verdiginden, aktifin vade yapisi pasife gore daha uzun olmakta
ve bu durum da bankalarin likidite riskini her zaman tasiyor olmalarina sebebiyet
vermektedir. Likidite riskini doguran sebepler, vade uyumsuzlugu, aktif kalitesinde yasanan
diisiis, beklenmeyen ve ani nakit ¢ikislari, karlilik azalmasi ve yasanan krizler olarak

sayilabilir (Hazar ve Babuscu, 2013).
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Sebep ne olursa olsun, tasarruf sahiplerinin mevduattaki ani ve biiyiik montanli ¢ikist
gercekten de bankacilik sektoriiniin krize karsi kirilganliginda 6nemli bir artist tetikleyebilir.
Ancak, mevduat sigortasi sisteminin varliginin mevduat sahiplerinin para ¢cekme islemlerini
Onleyebilecegine ve dolayisiyla bunun banka iglemleri ile banka iflas1 arasindaki potansiyel
baglantiy1 6nemli olgiide zayiflatabilecegine dikkat edilmelidir. Ayrica Kaminsky ve
Reinhart (1999), diinya capinda "son" bankacilik sorunlarinin, yiikiimliiliik tarafi yerine

varliklar tarafinda (yani takipteki kredilerdeki artislar) ortaya ¢iktigini savunmaktadir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun Bankalarin i¢ Denetim ve Risk
Yonetimi Hakkinda Yonetmeligi’nde likidite riski, bankanin nakit akiginda yasanan
dengesizlik neticesinde nakit ¢ikiglarin1 zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit
karsiligina veya nakit girisine sahip olmamasi nedeniyle 6deme yiikiimliiliikklerini vadesinde

karsilayamamasi, olarak ifade edilmistir (BDDK, 2001).

1.3.2. Kredi riski

Literatiirde kredi riskine iligskin calismalar genellikle sistematik ve sistematik olmayan
olarak iki baslik altinda incelenmektedir. Sistematik olmayan risk, 6l¢iilen riskin potansiyel
belirleyicileri olarak i¢ degiskenleri 6ne siimekte (Hassan, 1993; Brewer, Jackson ve
Mondschean, 1996; Gallo, Apilado ve Kolari, 1996; Berger ve DeYoung, 1997; Angbazo,
1997), sistematik banka riski ise, finansal piyasalardaki digsal degiskenlerdeki degisiklikleri,
diizenlemeleri ve ekonomik kosullar1 kapsayan risk olarak vurgulanmaktadir (Hassan,
Karels ve Peterson, 1994; Corsetti, Pesenti ve Roubini, 1998). Her iki baslik da igsel

degiskenler, digsal faktorler ve banka riski arasinda 6nemli iligkilerin kanitin1 saglamaktadir.

Chang (1999), gelismekte olan piyasalarda krize neyin neden oldugu konusunda bir
tereddiit oldugunu iddia etmekte ve gelismekte olan piyasalardaki krizlerle ilgili bilginin son
bankacilik krizlerindeki riski analiz etmek igin yetersiz oldugunu belirtmektedir.
Sebeplerden birinin vade uyusmazIigl oldugu, kisa vadeli uluslararas: rezervleri agan kisa
vadeli dis borglarla gosterildigini belirtmistir. Caprio ve Klingebiel (1996), kriz
donemlerinde hizli kredi biiylimesinin gerceklestigini ve bu tiir kredi patlamalarinin kriz

riskini artiran 6nemli bir faktor olarak belirlemistir.

Bankalara 6zgii kredi riski belirleyicilerinden biri olarak, Jimenez ve Saurina (2004)
tarafindan yapilan arastirmada, teminathi kredilerin temerriit olasiliginin daha yiiksek
oldugunu gostermekte olup, teminatla korunan bankalarin, kredi onayi sirasinda yeterli kredi

degerlendirmesi yapmadiklarini tespit etmektedir. Kredinin tiiriiniin de kredi riskinin 6nemli

13



bir belirleyicisi oldugu ve mevduat bankalar tarafindan verilen kredilerin daha riskli oldugu
ve temerriide diisme egiliminin daha fazla oldugunu savunmaktadir. Bankalarin yakin
iliskide olduklar1 bor¢luya daha ¢ok kredi verme egiliminde oldugu durumlarin Kredi riski
alma istahini artirdigini ve bu durumun da kredi riski ile 6nemli 6l¢iide pozitif iliskisi oldugu

tespit edilmistir.

Kredi riskinin banka performans: tizerindeki etkisine dair Angbazo (1997) tarafindan
yapilan ¢alismada, daha biiyiik ve riskli kredi portfoyiine sahip bankalarin, temerriit riskinin
artmasini telafi etmek i¢in daha yiliksek net faiz marj1 ile faaliyetlerine devam etmeleri
gerektigini gostermektedir. Bu sonug, net faiz marj1 ile kredi riski arasindaki anlamlr iligkiyi
vurgulamaktadir. Hassan ve diger. (1994) yaptigi ¢alisma ise, Bankalardaki kredi miktar1 ve
cesitlendirmesinin riskle olumsuz iligkili olduguna dair daha Onceki bulgular
desteklemektedir. Brewer ve diger. (1996) ise boyut ve ¢esitliligin kredi sektorlerinin riskle
onemli bir iliskisi oldugunu tespit etmis, sabit faizli mortgage kredileri, hizmet sirketlerine
yapilan yatirnmlar ve gayrimenkul alim kredilerinin kredi riski ile 6nemli 6l¢lide negatif
iligkili oldugu, sabit faizli olmayan konut kredilerinin ise riskle pozitif iliskili oldugu

sonucuna ulasmisglardir.

Bikker ve Metzemakers (2005), bankalarin fon yaratma davraniginin kendi is
dongiisiiyle nasil iliskili oldugunu arastirmistir. GSYIH biiyiimesi azaldiginda bankalarin
potansiyel kredi kaybina veya daha yiiksek kredi riskine karsi 6nemli dlgiide daha yiiksek
karsiliklar ayirdiklarini bulmuslardir. GSYIH biiyiimesi, kredi biiyiimesi ve kredi zarari
karsiliginin toplam varliklara orani, vergi dncesi kar ve karsilik, kredilerin toplam varliklara
orani ve sermayenin toplam varliklara orani gibi bankalara 6zgii finansal degiskenlerin, kredi

zarari karsiliklarinin 6nemli belirleyicileri oldugunu belirtmektedir.

Bir bankanin bor¢ verme istahinin artmasi, bankanin fon ihtiyaci i¢inde olan
miisterilerini kredi talepleri ile ilgili tersine se¢im sorununu tetikleyecek derecede asiri
tyimser degerlendirmesine yol agmaktadir. Dahasi banka, bor¢lularinin bir sekilde bankayla
baglantili oldugu sartlarda riskli projelere kredi verebilmekte ve bu nedenle iilkede olas1 bir
kredi patlama siireci olugabilmektedir. Bu da, literatiirde iceriden veya baglantili borg verme
olarak tanimlanmaktadir. Ek olarak, mevduat sigortasinin varligi, banka yoneticilerini kredi
musluklarin1 beklenenden daha fazla gevseterek asir1 risk almaya (ahlaki tehlike sorunu)
tesvik edebilir. Bu diisiinceler, kredi patlamalarinin en azindan teorik diizeyde bankacilik
krizleriyle kolayca baglantili olabilecegini ima etmektedir. Ancak, Gourinchas, Valdes ve

Landerretche (2001) son zamanlarda, ¢ogu bankacilik krizinin 6ncesinde bir kredi patlamasi
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yasanabilirken, c¢ogu kredi patlamasinin ardindan bir bankacilik krizi gelmedigini

vurgulamigtir.

BDDK ’nin Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Hakkinda Y &netmeliginde, kredi
riski, bor¢lunun yapilan sézlesme kosullarina uymayarak, ylikiimliliigiini kismen veya

tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolayr bankanin karsilagtigi zarar, olarak

ifade edilmistir (BDDK, 2001).

Borglunun kredi notunda olusabilecek ani negatif gelismeler, bor¢lunun bankaya
O0demekle sorumlu oldugu bakiye ve teminatlarinin nakde doniistiiriilmesi esnasinda olusan
masraflar da kredi miktarindaki azalmasina ve dolayist ile kredi riskine sebep olabilmektedir

(Hazar ve Babuscu, 2013).

1.3.3. Kur riski

Kur riski, bankalarin yerel para birimi disindaki doviz cinsinden pozisyonlarinda
meydana gelen degisimler sebebiyle yasamalari muhtemel olan olumsuzluklar ve gelir
kaybidir. Yani, bankalarin aldigi yabanci para pozisyonlar, kurun asagi ve yukari
dalgalanmasi sebebiyle banka kar yapist ve 6z sermayesinde, nakit akisinda, aktifinin
kalitesinde ve ylikiimliiliiklerini yerine getirmesinde yasanabilecek olumsuzluklar1 yansitan

risk tiirtidiir (Hazar ve Babuscu, 2013).

Kur riski, yerli para birimi disindaki kurlarin asagi ve yukari yonlii hareketleri
karsisinda bankalarin ongoriilemeyen zararlara maruz kalma olasiligidir. Déviz kuru riski
bankanin yabanci para degerinden aldigi pozisyona ve yaptigi faaliyete gore ortaya

cikmaktadir (Ito ve McCauley, 2020, Delikouras, Dittmar ve Li, 2019).

Greuning ve Bratanovig'e (2009) gore, varliklarin degeri ile yabanci para cinsinden
sermaye ve ylkimliiliikler arasindaki uyumsuzluk (veya tam tersi) veya yerel para
biriminden ifade edilen yabanci para alacaklari ile yabanci para borclart arasindaki
uyumsuzluk nedeniyle oynaklik riski olusabilmektedir. Bu uyumsuzluk, bir bankanin
varliklarindan (6rnegin krediler ve avanslar) ve ylikiimliiliiklerinden (6rnegin mevduatlar ve
borglanmalar) kaynaklanmasina gére hem anapara hem de faiz arasinda da s6z konusu
olabilmektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, bir bankanin belirli bir doviz cinsinden
bilango i¢i veya bilango dis1 pozisyonlarimi spot veya forward olarak agmadiginda kazang

veya kayip yasamasina neden olmaktadir.
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Bir bankanin yabanci para cinsinden yerel para birimine gore net uzun bir pozisyonu
varsa, ulusal para biriminin deger kazanmasi durumunda déviz zarar1 meydana gelir. Ote
yandan, yabanci para yerli para birimine gore daha fazla degerlenirse, bir doviz kazanci
ortaya ¢ikacaktir. Doviz cinsinden net bir kisa pozisyon i¢in, doviz kuru hareketleri yukarida
aciklanan net uzun pozisyonun tersine donmesine neden olmaktadir (Kamau, Inanga ve

Rwegasira, 2015).

Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik ve doviz krizleri arasindaki potansiyel
baglantilari tartisan en genis ¢ergevelerden birini sunmaktadir. 1980'lerin basindan bu yana
yasanan krizlere atifta bulunarak, bankacilik sektoriindeki sorunlarin tipik olarak ddviz
krizinden Once geldigini, ancak bunlarin mutlaka déviz krizlerinin asil nedeni olmadigin
iddia etmektedir. Bununla birlikte, déviz krizi bankacilik krizini derinlestirerek kisir bir

sarmalin harekete gecmesine neden olmaktadir.

Acikgasi, bankalarin agik yabanci para pozisyonlarini sinirlayan diizenlemelerin
olmadig1 durumlarda eger yerli para biriminin yakin zamanda deger kaybetmesi
beklenmiyor ise, bankalarin uluslararasi finansal piyasalardan fon alarak asir1 risk almaya
motive olmalart muhtemeldir. Yerli bankalarin biiyliik miktarda karsiliksiz doviz borcu
oldugu durumlarda ani bir devaliiasyon yasanmasi halinde bankalarin net degerinde keskin
bir diisiis olacak ve bankacilik sektoriintin kirilganligini artiracaktir. Bu nedenle, bankalar,
yerel para biriminin yakinda devaliie edilecegini veya deger kaybedecegini dngoriirlerse,
doviz yiikiimliiliiklerini azaltmaya ¢aligabilirler. Buna gore, kredi faiz oranlarini artirarak
yiiksek borg¢ yiikiinii azaltmaya da calisabilirler. Devaliiasyon sonrasinda 6zel sektore verilen
banka kredileri 6nemli 6l¢iide diisebilir. Bu durumda, gelismekte olan birgok ekonomide
siklikla goriildiigii gibi reel ekonomideki faaliyetlerin birincil finansman kaynagi banka
kredisi ise, bu durum dongiisel bir durgunluga yol agabilir (Disyatat, 2001). Ayrica, yurt igi
(yurt dis1) faiz oranlarinda asag1 veya yukar1 yonlii beklenmedik dalgalanmalar biyiik bir
banka iflasini tetikleyebilir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1994; Obstfeld ve Rogoff, 1995).

Bankacilik krizlerinin nedenlerini ampirik olarak incelemek, bankacilik sektoriindeki
yaklagan sorunlari izlemek ve tahmin etmek i¢in, oncelikle daha 6nce meydana gelen
krizlerin evrelerini ve ciddiyetini ampirik olarak tanimlayacak bir model gelistirilmelidir.
Bahsi gecgen riskleri dikkate alarak bankalarin asir1 risk alma davranisindaki degisiklikler
1s1¢inda ampirik olarak islevsel bir Bankacilik Sektorii Finansal Kirillganlik Endeksi
olusturulmustur. Bu nedenle, bir sonraki bolim bu tiir bir endeksin olusturulmasina

ayrilmugtir.
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1.4. Finansal Kirilganlik Uzerinde Etkili Olan Dissal (Makro Ekonomik) Gostergeler
Literatiirde kirilganliga etki eden gostergeler ikiye ayrilmaktadir. Her banka i¢in ayni

olan makro ekonomik gostergeler digsal olarak tanimlanmaktadir.

1.4.1. Reel efektif doviz kuru

Nominal efektif doviz kuru, belirli bir kapsamda secilmis ¢ift tarafli nominal kurlarin
uygun ve etkin bir agirliklandirma yontemi ile hesaplanarak elde edilmis ortalamasidir
(Turner, 1993). Nominal efektif doviz kuru, Tiirkiye’nin dis ticaret piyasasinda agirlikli pay
sahibi olan tilkelerin yerel para birimlerinden olusan sepete gore, Tiirk Lirasi’nin agirlikli
ortalama degeri olup, agirliklar ikili ticaret potansiyeli kullanilarak belirlenmektedir. Reel
efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkilerinin arindirilarak
elde edilmesidir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB]). Reel efektif doviz kuru,
nominal efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki goreli fiyat farkliliklar1 veya maliyet
unsurlartyla diizeltilmis halidir. Yani, reel efektif doviz kuru, iilkeler arasindaki goreceli
fiyat farkliliklar1 veya maliyet gelismeleri hakkinda bilgi icermekte ve dolayisiyla
ekonomilerin rekabet giiclerinin degerlendirilmesinde kullanilan anahtar makroekonomik
gostergelerden birisi olarak kabul edilmektedir (Siggel, 2006). 2010 yilindan beri TCMB
veri tabaninda yaymlamakta oldugu reel efektif doviz kuru endekslerini giincelleyerek ¢esitli
uluslararas1 kuruluslar tarafindan da izlenen yontem benimsenerek iilke kapsami
genisletilmis ve iilke agirliklart yenilenerek kamuoyu ile paylasmaya baslamistir (Saygili ve

Yilmaz, 2012).

Reel efektif doviz kurundaki dalgalanmalar iilkenin rekabet giiclinli gdsterdiginden
onemli bir makroekonomik gostergedir. Artislar, yerel paranin deger kazanmasi nedeniyle
tilkenin rekabet giiciinii diisiirmekte, azalislar ise rekabet giiciinii arttirmaktadir. Ayrica reel
efektif kurdaki artiglar doviz yiikiimliliiklerinin ve dolayist ise finansal kirtlganligin

azalmasina neden olmaktadir (Aydemir, 2021).
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Sekil 1.1.  2006Q1:2022Q2 doneminde reel efektif doviz kuru endeks grafigi

1.4.2. Ekonomik biiyiime

Gayrisafi Yurti¢i Hasila, bir iilkede belirli bir zaman diliminde (genellikle bir yilda)
tiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal (piyasa) degerlerinin toplamidir. Ekonomik biiylime
ise, kisi basina reel (fiyat degisimlerinden arindirilmis) hasiladaki artiglar1 ve ekonominin
tiretim hacminde donemler itibariyla meydana gelen artis1 agiklar (Turan, 2008). Uzun vade
go6z Oniline alindiginda kisi basina reel hasiladaki artiglar bir iilkenin yasam diizeyindeki
olumlu gelismeleri temsil ederken ayrica iiretim faktorlerinin verimliliklerindeki yilikselmeyi
de esanli temsil edebilir. Bir baska deyisle, bir lilkenin uzun dénem toplam arz egrisinin saga
dogru kaymasi reel potansiyel GSYIH diizeyindeki artis1 ve iktisadi biiyiimeyi
gostermektedir (Kibrit¢ioglu, 1998).

Ekonomik biiylime hem gelismis iilkeleri hem de gelismekte olan iilkeleri etkiledigi
icin Onem tasiyan bir konudur. Gelismis iilkeler ekonomik biiylime artis1 i¢in reel
GSYIH’nin yillar itibariyle artmasina 6nem verirken, gelismekte olan iilkeler ekonomik
bliylime kavramindan ¢ok ekonomik kalkinma kavramina énem vermektedir. Ekonomik
kalkinma kavrami, ekonomik biiylimeyi de kapsamakta olup, toplumdaki gelir
dengesizlikleri ve issizligin azaltilmasi, ekonomik kurumlarin modernizasyonu da dahil

olmak {izere sosyal ve siyasal konular1 da icermektedir (Seyidoglu, 2003).
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Sekil 1.2.  2006Q1:2022Q2 déneminde ekonomik biiylime grafigi

1.4.3. Ticari kredi faiz oram

Ticari kredi faiz orani, orta ve uzun vadede 6zel sektoriin yatirim kararlari tizerinde
belirleyici oldugu i¢in ekonomik biiylimeye de etki etmektedir (Karaatli, Demirci ve
Baykaldi, 2020). Reel sektor, yapacagi yatirim igin kisa, orta veya uzun vadeli finansman
ihtiyacini i¢ veya dis kaynaklardan saglayabilir. Dagitilmayan karlarin sermayeye eklenerek
sermaye artirimi yapilmasi yoluyla i¢ kaynaklarindan, hisse senedi ihraci veya bor¢lanma
yoluyla (banka kredileri, bono/tahvil) dis kaynaklardan isletme veya yatirim finansmani
saglanabilir (Yasar, 2006). Tiirkiye’de yaygin olarak finansman ihtiyac1 banka kredileri
yoluyla saglandig1 igin, ticari kredi faiz oranlari reel sektoriin yatirim kararimi yakindan

ilgilendirmektedir.
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Sekil 1.3, 2006Q1:2022Q2 doneminde ticari kredi faiz oran1 grafigi

1.4.4. Korku endeksi (VIX)

VIX endeksi, sermaye piyasalarindaki risk algisin1 gostermekte olup, endeksin 30
seviyesinin lizerinde olmasi riskin arttigin1 ve dolayisi ile risk istahinin azaldigina isaret
etmektedir. Borsadaki fiyat diismesinin dncii gostergesi olup, borsada izlenen yukari ve asagi
yonlii hareketlerin {ilkelerin ekonomilerinin gidisatini tespit ve tahmin ederek finansal
sektorde olusan kirillganligin belirlenmesi i¢in de kullanilmaktadir. Finansal piyasalardaki
oynakligin, VIX endeksi de dahil olmak lizere ekonomik ve politik istikrarsizlig1 dogurdugu
ortaya konmustur. Ortaya c¢ikan istikrarsizligin ise bankacilik sektoriinde yasanacak
kirllganliga etki etmesi muhtemeldir (Baker, Bloom ve Davis, 2016).

VIX endeksi, Standard ve Poors 500 sdzlesmesi igin ’riskten bagimsiz" beklenen borsa
varyansi olup varlik piyasalari i¢in ‘korku endeksi’ (Whaley, 2000) olarak bilinir. Borsada
yasanan belirsizligi hem fiziksel hem de beklenen oynaklik acisindan yansitmakla beraber,
takas s6zlesmelerinde varyans riski primini de gostermektedir.

Bollerslev, Tauchen ve Zhou (2009), bu varyans priminin bir tahmininin hisse senedi
getirilerini 6ngérdigiini gosterdigini, Bekaert, Hoerova ve Duca (2013) ise, para politikasi
ile varyans primi arasinda giiclii etkilesimler oldugunu gostererek, para politikasinin
piyasadaki riskten kacinmay1 gercekten etkileyebilecegini 6ne stirmektedir. Varyans primi,

objektif finansal piyasa bilgilerini kullanarak tahmin edilen oynaklig1 fiziksel oynakligin
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belirsizlik etkisinden arindirarak riskten kag¢inma ile iligkili bir gosterge haline

dontstiirmektedir.
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Sekil 1.4, 2006Q1:2022Q2 doneminde korku endeksi (VIX) grafigi

1.4.5. Kredi risk primi (CDS)

Bir kurulusun ya da iilkenin taahhiitlerini yerine getiremeyerek temerriide diismesi
halinde hesaplanan sigorta primidir. Ulke riskini gosterdigi i¢in yatirimcilarm bir iilkeye
yatirim yaparken dikkate aldig1 énemli bir gostergedir. Ulke risk priminin artiyor olmast,
tilkeye sermaye girisini yavaglatmakta ve kaynak girisinin aniden daralmasi finansal sektorii

kirilgan hale getirmektedir (Aydemir, 2021).

Ulkelerin risklerini takip eden yatirimeilar, iilke riski yiiksek olan iilkelere fon akisi
saglamamakta ve risk primi yliksek olan iilkeler uluslararasi sermaye hareketlerinden
nispeten az faydalanmaktadir. Yatinmcilar iilke riskleriyle ilgili bilgilere, kredi
derecelendirme kuruluslart tarafindan verilen tlke kredi notlarin1 takip ederek

ulasabilecekleri gibi, tilke kredi riski gostergesi olan CDS priminden de faydalanmaktadir.

Finansal sistemin saglikli yiriiyebilmesi icin, sistemi tehdit eden risklere kars
korunma amagcli birgok tiirev {liriin ortaya ¢ikmistir. 2008 krizi sonrasinda kredi tiirev
piyasalarinda yerini alan CDS so6zlesmeleri, ilk zamanlar temerriit riskine karsi yatirimcilari

korumak amaciyla kullanilan finansal bir arag iken, ilerleyen siirecte kredi temerriit riskini
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ortaya koyan en onemli gostergelerden birisi olarak goriilmeye baslamistir. Diger taraftan,
CDS primleri iizerinde derecelendirme kuruluslarinin kredi notlari da etkili olabilir -ki bu
durum bir iilkenin bor¢lanma maliyetlerinin giderek artmasina yol agarak piyasalari daha
kirilgan hale sokabilir (Ugarkaya, Babuscu ve Hazar, 2022). CDS primi, kredi riskinin bazi
taraflarin1 yok sayarak olusan riski iki taraf arasinda transfer eden ikili bir sdzlesme olarak

tanimlanmaktadir (Liu ve Morley, 2012).

Bu sozlesme ile satici, kredibilitesini etkileyen riskli olaylar olustugunda aliciy1 bir
prim karsiliginda tazmin eder. Yani, CDS koruma alicisinin 6nceden belirlenmis bir vadede
bir koruma primi karsiliginda periyodik 6demeler yapmay1 kabul ettigi bir sozlesmedir.
(Bomfim, 2022). CDS kontratlarinin 6nemli bir kismi, sigorta poligesi gibi olan bir
sozlesmeyi devam ettirmek igin siireklilik gosteren bir prim ddemesi talep etmektedir
(Ergeng ve Geng, 2020).
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Sekil 1.5.  2006Q1:2022Q2 déneminde Tiirkiye’nin kredi risk primi (CDS) grafigi

1.4.6. Enflasyon

Para arzi, belirli bir siire boyunca dolasimda olan para miktaridir. Dolagimda olan para
miktarindaki artig, tiikketim harcamalarin1 ve yatirim harcamalarini artirarak fiyatlar genel
seviyesinde, yani enflasyonda artisa neden olmaktadir. Ekonomistler, enflasyonun
ekonomik biliylime iizerindeki etkisi ile ilgili olarak farkli goriisler ileri slirmektedir.

Keynesyen goriise mensup bazi ekonomistler enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu

22



etkiledigini savunurken, Neo-klasik goriise mensup bazi ekonomistler ise enflasyonun

ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini 6ne siirmektedir (Bozkurt, 2014).

Enflasyon, yliksek nominal faizin ve makroekonomik sorunlarin gostergesi olup, uzun
vadeli yatirimlarin yapilmasina engel olmasi ve gelir dagilimini negatif yonde etkilemesi
sebebiyle onemli bir makro ekonomik degiskendir. Ne var ki, bir bagka bakis acisina gore,
Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki (TUFE) artislar dnce yerel paranin degerini yitirmesine sonra
ihracat iiriinlerinin ucuzlamasi sebebiyle milli gelir artisina yardime1 olabilir (igellioglu,

2019).

Ancak, gevsek bir para politikasinin harekete gecirdigi bu tiirden bir ekonomik
biliylime yavaglama evresine geldiginde, bundan gelir-harcama ¢arki olumsuz etkilenmekte,
tiketim ve yatirim miktar1 da diismektedir. Nihai olarak, tiretim ve yatirimlarin devam
etmesi talebe bagli oldugundan, gelir diizeyindeki diisiisiin bir sonucu olarak talep
azaldiginda veya durdugunda, iireticiler {iriin ve hizmetlerini satamamakta ve carpan etkisi
de devreye girerek toplam harcama da ciddi daralmalar goriilmektedir. Bu sartlar altinda

tireticiler sadece liretimi degil, yatirimlarint da azaltmak veya durdurmak zorunda kalirlar

(Bozkurt, 2014).

Ongoriilemeyen ve dar bir bant araliginda seyretmeyen enflasyon, bilyiimeyi, finans
sektdriinilin gelisimini ve ticretli ¢alisan yoksul hane halki kesimini servet ve kaynak transferi
yoluyla olumsuz etkilemektedir. Oyle ki, goreli diisiik bile olsa beklentilerle &rtiismeyen bir
enflasyonun varligi hem kisa hem uzun dénemde ekonomik biiylime performans: iizerinde
etkili olabilmektedir (Cecchetti, 2000). Enflasyon reel geliri disiirerek belirsizligi
artirmaktadir. Enflasyonun ekonomi iizerindeki bu olumsuz etkileri, fiyat istikrarinin ne
denli biiyiik bir 6neme sahip oldugunu gostermektedir (King, 1999, Blejer, Ize, Leone ve da
Costa Werlang, 2000). Bu nedenle, merkez bankalarinin ¢ogu zaman birincil gorevleri,
hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlarin1  birbirine yakinsamak olarak
belirlenmektedir (Goodfriend, 2001). Merkez bankalari, ¢ogu zaman fiyat istikrarini
saglamak icin -kisa donemde tam istthdam hedefi ile bir 6diinlesme olacagin1 6ngordiikleri
halde- agik enflasyon hedeflemesi yoluyla fiyat istikrarini saglama yoluna gitmektedir
(Qayyum, 2006).

Her iilkede ekonomi politikasinin nihai amaci, fiyat istikrarn ile siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime saglamaktir. Bu nedenle para politikasi ve finans politikasinin, ekonomik

bliylime ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in koordineli ve etkili bir sekilde uygulanmasi
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gerekmektedir. Siirdiiriilebilir biiylimeyi ve fiyat istikrarin1 eszamanli olarak stirdiirmek,
politika yapicilar igin zor olabilir. Bununla birlikte, beklentilerle uyumsuz bir seyirle
kademeli olarak giderek artan fiyatlar, durgunluga ve belirsizlige yol agabilmektedir
(Feldstein, 1980; Ocran, 2007; Khan ve Ssenhadji, 2001). Diger yandan, deflasyon da tipki
enflasyon gibi durgunluga ve issizlige neden olarak kirilganlig: arttirabilmektedir (Fakhri,
2011).
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Sekil 1.6.  Tiirkiye’de 2006Q1:2022Q2 doneminde enflasyon orani grafigi

1.5. Finansal Kirilganhk Uzerinde Etkili Olan I¢csel Gostergeler
Bankalara gore degisen, bankalarin finansal tablolarindan faydalanilarak olusturulan

oransal gostergeler igsel olarak tanimlanmaktadir.

1.5.1. Sermaye Yeterlilik Orani

Sermaye Yeterlilik Oran1 (SYO), bir bankanin sermayesinin risk agirlikli varliklari ve
cari borglari ile ilgili oranidir. Ticari bankalarin faaliyetlerine devam ederken fazla kaldirag
kullanmalarini ve iflas etmelerini dnlemek amaci ile tilkelerin Merkez Bankalari ve banka

diizenleyicileri tarafindan bu orana karar verilmistir.

Ozkaynaklar

1.1
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk (1)

Sermaye Yeterlilik Oran1 =
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Sekil 1.7.  2006Q1:2022Q2 doneminde Tiirkiye’de bankalarin sermaye yeterlilik oranlari

1.5.2. Aktif karhlik orani

Aktif Karlilik Oran1 (ROA) bir bankanin toplam varliklarina gére ne kadar karli
oldugunu gostermekte olup, bankanin varliklarin1 kar elde etmek i¢in ne kadar verimli
kullandigin1 belirlemek igin de kullanabilir. Bu oran genellikle bir bankanin net geliri ve
ortalama varliklar1 kullanilarak ytizde olarak ifade edilir. ROA’nin yiiksek olmasi bankalarin
kar elde etmek icin bilangosunu yonetmede daha verimli ve {iiretken oldugu anlamina

gelirken, diisiik olmasi ilerleme kaydedilmesi gerektigi anlamina gelmektedir.

Net Kar

ROA = ———
Toplam Aktif

(1.2)
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Sekil 1.8.  2006Q1:2022Q2 déneminde Tiirkiye’de Bankalarin aktif karlilik orani grafigi

1.5.3. Ozkaynak karlihk oram

Ozkaynak Karlilik Oran1 (ROE), net gelirin 6zkaynaklara boliinmesiyle hesaplanan bir
finansal performans 6lgiisiidiir. Ozkaynaklar, bir bankanm varliklar ile yiikiimliiliikleri
arasindaki fark oldugundan, ROE net varliklarin getirisi olarak kabul edilir. ROE, bir
bankanin karliliginin ve kar elde etmede ne kadar verimli oldugunun bir gostergesi olarak
kabul edilir. ROE ne kadar yiiksek olursa, bankalar 6zkaynak finansmanindan gelir ve

biiylime elde etmede o kadar verimli olur.

Net Kar
ROE = <

—_— 1.3
Ozsermaye (13)
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Sekil 1.9.  2006Q1:2022Q2 déneminde Tiirkiye’de Bankalarin 6zkaynak karlilik orani grafigi
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2. FINANSAL KRiZLER

Bankacilik krizlerinin bilangonun agirlikli olarak pasif tarafi kaynakli oldugu tizerinde
yapilan eski donem teorik ¢alismalar, mevduatlarin ayn1 anda birkag bankadan yahut tim
bankacilik sisteminden aniden ¢ekilmesi olarak tanimlanmaktadir (Flood ve Garber, 1981).
Mevduat sigortasinin olmadig1 varsayimi ile ani mevduat ¢ikiglari, bankalar1 varliklarinin
cogunu tasfiye etmek durumunda birakarak iflas riski ile karsilasmalarina neden olmaktadir

(Diamond ve Dybvig, 1983).

1990’11 y1llara gelindiginde ise, bankalarin pasif tarafindan ziyade aktif tarafi kaynakli
sorunlarin banka krizlerine neden oldugu goriilmektedir. Son yillarda yapilan ¢aligmalar
bankalarin bor¢lanmasinin artmasina paralel olarak aktif kalitesinin diismesinin likidite
sikintis1  yarattigini - vurgulamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde denetim
mekanizmasinin yetersiz olmasi ve mevduat sigortasinin olmamasindan kaynakli risk
istahinin artmasiyla yasanan serbestlesme nedeniyle bankalarin aktif kalitesini diiserek

bankacilik krizlerini tetiklemektedir (Chang ve Velasco, 2000; McKinnon ve Pill, 1999).

2.1. Teoride Kriz Kavram

Kriz kelimesi, Compact Oxford English Dictionary’de ‘6nemli bir zorluk ve tehlike
donemi’, Tiirk Dil Kurumu’nda ise ‘bir iilkede veya iilkeler arasinda toplumun veya bir
kurumun yasaminda goriilen giic donem, buhran, bunalim’ olarak tanimlanmaktadir. Kriz
genel tanimindan yola ¢ikarak, ‘Ekonomik sistem ya da alt bilesenlerinin isleyis bicimindeki
beklenmedik ve dngdriilemeyen durum veya durumlarin sistemi olumsuz yonde etkisi altina
almasi’ olarak tanimlanabilir (Oktar ve Dalyanci, 2010). Kriz, evvelden bilinmeyen ve
ongoriilemeyen gelismelerin makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalar1 ve hane
halkin1 negatif yonde etkileyecek sonucglar dogurmasidir. Ancak, yalnizca ani ve
ongoriilmemis gelismelerin kriz olarak algilanmasi dogrudur, sistemin normal isleyisi
igerisinde yasanan her sikint1 kriz anlamina gelmemektedir. Bu anlamda, beklenmedik

sekilde ortaya ¢ikan ‘ciddi bir sorun’ kriz olarak nitelendirilebilir (Can, 2004).

Krizin sebebi ¢ok farkli gostergelere bagli olabilecegi gibi, finansal sistemin alt
bilesenlerinden baglayarak genele sicrama seklinde de gerceklesebilir. Diger taraftan kriz,
finansal sistemdeki bosluklarin ve aksayan taraflarin fark edilerek daha kuvvetli hale
getirilmesi gerekliligini gdstermesi bakimindan da bir degisim veya yenilenme firsati olarak

da goriilebilir (Oktar ve Dalyanci, 2010).
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Finansal kriz tanim1 ekonomistler tarafindan farkli bicimlerde yapilmaktadir. Mishkin
(1995) finansal krizi, yatirimlarini verimli yapan finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve hatali
se¢im sorunlarinin gittikge kotliye gitmesi sebebiyle, fonlarin etkin olarak plase edilememesi
sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulma olarak tanimlamistir. Krugman (1979),
krizin belirli bir tanimmin bulunmadigin1 savunurken, Edwards (2002) ise krizin nedenini,

yerel paranin degerindeki ani diisiise baglamaktadir.

2.2. Bankacilikta Kriz Nedenleri

Bankacilik sektoriinde meydana gelen krizler farkli sebepler ile agiklanmaktadir. Bu
sebeplerin bir boliimii bankacilik sektdriiniin yapist ile alakali olup asil sebep temel makro
ekonomik gdstergelerin istikrarsizlik gostermesi kaynaklidir. (Coskun, 2001) Bankacilik
krizlerinin nedenleri makro ekonomik ve mikroekonomik olmak iizere 2 grupta

toplanmaktadir (Goldstein and Turner, 1996; Honohan, 1997).

2.2.1. Makro ekonomik nedenler

Makro ekonomik istikrarsizlik bankacilik sektoriinde yasanan dengesizliklerin ana
nedeni olarak gosterilmektedir. Varlik fiyatlarinin 6zellikle emlak fiyatlarinin artisi, faiz
oranlarinda yasanan keskin artiglar yahut reel efektif doviz kurunun diismesi (ulusal para
biriminin deger kaybi) ve devam eden resesyonun bankacilik sektoriinii etkilemesi tabidir.
Tiim bu yasanan olumsuzluklar aslinda birbiri ile iliskili olup, bankacilik sektorii ile yakin
iliski i¢inde olan diger sektorleri de yakindan etkilemektedir. Bahsi gecen makro ekonomik
dengesizlikler biiyiime donemlerinde de goriilebilir ve bankalarin bu iyimser donemlerde
risk istahlar1 artarak yeni yatirimlara kaynak saglar. Bor¢lanma siirecinde varlik sahiplerinin
ise fiyatlarin yiikselmesine bagli olarak refahlar1 ve elde ettikleri sermaye kazanci da artar
(Coskun, 2001). Ancak, bankacilik sektoriinde yasanan bu olumlu havanin etkisi ile
fiyatlarin olmas1 gerekenden ¢ok daha yiiksek diizeylere ¢ikmasi, varlik balonlar: yaratarak

ekonomide dalgalanmalar baslatir (Latter, 1997).

Makroekonomik gostergelerde yasanan bozulmalar ve oynaklik, bankacilik
sektorliniin risklerini artirarak karini azaltmaktadir. Cogu zaman bu durum kendini reel
ekonomik bilylime oraninda yasanan diistisler, enflasyon oranindaki artis, kredi risk istahinin
artmasi, reel faiz oranindaki artig, reel doviz kurunun asir1 deger kaybetmesi, dis ticaret
hadlerinin bozulmasi ve varlik fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide artmasi1 seklinde gostermektedir

(Caprio and Klingebiel, 1996; Hardy and Pazarbasioglu, 1998; Borio and Drehmann, 2009).
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2.2.2. Mikro ekonomik nedenler

Mikro ekonomik nedenler, bankacilik sektoriindeki yapisal ve yonetsel parametrelerin
tamamini i¢cermekte olup, devletin veya merkez bankasmmin dogrudan miidahaleleri ve
etkilerini  kapsamaktadir. Bankalarin basarisizligi, yonetsel anlamda hatalardan
kaynaklanabilmekle beraber her zaman tek sebep olmamaktadir. Yetersiz altyapt ve
teknolojik gelismeleri takip edememek muhasebesel ve denetsel problemleri beraberinde
getirerek bankalarin alacaklarii zamaninda tahsil edememesine sebebiyet verebilir.
Finansal sistemin serbestlesmesi ve yeniden yapilanmasi birden degil zamana yayilarak
yapilmali ve yonetimin bu aksiyonunun dogru zamanda yapildigindan emin olmasi
gerekmektedir. Devlet miidahalesi ile rekabet¢i olmayan faiz oranlarinin uygulanmasi,
rasyonel olmayan yanlis yatirimlarin yapilmasi cari agiklarin kapanmasi i¢in finansal
kesimin devlet tarafindan kullanilmasi da bankacilik sektoriinde likidite krizini
hizlandirabilir. Bir diger neden ise, bankalarin iflas etmeyeceklerine ve finansal olarak
destekleneceklerine dair beklentilerinin olmasi, risk istahlarin1 oldugundan fazla
artirabilecegi icin ahlaki risk ortaya c¢ikabilir. Mevduat sahiplerine ve hissedarlara yeterli
bilgi akisinin olmamasi ve yasal diizenlemelerin dogru yapilmamasi da seffaflifi ortadan

kaldiracagindan finansal risk olusturabilir (Coskun, 2001).

Bunlarin yaninda, bankalarin rezervlerinin yiikiimliiliiklerine gore azalmasi, sermaye
yeterlilik oranminin diismesi, likidite sikintisi, yabanci para mevduatlarinin artmasi ve
karliligin azalmasi gibi finansal kirilganlik gostergeleri krizlerin sebepleri arasinda yer
almaktadir. Bankacilik sistemindeki yogunlagsmanin artmasi ve devlet bankalarin ¢ogunlukta
olmasi da kriz riskini artiran faktorler olarak sayilabilir (Arteta ve Eichengreen, 2002;
Duttagupta ve Cashin, 2011; Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2006; Caprio, 2000).

Finansal serbestlesme uygulamalartyla birlikte krizlerde yasanan artis, ikisi arasinda
nedensellik iligkisini arastiran ¢alismalarin da baslamasina sebep olmustur. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi varlik ve gayrimenkul piyasalarinda fiyatlarin asir1 artmasina,
digsal bir sok veya beklentilerin kotiimserlesmesiyle hizli bir sermaye c¢ikisinin
tetiklenmesine ve fiyatlarin gercek degerine geri gelmesi veya altina diismesine sebep
olmaktadir (Reinhart and Rogoff, 2013). Bu goriisten hareketle yapilan ampirik
caligmalar, finansal liberallesmeden bankacilik krizlerine dogru bir nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna ulagsmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1999).
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2.3. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler ii¢ ana baslikta incelenmektedir. Bunlar; bankacilik krizi, kamu borg
krizi ve O0demeler dengesi krizidir. Bankacilik krizleri, muhtemel banka iflaslar1 ve
sonrasinda bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu kamu tarafindan
iflaslarin etkilerini azaltmak amaci ile bankalara el konulmasi ile sonuglanan bir siiregtir.
Kamu borg krizleri ise kamunun temerriide diiserek dis borg ve i¢ bor¢ 6demelerini en az bir
kez gerceklestirememesi olarak tanimlanan bir siiregtir. Odemeler dengesi krizleri ise cari
acigin sermaye akiglar1 ile finanse edilememesi siirecidir. Bunun sonucunda ise doviz

rezervleri gittikce azalarak genelde bir kur krizi meydana gelmektedir (IMF, 1998).

Krizleri tetikleyen etkenlere bagli olarak krizlerin dnceden tahmin edilmesi son derece
Oonem arz etmektedir. Krizin 6ngdriilememesi ve 6nlenmesine iliskin yasanan gecikme, kriz
aninda ekonomilerde biiyiik ¢okiintiiler olusturabilmektedir. Krizlerin dnceden erken uyari
sistemleri kullanilarak tahmin edilmesine yonelik bir¢ok istatistiki yontem olusturulmustur.
Bu yontemler kurgulanirken gegmiste yasanmis krizlerin modellenebilmesi igin krizin
niceliksel olarak tanimlanmasinin gerekli oldugu goriilmiistiir (Nakatani, 2018; Kaminsky,

1999; Sachs, Tornell ve Velasco, 1996; Bucevska, 2015).

Ozellikle 1980’lerden sonra yasanan finansal krizler, gecmiste yasanmis krizlerden
elde edilen veriler modellenerek ongoriillmeye calisilmistir. Ne var ki, her yeni krizin
kendine 6zgii etkenlerle meydana ¢ikmasi, gegmiste yasanan krizlere ait verilerle olusturulan
yontemleri giincellestirmek gerekliligini ortaya koymustur. Ornegin, 2008 krizinde, higbir
erken uyar1 sistemi krizi ongorebilmek i¢in faydali olmamistir (Rose ve Spiegel, 2012).
Giintimiizde halen ekonomistler, erken uyari sistemi gostergeleri ile krizleri 6ngérme ve

tahminleme ¢alismalarini siirdiirmektedir.

2.4. 2006-2022 Yillan1 Arasinda Yasanan Kiiresel, Bolgesel ve Ulusal Finansal Krizler

2.4.1. 2008 kiiresel krizi

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’dan sonra diinya ¢apinda etkili olan en derin kriz
2008 yilinda ortaya ¢ikan Biiyiik Resesyondur. Bu kriz, 2007 yilinda finansal piyasalarda
baslayarak finansal sistem ve piyasalar iizerinde agir bir soka sebebiyet vermistir (IMF,
2008). Krizden etkilenen {ilkelerin cogu yasanan hasar1 azaltabilmek icin bir¢ok banka ve
finans kurumunu kamulastirma yolunu se¢mis, 6zellikle gelismis ekonomiye sahip olan

iilkeler kapitalist diizenin en biiylik banka iflaslariyla karsi karsiya kalmistir. Bunun
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sonucunda devletler bu zamana kadar yapmadiklar sekilde piyasaya ve finansal sisteme

miidahale etmek zorunda kalmistir (Reinhart ve Felton, 2009).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte issizlik ve biiylime gibi bir¢ok
makroekonomik degisken negatif yonde etkilenmis ve kriz sonuglar1 géz 6niine alindiginda
ise piyasa ekonomisinin tiim finansal sorunlar1 ¢ézebilen bir sistem olmadigi goriilmiistiir

(Yeldan, 2008).

2008 kiiresel krizinin temelinde tarihin en biiyilik konut ve kredi balonu yatmaktadir
(Stiglitz, 2008, Oztiirk, 2010). 2007 yilinda ABD mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz,
finansal kurumlar ve piyasalari derinden etkileyerek (IMF, 2008) 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ABD ve Avrupa’da bir reel sektor krizi olusturmustur (Hatipler, 2011).
Bankalar tarafindan verilen konut kredilerinin geri doniislerinde yasanan sikintilar, tlirev
piyasalarda konutlarin reel degerinin {izerinde islem gérmesi, denetim mekanizmasindaki
yoksunluk kiiresel krize zemin hazirlayarak ongoriilmesi gili¢ sonuclar ortaya ¢ikarmistir
(Shiller, 2010; Tong ve Wei, 2008). Yasanan kriz siiresince issizlik oraninda artis, toplam
talepte azalma, yatirimlarda ertelenme, dis talepte diisiise dayali ihracatta azalma, doviz kuru

oynaklig1 ve resesyonlar goriilmiistiir (IMF, 2009).

2008 krizine neden olan mortgage kredilerinin benzerinin Tiirkiye’de olmamasi,
gayrimenkul piyasasinda ABD de yasanan sorunlarin Tiirkiye’de yaganmasini dnlemistir.
2001 yilinda yasanan Bankacilik Krizi sonrasinda basta bankacilik sektorii olmak tizere
uluslararasi kriterler kapsaminda denetim altina alinan mali sistem ile bankacilik sektorii
giiclendigi i¢in, sektor fazla etki altinda kalmamistir. Ancak, Basel Kriterlerini titizlikle
uygulayan bankacilik sektoriinde istikrar devam etmis olsa da krizin Tirkiye’yi

etkilemedigini sdylemek de yanlis olur (Apak ve Aytag, 2009).

Ozellikle, iiretimin azalmis olmast, issizlik oraninin artmasini da beraberinde getirmis,
ithracat ise kiiresel diizeyde yasanan istikrarsizliktan nasibini almistir. Ayrica, aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkelerde yasanan ulusal tasarruf agigi
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimeyi dis kaynaklara bagimli hale getirmektedir (Engin ve
Golliice, 2016). Tiirkiye’de finansal istikrarin siirdiiriilmesinde bankacilik sektoriiniin rolii
biiyiiktiir. Bu kapsamda bankacilik sektoriiniin ekonomik faaliyetleri finanse etmek
bakimindan basarili bir performans sergiledigi belirtilmektedir (Arican ve Yiicememis,

2015).
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Yasanan kiiresel finansal kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde, finansal sistemde
olusan kirilganliklarin kontrol altina alinmasinda ve digsal soklarin finansal sisteme olan
negatif etkilerinin azaltilmasinda, mevcut finansal diizenlemelerin, mikro riskleri azaltici
politikalarin ve mevduat giivence sisteminden olusan finansal giivenlik aglarinin yetersiz
kaldigini gostermistir. Ayrica, sadece para ve maliye politikalarinin finansal istikrarsizligin
engellenmesi i¢in yeterli olmadig1 goriilmiis ve finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi
hedeflerinin, iktisadi agidan daha net bir bi¢imde ortaya konulmasi gerektigi goriisii
dillendirilmistir (IMF, 2013). Bu ger¢evede bahsi gecen politika enstriimanlarinin yani sira,
makro ihtiyati politikalarin da 6nemi agiga ¢ikmistir (TCMB, 2015).

2.4.2. 2009-2014 Euro bélgesi borg krizi

2001 sonrast yillar boyunca politika yapicilar, sirketler igin alternatif finansman
mekanizmalart olusturma konusundaki endiselerini dile getirmekte iken ayni donemde
erisilebilir finansal kaynaklarin saglanmasinin tatmin edici olmaktan ¢ikmasi nedeniyle,
sirket tahvillerini menkul kiymetlestirilmesi ve gelistirilmesi 2006-2007'de sicak bir giindem
haline gelmistir. Bu ¢er¢evede, menkul kiymetlestirmenin desteklenmesi ve piyasa (banka
dis1) finansmaninin giiclendirilmesi, Tirkiye'nin 2008-2009 krizine orta vadeli hiikiimet
tepkilerini karakterize etmistir. Tiirkiye'de piyasa finansmaninin giiclendirilmesi, 2009
Istanbul Uluslararasi: Finans Merkezi Stratejisi ve Avrupa Birligi standartlarin1 benimseyen
sermaye piyasasi diizenlemeleri gibi resmi devlet giindemleri tarafindan onaylanan ve 2012
tarihli yeni sermaye piyasasi yasasinda zirveye ulasan yogunlastirilmis uluslararasi finansal

entegrasyondan kaynaklanan bir yayilma olmustur (Giingen, 2018).

Bu girisimler, ekonomik globallesmenin Tiirkiye'deki finansal piyasalar1 heniiz
degistirmemis olmasina da tepki olusturmaktaydi. Cok sayida firma 6nceki yillarda oldugu
gibi banka finansmanina basvurmak zorunda kaldi ve Haziran 2009'da Tirkiye
ekonomisinin bir yil siiren ¢okiislinlin ortasinda Bakanlar Kurulu, doviz geliri olmayan
firmalarin doviz cinsinden bor¢lanmalarini kolaylastirdi. Bu nedenle, kiiresel finansal krizin
yasandig1 donemde, politika yapicilar, Tiirkiye'deki 6zellikle finansal olmayan sirketler i¢in
doviz cinsinden kredilerde bor¢lanmaya iliskin diizenlemeleri serbestlestirmeye karar
vermislerdir. Uygulanan bu stratejinin iki sonucu; finansal olmayan 6zel sirketlerin doviz
cinsinden bor¢ seviyelerinde keskin bir artis yasanmasi ve bankacilik sisteminin roliiniin

evrilmesi olmustur (Akcay ve Giingen, 2019).

33



Kiiresel finansal kriz sonrasi durgunluga giren Euro Bolgesi tilkelerinin, ekonomiyi
canlandirmak i¢in uyguladiklar1 genisletici para ve maliye politikalar1 sonrasinda bu
iilkelerin enflasyon oraninda artis olmustur. Ancak daha sonra 2009’un son ¢eyreginde
ortaya ¢ikan Euro Bolgesi Bor¢ Krizi sonrasi hiikiimetlerin benimsedikleri makro ihtiyati
politikalar ilerleyen zamanlarda enflasyon oranlarinda diistisleri beraberinde getirmistir
(Bayar, 2014). Kriz doneminde, ozellikle gelismis iilke merkez bankalart mali destek
programlar1 ile piyasalara agsir1 likidite saglamis ve biitge aciklarinda ise artiglar
gozlemlenmistir. Krizin etkilerinin azalmasiyla merkez bankalar1 ¢ikis stratejileri tespit

ederek, piyasalart normallesme siirecine hazirlamistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kiiresel kriz esnasinda finansal
sistemde doviz likiditesini arttirict Onlemler alarak krizin etkilerini azaltmaya calismis,
sonrasinda doviz piyasasinda likiditeyi genisletici Onlemler yavas yavas geri ¢ekilmistir.
Kriz yonetimi sirasinda Merkez Bankasi’nin kullandigt en oOnemli arag, gecelik
bor¢lanma/borg verme faiz oranlar1 olmustur. Merkez Bankasi krizi, etkin ve esnek likidite
yonetimi uygulayarak basarili sekilde yoOnetmis, ek radikal Onlemlere fazla ihtiyag
duyulmamasini saglamstir. Kiiresel kriz sirasinda alinan dnlemler 2010 yilinda ilan edilen

“Cikis Stratejileri” adli duyuruyla geri alinarak para politikalar1 normale donmiistiir.

2.4.3. 2018 kur krizi

2018 doviz krizi ve ardindan gelen durgunluk, 2013 yilinda baslayan bagimh
finansallagsma siiriiklenmesinin son kisimlaridir. Merkez Bankalar1 Sistemi’nin (FED)
daraltict politika agiklamasinin ardindan olumsuz uluslararasi finansal kosullardan
kaynaklanan faiz orani artislari nedeniyle hane halki bor¢lulugu zirveye ulasmistir. Diger bir
deyisle, gelismis iilkelerde faiz oranlar1 artarken gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemlerinin onlara bagimli olmasi, daha yiiksek bor¢lanma maliyetlerini dogurmustur.
2015 yilinda kur krizi egilimleri belirginlestiginde, kurumsal sektdriin artan borglulugu,
bliylik holdingleri kisa vadeli doviz yiikiimliilikklerini kisa vadeli varliklarinin altinda
tutmaya itmistir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin faiz artirimlari, 2016 asgari ticretindeki yiizde
30'luk nominal artigtan degil, 6zel sektdriin asir1 finansman ihtiyacindan ve artan risklerden
kaynaklanmustir. 2018 kur krizi, kiiresel likidite kosullarindaki degisimin ilk belirtileriyle
baslayan daralmanin habercisi niteliginde olup, finansal piyasalarda finansman ihtiyacinin

artmasi ile oynakligin olusmasina neden olmustur (Akcay ve Giingen, 2019).
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Tiirkiye dalgali kur rejimi uygulayan finansal sisteme sahip olup, krizin sebebi daha
cok “yerel paraya yonelik panik atak” olarak adlandirilmaktadir. Krizde yerli, yabanci,
bireysel, kurumsal tiim yatirimcilar yerli para yerine yabanci paraya yonelmislerdir. Bireysel
tasarruf sahiplerinin bankalardaki déviz mevduat hesaplarini geri alamama korkusu ile bir
anda ve aniden ¢ekmesi, yerli para daha da deger kaybetmeden agik doviz pozisyonlarini
kapatma egilimi gosteren ticari/kurumsal isletmeler ve ekonomi lizerindeki baskiy1 artirmak
i¢cin yurt dis1 kaynakli yiiksek hacimli islemler yerli parada olusan ani ve yukar1 yonlii kur

baskisini agiklamaktadir.

Politika yapicilar krizi ve yayilma etkilerini kontrol altina almak i¢in ii¢ strateji
benimsemislerdir. Bu stratejilerden ilki, faiz oranlarinda ¢arpici bir artis ve Yeni Ekonomik
Program'm agiklanmasindan olusan TL'nin istikrara kavusturulma olmustur. Ikincisi, vergi
borg¢larinin yeniden yapilandirmasi planindan olugmakta olup bu siire¢, doviz krizinden dnce
krizin tim sektdrlere etkisi goriilmeden evvel baslanmustir. Uciincii politik strateji ise,
ekonomik zorluk yasayan sektorler i¢in vergilerin gegici olarak azaltilmasidir. Politika
yapicilar hiikiimeti indirimler i¢in zorlayarak i¢ piyasayr canlandirmaya c¢alismislardir

(Akcay ve Giingen, 2016).

2.4.4. 2020 pandemi krizi

2020 yilinda yasanan COVID-19 pandemisinin diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de
de ekonomik bedeli agir olmustur. Pandemi siirecindeki ilk ekonomik adim ve ardindan
gelen keskin biiylimenin yarattig1 toparlanma, Tiirkiye'yi diger emsal {ilkelerden ayirmustir.
Parasal tabanin ve kredi genislemesinin yaninda likidite destegi ile Tiirkiye, 2020'de olumlu
ekonomik biliyiime yasayan sayili iilkeler arasinda yer almaktadir. Ancak izlenen bu ekonomi
politikalar1 6nceden var olan ekonomik ve finansal kirilganliklar1 daha da agirlagtirarak
yiiksek enflasyon, artan dolarizasyon ve cari iglemler pozisyonundaki biiyiik degisimin yerel
para lizerindeki baskiy1 artirmasi ile sonuc¢lanmis ve biiylik montanlarda doviz satiglarina yol
acarak zaten diisiik seviyelerde olan doviz rezervlerinin keskin bir sekilde azalmasina neden
olmustur. 2020 yillarinin sonlarinda ise daha siki ve daha seffaf para politikas1 izlenmis olup,
daha yavas kredi biiylimesine yonelik bir politika degisikligi yapilmistir. Yerel paranin
belirgin bicimde deger kaybetmesi ve faiz spreadlerinin genislemesi nedeniyle Merkez

Bankasi para politikasinda degisikliklere gitmistir (IMF, 2021).
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3. FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI

3.1. Literatiir

Kibritgioglu (2003)’nun bankacilik sektorii icin olusturdugu finansal kirilganlik
endeksi, bankacilik sektoriindeki olumsuzluklarin belirlenerek takip edilmesini
amaclamaktadir. Bu endeks olusturulurken oncelikle, sektore ait ii¢ temel gdstergenin -
mevduatlar, krediler ve doviz yiikiimliliikleri-, bir 6nceki doneme gore degisimleri
(getirileri) hesaplanmistir. Daha sonra her bir degisken i¢in hesap edilmis bir 6nceki doneme
gore degisimi gosteren seriler, ortalamalarindan c¢ikartilmis ve standart sapmalarina
boliinmiistiir. Bir sonraki asamada ise ii¢ farkli gosterge icin her bir doneme iligkin
standardize edilerek olusturulmus serilerin aritmetik ortalamasi alinmis ve kirilganlik
endeksine iligkin seriler bu yolla hesaplanmustir. 22 {ilkenin verilerinin temin edilerek aylik
donemler ile 2002 yilina kadar inceleyen calisma, BSF endeksinin sektorel iklim
degisimlerini daha kesin ve zamaninda yansittigini ve onemli 6lgiide kriz veya yiiksek
kirtllganlik olaylar1 6ngorebildigini ortaya koymustur. BSF endeksinin, 0 ile -0.5 arasinda
olmasi ortalama bir kirillganlik diizeyini ifade ederken, -0.5 den kii¢iik olmas1 daha yiiksek
kirilganligi, 0 degerinin iizerinde olmasi ise kirilganlik olmadigint gostermektedir. Diger
taraftan calismada sonug¢ olarak, BSF endeksinin kriz evrelerini gosterebildigi, sektorel
degisimleri daha kesin ve zamaninda yansitabildigi ve 6nemli 6lciide kriz veya yiiksek
kirilganlik olaylarin1 6ngorebildigi ve bu nedenlerle politika yapicilar i¢in 6nemli bir

gosterge olabilecegi belirtilmistir.

Kibritgioglu (2003)’nun c¢alismasinda olusturdugu endekse CDS degiskenini
ekleyerek yeni bir kirtllganlik endeksi olusturan Karanfil (2014), yaptig1 ¢alismasinda yurt
ici faktorler olarak ele aldigt mevduat faiz orani, doviz kuru ve dis ticaret soklari ile
hesapladig1 kirillganlik endeksi arasinda giiglii kisa donem pozitif bir iliskinin oldugunu
tespit etmistir. Yurt dis1 faktorler olarak ele aldigi FED politika faiz oranmin ise giiclii

dolayl: etkisinin oldugun bulgusuna ulagmstir.

Singh (2010) krizleri belirlemek ve tarihlendirmek i¢in Hindistan bankacilik sektorii
kirilganlik endeksini 2000-2009 donemi i¢in olusturmus ve bankacilik sektoriinde 19 orta ve
8 yiiksek kirilganlik durumunu belirleyerek endeksi kirilgan olmayan, orta kirllgan ve
yiiksek kirilgan olarak 3 evreye ayirmistir. Singh (2010), yaptig1 calismasinda Hindistan'daki
bankacilik krizlerinin ¢esitli evrelerini modellemis ve makroekonomik gdstergeler ile

kirilganlik iligskisine deginmistir. Singh (2010) kirilganlik endeksini yerlesik kisilerin vadeli
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mevduatlarini, kredileri, menkul kiymetlere yatirimlarini, doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliikleri ve ticari bankalarin net rezervlerini Kullanarak hesaplamistir. Reel efektif
doviz kuru disindaki tiim degiskenlerin anlamli oldugu bulunmustur. Modelden, doviz
varliklariin doviz yiikiimliiliiklerine orani, ithalat, M3 carpani, gecelik faiz orani, reel faiz
orani (91 giinliik hazine bonosu), hisse senedi fiyat endeksi ve enflasyon oranindaki artisin,
bankacilik sektdriinde kirllganligi arttirdigi, para arzinin (M3) doviz rezervlerine orant,
sanayi tretim endeksi, ihracat, doviz rezervi ve kredi mevduat oranindaki azalmanin ise

bankacilik sektoriinde kirilganligin yiiksek olma olasiligini arttirdigi sonucuna ulasilmstir.

Kibritgioglu (2003)’nun olusturdugu BSF endeksini bagimli degisken, bankaya 6zgii
degiskenleri sermaye yeterlilik orani, aktif karlilik, faiz giderlerinin toplam giderlere orani,
kredi mevduat orani, aktif biiytikliik ve aktif karlilik oran1, makro ekonomik degiskenleri ise
biiylime ve interbank faiz orani olarak ele alan Mazlan, Ahmad ve Jaafar (2016), yaptiklari
calisma ile kirilganhigi arastirmisgtir. Calisma iki amaci incelemekte olup, ilk olarak
Malezya’daki yerel ve yabanci bankalarin kirilganlik egilimini agiklamaya ¢aligmaktadir.
BSF endeks degerinden elde edilen bilgiler, 2008'deki kiiresel krizin aksine, 1997 mali krizi
sirasinda yerli bankalarin daha kirilgan oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan, ayni
calismada Malezya'daki yabanci bankalarin, 2008 krizinden yerli bankalara gore daha fazla
etkilenmis olduklar1 belirtilmis ve hesaplanan BSF endeksinin, yerel bazda banka
kirilganlig1 egilimini 6nemli Olclide ortaya koyabildigi sonucuna ulagilmistir. Calismada
diger taraftan bankaya 0Ozgli degiskenler ve makroekonomik degiskenler ile banka
kirilganhigi arasindaki iliski de incelenmistir. Elde edilen bulgular 1siginda sermaye
yeterliligi ve varlik kalitesindeki artisin banka kirilganligini azalttigi ayrica hem bankaya
0zgii degiskenler hem de makroekonomik degiskenlerin yabanci bankalarm kirilganlig
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, yerel
bankalarda varlik kalitesi orani, yonetim kalitesi ve banka varlik bilyiikligiiniin banka

kirilganliginda 6nemli belirleyiciler oldugu ortaya konulmustur.

Bhattacharya ve Roy (2012), Hindistan'da bankacilik sektoriinde yasanan kirilganligi
tahmin edebilmek i¢in bir erken uyar: modeli gelistirmeye ¢alismislar ve Kibrit¢cioglu’nun
(2003) olusturdugu bankacilik sektorii kirilganlik endeksini kullanmiglardir. Mevduat, kredi
ve ticari bankalarin yatirimlart kirilganlik endeksinin bilesenleri olarak hesaplanmis,
sektoriin karsilastigi lic ana risk olan likidite riski, kredi riski ve faiz orani riski gostergeleri
ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Reel liretimdeki yavaslama, manset enflasyon

oranindaki artig, merkez bankasi politika faizi ile gecelik faiz orani arasindaki koridorun
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genislemesi, para arzinin doviz rezervlerine oranindaki artis, reel efektif doviz kurunun
artmas1 ve ticaret dengesinin GSYIH'ya oranindaki azalmanin, Hindistan'da bankacilik

sektoriindeki kirillganlik olasiligini arttirdig: goriilmiistiir.

Demirel, Barisik ve Karanfil (2016), Kibritgioglu (2003)’den yararlanarak
olusturduklart kirllganlik endeksine CDS bilesenini de eklemislerdir. Literatiirde hazine
bonosu risklilik diizeyini yansitan CDS primlerindeki artisin kirllganlik tizerinde etkisinin
oldugunu savunan gorisler agirlikta olup, finansal kirilganligi dogrudan belirleyen bir unsur
olarak kabul edilmistir. Reel doviz kuru, enflasyon, donuk alacaklar, politika faiz orani,
volatilite endeksi, ABD 2 yillik hazine bonosu ile finansal kirilganlik endeksi arasinda
pozitif, sanayi liretim endeksi ile finansal kirilganlik endeksi arasinda negatif yonlii iliskilere

rastlanmistir.

Bankacilik sektorii kirillganlhigr ile doviz kirillganligt arasindaki iliskinin incelenmesi
amaciyla Shen ve Chen (2008) tarafindan esik deger kullanilarak ve kullanilmayarak 2
dinamik panel model kurulmustur. Bankacilik sektorii kirllganligi (BSF), reel mevduatlar,
yerli 6zel sektoriin kredi talepleri ve bankalarin reel yabanci yiikiimliiliiklerinden, doviz
piyasasi baskis1 (FEMP) ise doviz kuru degisiklikleri ve doviz rezervlerinin agirlikli
ortalamasindan olusmaktadir. 51 tlkeye iliskin veri kullanilarak gerceklestirilen bu
calismada, BSF ile FEMP arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu
calismada da BSF Kibritgioglu (2003)’den esinlenilerek olusturulmustur. Literatiirde
kirilganlik endeksi olusturulurken siklikla kullanilan takipteki kredi orani, kapsadigi kisa
zaman dilimi ve bankalarin rapor verme zorunlulugu olmayan bir gosterge olmasi nedeniyle
endekse dahil edilmemistir. Calismanin 6nemli bulgularindan bir digeri ise, esik deger
kullanilarak olusturulan modelde degiskenler arasinda daha giiglii ve genel olarak tek yonlii
oldugu diisiiniilen etkilesimin aksine BSF ve FEMP arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmus

olmasidir.

Rejeb ve Arfaoui (2016), gelismekte olan Asya ve Latin Amerika borsalari ile geligsmis
ABD ve Japonya borsalar1 arasindaki karsilikli bagimliligin derecesini ve yapisini, 1993-
2010 yillar1 arasinda hem standart GARCH, hem de kantil regresyon modellerini kullanarak
arastirmistir. Finansal krizler i¢in bankacilik krizleri, kur krizleri ve ikiz krizler olmak tizere
ti¢ kriz tiirtinden bilesik bir endeks belirledikleri ¢calismalarinda, finansal kriz donemlerini
iki tiir gosterge kullanarak belirlemislerdir. Doviz krizleri i¢in Cartapanis, Dropsy ve
Mametz (1998) tarafindan olusturulan borsa baski endeksi (EMPI) ve banka krizleri igin
Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan Onerilen bankacilik sektorii kirilganlik endeksi (BSF)
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kullanilmustir olup, ikiz krizler ise ayn1 ay i¢inde hem ddviz hem de bankacilik krizlerinin
yasanmasi olarak degerlendirilmistir. Bahsedilen volatilite endekslerindeki bir¢ok kesisme
noktasinin finansal kriz tarihleriyle ortiismekte oldugu goriilmiis olup, finansal piyasalar
arasinda volatilite etkisinin karsilikli olarak gecisken oldugu bulunmustur. Ayni zamanda
yiikkselen piyasalarda karsilikli bagimliligin arttii, diisen piyasalarda ise azaldigi
gozlemlenmis olup, karsilikli bagimliligin yapist hem Asya hem de Latin Amerika’daki

gelismekte olan piyasalar i¢in asimetrik bulunmustur.

Aydemir (2021) yaptig1 calismasinda, BRICS iilkeleri ile Tirkiye’yi bankacilik
sektoriindeki kirilganligi ve sektorii kirllgan hale getiren nedenleri Kibrit¢ioglu (2003)
tarafindan Onerilen bankacilik sektorii kirilganlik endeksi aracilign ile aylik olarak
olusturmustur. Sektoriin kirtlgan oldugu dénemleri Logit Model ile iilke bazinda inceleyerek
analiz etmis, Panel Logit Model ile de her iki analiz yontemini karsilagtirmistir. Caligmanin
bagimsiz degiskenleri, CDS Primi, doviz kurlarindaki yiizdelik degisim, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi liretim endeksi, reel faiz, reel efektif kur, ihracat tirinleri fiyat endeksi, petrol
fiyatlari, 10 yillik Amerikan devlet tahvili faizi ve VIX endeksidir. Analiz sonuglari,
kullanilan agiklayici degiskenlerin bazi iilkelerde kirillganliga yol actigini, bazi tilkelerde ise
kirilganligi azaltic etkisinin oldugunu gostermektedir. Yerel paranin deger kaybinin, ihracat
giicii olan ve bankacilik sektoriiniin doviz bor¢ baskisi az olan bir iilke igin finansal
kirilganlhig1 azalttigini, doviz borg baskisi fazla olan iilkelerde ise, yerel paranin deger

kaybinin bankacilik sektorii kirllganlhigini arttigini géstermektedir.

Akkaya ve Kantar (2019) yaptiklar1 g¢alismada, Tirk Bankacilik Sektorii’niin
kirtllganlik yapisint 1996-2017 donemi igin yillik olarak Logit ve Probit Modelleri ile makro
ekonomik gostergeler arasindaki etkilesimi analiz etmis, sonuglara gore Logit yontemine
gore doviz kuru ve mevduat faizi, Probit yontemine gore doviz kuru, kredi — mevduat orani
ve mevduat faizi ile kirllganlik arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Kredi — mevduat
oranindaki artisin kirllganligi azalttigi, mevduat faizlerinde ve doviz kurundaki artislarin

kirilganlig yiikselttigi gériilmiistiir.

Cevik, Dibooglu ve Kutan (2013), 1995-2010 yillar1 arasinda Bulgaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya i¢in bir finansal stres endeksi olusturarak,
finansal stres ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
olusturulan finansal stres endeksi, alti ekonomik ve finansal bilesenden olusmaktadir.
Bankacilik sektorii riskini 6l¢mek i¢in bankacilik sektorii kirllganlik endeksi (Kibritgioglu,

2003), menkul kiymetler piyasast riskini 6l¢gmek i¢in borsadaki oynaklik, kur riski i¢in doviz
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piyasast baski endeksi (FEMP), dis bor¢lanma i¢in toplam dis borcun biiylime orani, faiz
orani riski i¢in tahvil spreadleri ve ticaretin finansmani riski i¢in verilen ticari krediler
degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda bulunan katsayilarin isaretlerine gore,
EMPI'deki artiglar, borsadaki oynaklik ve tahvil spreadlerinin tiim tilkelerde finansal stresi
artirmaya etki ettigi, bankacilik sektorii kirilganliginin, Polonya disindaki tiim iilkelerde
finansal stresi arttirdigi sonucuna varilmustir. Ote yandan, elde edilen sonuglar ticari
kredilerde yasanan artislarin finansal stresi azaltmakta oldugu beklentisi ile tutarlidir. Ancak,
dis borcun artmasimnin finansal stresi hafifletmekte oldugu bulgusunun piyasa
katilimcilarinin borcun siirdiiriilebilirligi konusunda ¢ok az bilgi sahibi oldugu anlamina

gelebilecegi yorumlanmaktadir.

3.2. Finansal Kirilganhgin Boyutlar
Finansal kirilganlik endeksi gelistirmek icin, neyin Olciildiigiine dair kavramsal bir
tanimin olmasi gerekmektedir. Finansal kirilganligin mikroekonomik ve makroekonomik

yonleri bulunmaktadir (Tymoigne, 2011).

Ekonomik dalgalanma ve soklarin etkilerini mikro diizeyde inceleyen mikroekonomik
kirilganlik, hane halkinin gelir seviyesine, issizlik riskine, ¢ikt1 fiyatlarindaki degisikliklere
kars1 kirilganlhiga deginmektedir (Andrews ve Flores, 2008).

Mikroekonomik diizeyde finansal kirilganlik, bilanconun yiikiimliiliikk ve/veya varlik
tarafinda bulunan bilango i¢i ve bilanco dist kalemlerin, faiz orani, gelir, itfa orani ve
bilangonun likiditesini ve ddeme giiciinii etkileyen diger degiskenlerdeki dalgalanmalara
karst olduk¢a hassas oldugu anlamima gelmektedir. Bu degiskenlerdeki olagandist
dalgalanmalar biiyiik finansal krizlere sebebiyet verebileceginden artan fiyatlar neticesinde
yeniden finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmakta (refinansman riski) ve / veya varlik

tasfiyesi kaginilmaz olmaktadir (likidite riski) (Tymoigne, 2011).

Makro ekonomik kirilganlik ise hane halki yerine bir iilkeyi veya ekonomiyi biitiin
olarak ele alarak iilkenin Ozellikleri ve yapisina bagli olarak uygulanan politikalarin
ekonomiyi hangi yonde belirledigini incelemektedir (Mete, Pekmez ve Kiyangicek, 2016).
Makroekonomide finansal kirilganlik kavrami, finansal sistemin kii¢iik ve siradan soklarin
neden oldugu biiyiikk oOlgekli finansal krizlere duyarliligina atifta bulunmak igin
kullanilmaktadir (Lagunoff ve Schreft, 2001). Finansal kirilganhk, rutin ve giinliik

ekonomik gidisatin biiyiik 6lgekli ekonomik ve finansal krizlere neden olmasina izin
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vermekte olan finansal sistemin kirilganligini ifade etmektedir (Simsek, Hazar ve Babusgu,

2019).

Makroekonomik diizeyde, finansal kirilganlik genel olarak finansal sorunlarin finansal
istikrarsizlik yaratma egilimi olarak tanimlanabilir. Finansal istikrarsizlik, finansal olarak
yasanan sorunlarin istthdami ve fiyat istikrarini etkileme egiliminde oldugu ekonomik bir
durumdur. Nihayetinde finansal istikrarsizlik kendini bir bor¢ deflasyonu olarak
gosterebileceginden, finansal kirillganlik, finansal sorunlarin bir bor¢ deflasyonu siireci

olusturma egilimi olarak da tanimlanabilir.

Finansal kirilganlik i¢in yapilan bu mikroekonomik ve makroekonomik tanimlamalar,
Minsky'nin gelistirdigi hipotez ile de Onemli Olclide Ortigmekte ve birbirlerini
tamamlamaktadir. Minsky (1977), ekonomik birimlerin borgluluk durumlarin1 géz 6niinde
bulundurarak ii¢ farkl finansal kirllganlik ¢esidi sergilediklerini belirtmistir. Bunlar; riskten

korunma finansmani, spekiilatif finans ve ponzi finansmandir.

Riskten korunma finansmani, bir ekonomik birimin yiikiimliiliiklerini rutin ekonomik
faaliyetlerinden tirettigi net nakit akisi ile deyebilmesi gerektigi anlamina gelir. Bu nedenle,
bor¢ seviyesi yliksek bile olsa, ¢ogu ekonomik birimin riskten korunma finansmanina
dayandigi bir ekonomi, rutin nakit girislerinde alisilmadik derecede biiyiik diisiisler ve / veya
nakit ¢ikislarinda alisilmadik derecede biiyiik artiglar olmadikga, borg deflasyon siireclerine
egilimli degildir. O zaman bile, nakit rezervleri ve likit varliklar 6ngoriilemeyen krizlere

kars1 bir tampon olusturacak kadar biiytiktiir.

Spekiilatif finansman, rutin net nakit akis1 kaynaklarmin ve nakit rezervlerinin,
yilikiimliiliklerin sermaye bilesenlerini 6deyemeyecek kadar diisiik olmasi anlamina
gelmektedir. Bir ekonomik birimin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in ya borg almasi
ya da likit varliklarin1 miimkiin oldugunca korumasi gerekmektedir. Bu finansal kirilganlik
durumu, 6zellikle uzun vadeli varliklar1 kisa vadeli dis fon kaynaklariyla finanse etmeye
calisan ve ayni1 zamanda vade uyumsuzlugu sorunun da yaygin oldugu finansal kurumlarda
ozellikle de ticari bankalarda gormek miimkiindiir. Bir baska bakis agisiyla likit varliklar,
bankalarin sadece zamaninda vadesi gelmis yiikiimliliklerini yerine getirebilmeleri
acisindan degil dngdriilemeyen mevduat ¢ikislar: s6z konusu oldugunda da biiyiik bir 6nem

arz etmektedir.

Ponzi finansmani, bir ekonomik birimin rutin ekonomik faaliyetlerinden yeterli net

nakit akis1 saglamasinin veya 6denmemis finansal s6zlesmelerden kaynaklanan sermayesini
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karsilayacak yeterli likiditeye sahip olmasinin beklenmedigi anlamina gelmektedir.
Mikroekonomik diizeyde varlik pozisyonunu finanse etmek igin Ponzi finansmanini
kullanan  bir ekonomik birimin finansal kirillganliga oldukga yatkin oldugu
sOylenebilmektedir. Makroekonomik diizeyde ise, ekonomik birimlerin ¢ogunlugu Ponzi
finansman1 uyguluyor ise, refinansman kaynaklarinin kithg: ve piyasada likiditenin
azalmasindan kaynaklanan pozisyon olusturma riski olusmakta ve ekonomik sistem borg

deflasyonuna oldukea yatkin hale gelmektedir.

3.3. Finansal Kirillganhk Neden Olgiilmeli?

Finansal kirilganligin dl¢lilmesinin temel amaci, finansal diizenleyicilere, ekonomik
birimlerin fon toplamak igin kullandiklar1 finansal enstriimanlari ne zaman ve nasil
kullanacaklarini ve bunun finansal istikrarsizliga hangi acidan sebep oldugunu anlamalarini
saglamaktir. 2008 yilinda yasanan mortgage krizi sirasinda kavramsal bir ¢erceveye ve bir
finansal kirilganlik o6lgiisiine ihtiyag duyuldugu ¢ok net bir sekilde ortaya c¢ikmustir
(Tymoigne, 2011).

Finansal diizenleyiciler, artan finansal kirilganlig1 6ngérmeye yonelik bir araca sahip
olsalardi, tehlike biiyiimeden baz1 6nlemler alarak bu tiirden durumlar1 bertaraf edebilirlerdi.
Ne var ki bu tirden 6ngoriilerde bulunmak ¢ogu zaman kolay olmamaktadir. Ciinkii,
temerriit oraninin diisiik ve karliligin ytliksek oldugu (finansal istikrar arz ettigi diisiiniilen)

durumlarda bile finansal sistem ¢ogu zaman kirilgan olabilmektedir.

Finansal kirilganlig1 tespit etmenin ilk amaci, finansal krizleri veya ekonomik
durgunluklar1 tespit etmek degil, krizin olusmasimi onlemek veya en azindan Onlem
alabilmek i¢in proaktif olarak miidahale etmektir. Literatiirde finansal krizler i¢in erken
uyart sistemi gelistirmeye odaklanan ¢ok sayida galisma bulunmaktadir (Tymoigne, 2010;
Galati ve Moessner, 2010). Ancak, bazen bu erken uyari sistemlerinin arastiritlmasinin birkag
nedenden dolay1r basarisiz olma ihtimali s6z konusudur. Bu nedenlerden ilki, veri
eksikliginden kaynaklanan kisitlardan otilirii rasyonel Ongoriilerde bulunamamak ile
iliskilidir. Daha da onemlisi gelir, varlik fiyatlar1 ve diger degiskenlerdeki olagan
dalgalanmalar bile bazen ekonomik gostergelerde dngoriilemeyen degisikliklere yol acarak
finansal bir krizi tetikleyebilir. Bell ve Pain (2000)’in belirttigi gibi, ¢ogu bankacilik krizi,
en azindan bazilari, tahmin edilmesi imkansiz rastgele olaylarin tetiklemesi sonucu
olugmaktadir. Bu nedenle, finansal krizlerin boyutunu veya zamanlamasini tahmin etmek

yerine, finansal istikrar donemlerinde finansal kirilganligin olugma ihtimaline
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odaklanilmalidir. Ikinci neden, onemli ekonomik ve finansal krizler bir anda
gerceklesmemekte, ekonomik ve finansal sistemin daha kirilgan hale geldigi uzun bir siireg
s0z konusu olmaktadir. Finansal kirilganlig1 tespit etmenin amaci, kirilganlik siirecini
yakalamak i¢in bir arag saglayarak, bor¢ deflasyonunun muhtemel olusacagi noktadan evvel

miidahale edebilmektir (Tymoigne, 2011).

Finansal kirilganlig tespit etmenin ikinci amaci, varlik-fiyat dalgalanmalarimi tespit
etmek yerine, finansal kirilganlik evrelerini varlik fiyatlandirma mekanizmasinin
dogrulugundan bagimsiz olarak tanimlamaktir. Ponzi finansmaninin nakit akisi taniminin
(borg taahhiitlerinden daha diisiik gelir) bir sonug¢ bilangosu tanimi bulunmaktadir. Ponzi
finansman1 ile varlik-fiyat dalgalanmalarmin farki, Ponzi finansmani1 varlik-fiyat
dalgalanmas1 s6z konusu degilken bile ekonomik birimin sahip oldugu teminath
varliklarinin fiyatlarinin yiikselmesi sonucu, birimin Ponzi siirecine dahil oldugu anlamina

gelmektedir (Tymoigne, 2011).

Finansal sistemde biiylime oraninin diistiigli faiz oraninin yiikseldigi evreler,
ekonomiyi spekiilatif finansmandan ponzi finansmanina zorlayan ve finansal krize karsi
savunmasiz kilan olaylar dizinin baslangi¢c noktasidir. Biiylime oraninin ve faiz oraninin
dengeye oturmasi, faiz oraninin kar oranini asmasi ponzi finansmanini ve sistemin finansal

olarak kirillgan hale geldigini gostermektedir (Foley, 2001).

Ponzi finansmaninin gergeklesmesi i¢in ekonomik birimin varliklarinin net degerin
yiikselmesi gerekmekte olup bu durum varlik-fiyat dalgalanmasinin varlig1 hakkinda bilgi
vermemektedir. Bununla birlikte, finansal kirilganligin tespit etme amaci borg-varlik degeri
arasindaki ters etkilesimden kaynaklanan bor¢ deflasyonu riskini tespit etmektir.
Dolayisiyla, bir dalgalanma olmasa bile bir ekonomi finansal olarak kirillgan hale
gelebilmekte ya da dalgalanma oldugu durumda dis finansman kaynaklarina olan talebin az
olmasi halinde finansal kirillganlik da diisiik seviyelerde olabilmektedir. Bu durumda,
ekonomik birimin bor¢ taahhiidiiniin olmadig1 ya da sinirli miktarda olmast halinde bir borg

deflasyon siireci miimkiin gériinmemektedir (Tymoigne, 2011).

Finansal kirilganlik endeksi, finansal sistemin karliligi, temerriide diigme orani, fiyat
dalgalanmalar1 ve ekonomik durgunlugun kirilganligi ne dlciide etkiledigi, ekonomik
birimlerin ve karar vericilerin finansal kirilganliga yol agan temel gostergeleri tespit
edebilmeleri ve hangi finansman yontemini uygulayacaklarina karar vermeleri agisindan yol

gosterici rol oynamaktadir. Finansal kirilganlik durumunun tespit edilmesi her zaman
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finansal krizin veya ekonomik resesyonun olacagi anlamina gelmemekle birlikte, finansal
kirllganlik endeksi erken uyari sinyali olarak diisiiniilmektedir. Daha dogrusu endeks,

ekonomik birimlerin faaliyetlerini nasil finanse ettiklerine iliskin analize odaklanmaktadir.

Finansal piyasalarin serbestlesmesi yeni yatirimlar i¢in finansman talebini arttirarak
bankalarin kredi taleplerini yeterince istihbarat yaparak verme imkanini gii¢lestirmekte ve
ani kredi genislemesine neden olmaktadir. Bu durum, bankalarin portfoy kalitesinin
bozulmasina sebebiyet vererek asir1 kaynak plase etmelerine ve dolayisiyla finansal

kirilganliga neden olmaktadir (Dell'Ariccia ve Marquez, 2004, 2006)

Bu tiir bir endeksin diizenleyici ve denetleyici amag i¢in uygun oldugu 6zellikle Biiytik
Buhran doneminde bir kez daha kendini gostermis, A.B.D.’de sistemik riskle basa ¢ikmak
amactyla Finansal Istikrar Gozetim Konseyi (FSOC) kurulmustur. Ayrica finansal
kirllganlik endeksi, diger erken uyari gostergelerinin yani sira hangi ekonomik faaliyetin
daha yakindan izlenecegi konusunda karar verilmesine yardimci olmak amaciyla bir

gosterge olarak kullanilabilmektedir (Tymoigne, 2011).

3.4. Finansal Kirillganhk Ol¢iim Metodlar

Finansal kirilganlik endeksleri, finansal sistemde bulunan kurumlarin bilangolarindaki
varlik ve yiikiimliliik durumu referans alinmak suretiyle olusturulmaktadir. Finansal
sistemin durumunu ve bir agidan notunu yansitan s6z konusu endekslerin bazi temel
ozellikleri igermesi gerekmektedir. Finansal sistemin istikrar durumunun yansitabilecek
seviyede gozlemi bulundurmali, sistemdeki baskiyr ve stresin ana nedenlerini
aciklayabilmeli ve istikrar1 olumsuz etkileyen sartlar ile finansal sistem arasindaki iligkiyi
anlamli olarak yansitabilmelidir (Gadanecz ve Jayaram, 2008). IMF 2006 yilinda “Finansal
Saglamlik Gostergeleri” raporu yayinlayarak finansal istikrar yaklagimlarina ve hesapladigi
istikrar gostergeleri olan piyasa baskisi, dis ekonomik gelismelerin yarattig1 direngsizlik ve
finansal sistemin direngsizligi ile alan yazina katki katki saglamistir (Gadanecz and Jayaram,

2008, Gray, Merton ve Bodie, 2007).

Toplam krediler i¢indeki takibe diisen kredilerin paymin artisi, bankalarin
kirilganlik derecesini arttiran 6nemli bir gosterge olup, bankanin alacaklarinin temerriide
diisme olasilig1 finansal kirilganlik analizlerinin temel odagini olusturmaktadir. Rojas-
Suarez ve Weisbrod (1995), olusturduklart kirilganlik endeksini hesaplarken bankalarin
kirllganlik 6lgiitii olarak sermaye yeterlilik orani, takipteki krediler/toplam krediler, likit
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varliklar/toplam mevduatlar, kredi biiylime orani ve interbank faiz orani verilerini

kullanmustir.

Kriz donemlerinde bankacilik sektoriinde verilen kredilerin temerriide diisme olasiligi
artmakta ve yasanan dissal soklarin yani sira karlilig1 arttirmak i¢in risk istahinin artmasi
veya ekonomi birimlerinin stratejik kararlar1 da bu olasilig1 arttirabilmektedir. Bu baglamda,
karlilik da finansal kirillganlik 6l¢iimii olarak kullanilmistir. Finansal kriz sonrasinda ortaya
cikan risk istahindaki azalma, beraberinde karlilikta azalma, temerriide diisme olasiliginin
yaninda finansal kirilganlik Ol¢iimii i¢in bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Bazi
calismalarda (Aspachs, Goodhart, Tsomocos ve Zicchino, 2007) temerriide diisme riskinin
artmasi ve karliligin azalmasi finansal kirilganlik 6l¢ctimiinde belirgin iki faktor olarak ele
alinmaktadir. Benzer sekilde, Allen ve Wood (2006) yaptiklar1 calismada, finansal
kirilganlik ve sebep oldugu finansal sistem istikrasizligini, verilen kredilerin temerriide
diisme ihtimalinin yiiksek olmasi ve karliligin diismesi ile iligkilendirilebilecegini
belirtmislerdir. Kirilganligr incelemek igin tiim finansal sektdr yerine her bankanin kendi
bilan¢olarina bakilarak kredi, mevduat ve interbank operasyon verileri analiz edilerek banka

bazli degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, Hawkins ve Klau'nun (2000) bankacilik sistemi giivenlik ag1g1 endeksi,
asir1 degerlenen doviz kurlari, yetersiz uluslararasi rezervler, resesyonlar, yiiksek reel faiz
oranlar1 ve asir1 kredi biiylimesinin bankacilik krizlerden 6nce karsilagilan durumlar oldugu

Onerisinden yola ¢ikarak, bankacilik sistemi giivenlik agigin1 bes gosterge ile lgmiistiir.

Literatiirde finansal kirilganlik analizinde temerriide diisme olasiligina etki eden
mithim faktorlerden biri olarak CDS primleri gosterilmektedir. Finansal sektoriin risk
durumunu ortaya koyan CDS primlerinin temerriide diisme ihtimalini gosterdigini savunan
Mohsan, Manmohan ve Claessens (2012), yaptiklar1 ¢aligmada CDS primlerini kirilganlik

Olclisii olarak kullanmiglardir.

Finansal kirillganligin olustugu zamanlarda likidite yaratmakta zorlanan bankalarin
aktiflerindeki varliklarini, degeri ne olursa olsun nakde gevirmek istemeleri, kaldiragh
islemlerin tersine donmesi olarak agiklanmaktadir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2011). Finansal
kirilganlik artigina sebebiyet vererek finansal sistemi borg krizine siiriikleyen baska bir etken
de kaldiragli islemlerdir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek varliklar ve borglar
arasindaki para birimi uyumsuzlugu, ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda

yatirimlarda da azalma meydana getirmektedir. Para uyumsuzlugunun en temel nedeni
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ulusal para cinsinden bor¢lanamamak olarak gosterilebilir. Gelismekte olan iilkelerin
bircogunda varliklar ile borglar arasinda para birimi uyumsuzlugu bulunmasi bilangoda

zay1flik olusturmakta ve kriz ortami olusturmaktadir (Tasseven ve Cinar, 2015).

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek varliklar ve borglar arasindaki para birimi
uyumsuzlugu, ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda yatirimlarda da azalma meydana
getirmektedir. Para uyumsuzlugunun en temel nedeni ulusal para cinsinden bor¢lanamamak
olarak gosterilebilir. Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda varliklar ile bor¢lar arasinda para
birimi uyumsuzlugu bulunmasi bilancoda zayiflik olusturmakta ve kriz ortam
olusturmaktadir (Tasseven ve Cinar, 2015). Vade ve para birimi uyumsuzlugu modelleri,
bankalarin yabanci déviz cinsinden kisa vadeli ylikiimliiliikklere ve yerli para cinsinden uzun
vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya cikan likidite sorunlar1 etrafinda gelistirilen

modellerdir (Radelet ve Sachs, 1998; Marshall, 1998; Chang ve Velasco, 2001).

Goldstein ve Turner (1996), bankacilik krizlerine neden olan faktorleri, digsal ve igsel
makro ekonomik degiskenlerdeki oynaklik, vade ve kur uyumsuzluguna bagli olarak
bankacilik sisteminin yiikiimliliiklerindeki artig, kredilerde ve sermaye girislerinde asiri
artiglar, varlik fiyatlarinda yasanan ani diisiisler, altyapisi zayif finansal liberalizasyon
uygulamalari, asir1 kamu miidahalesi ve krediler iizerinde kontrollerin kaybolmasi, déviz

kuru rejimlerindeki hatalar olarak siralamiglardir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek para birimi uyumsuzlugu ve kur uyumsuzlugu
kaldiracli islemlerin tersine donmesine ve bankacilik sektoriinde yasanacak krizin
derinlesmesine sebep olabilmektedir (Kaminsky and Reinhart, 1999; Adrian and Shin,
2010).

Sermaye yeterlilik oraninin agagi ve yukari yonlii hareketi de finansal sistemde sorun
yaratarak finansal kirilganlik tizerinde etkili olmaktadir. Likidite oraninin kisa vadede
yiikselmesi takipteki kredilerin toplam varliklar igerisindeki paymnin diismesine neden
olurken bilancodaki likit wvarliklarin fazla olmasi bankalarin risklilik derecesini
azaltmaktadir. Siki para politikasi neticesinde faiz oranlarimin ytikselmesi kredilerin geri
O6denmesinde yaganan olumsuzluklar ve takipteki kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin
artmasi da bankacilik sektoriinde finansal kirillganligr arttiran etkiler arasindadir. Bunlarla
birlikte verilen kredilerinin artmasi ilk etapta bankacilik sektoriiniin bilangolarini
genisletmekte ve karlilig1 yiikseltecegi beklentisi ile olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Ne var ki, kullandirilan kredilerdeki hizli artis 6nemli bir asimetrik bilgi sorunu olan ters
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secimi de beraberinde getirmekte ve bu durum takipteki kredi hacmini de giderek
biiyiitmektedir (Aspachs ve diger., 2007).

Davis ve Karim (2008), ¢alismalarinda bankacilik krizlerini 6ngérebilecek bir erken
uyari sistemini modellemeyi hedeflemisler ve ¢alismalarin1 Demirguc-Kunt ve Detragiache
(1998) ve Caprio and Klingebiel (1996) ile karsilastirmislardir. Kriz gostergeleri olan faiz
orani, kredi, likidite ve piyasa riski son yillarda yasanan krizlerin énemli gostergeleridir.
Varliklarin kaynaklardan uzun vadeli olmasi, vade uyumsuzlugu sikintisin1 dogurarak faiz
orani riskini meydana getirir. Faizlerdeki oynakliklar ise banka bilangosunun daha kirilgan
olmasini tetiklemektedir. Ekonominin iyiye gittigi donemlerde bankalar, diisiik faizler
sayesinde karli gorlinen uzun vadeli biiyiik projeleri destekleyerek karlarin arttirmak
egilimindedir. Bu donemde politik nedenlerden dolayr uygulanacak olan enflasyon
hedeflemesi faiz oranlarin1 6ngdriilemez bir bicimde artirabilecegi i¢in vade uyumsuzlugu
da g6z 6ntinde bulunduruldugunda bu durum ¢ogu zaman bir sistematik faiz orani riskini de
beraberinde getirebilmektedir. Diger taraftan bir baska kirilganlik belirtisi de takipteki
kredilerde yasanan biiyiik artiglardir. Bankalarin kredi borglularini izlemesi 6nemli bir 6n
uyari sinyali iken, takipteki kredilerin artmasi kriz dncesi donemde bankalarin bu gostergeyi
gerektigi gibi izlememesi ile alakalidir. Sistematik likidite krizi ise bankalar yeterli likiditeye
sahip olmamalar1 sebebiyle mevduat sahiplerinin ani ve beklenmedik taleplerini
karsilamakta zorlanmalari, bunun neticesinde mevduat sahiplerinin daha giiven duyduklari
bankalar tercih etmeleriyle bankalarin karliligini olumsuz etkilenmesidir. Kiiresel bazda
erken uyari sistemi i¢in logit modelin, lilke bazinda ise sinyal yaklasim1 modelinin en uygun
gosterge oldugunu savunan g¢alisma, sinyal yaklasimi modelinde seviyelerin belirlenirken

politika yapicilarinin bakis acisinin da ¢ok miithim oldugunu vurgulamaktadir.

Ahrend ve Valdivia (2012) OECD ve BRICS iilkelerinin karsilastirmali kirtllganliklart
tizerine ¢alismislardir. 2007 yilindaki ekonomik biiylime oranlar1 baz alindiginda BRICS
tilkelerinin OECD iilkelerine gore daha az dis varliklar ile daha kisa vadeli bor¢ yapisina
sahip oldugu ve OECD iilkelerinin genel finansal gostergelerinin daha olumlu durumda
oldugunu tespit etmistir. Ayn1 ¢aligmada, finansal gostergelerin finansal istikrar ile iligkili
oldugu ve BRICS iilkelerinin 1997-2007 yillar1 arasinda daha az dogrudan sermaye yatirimi
aldiklar1 ve bu iilkelerin toplam dis borglara oranla daha ¢ok kisa vadeli dis borca sahip

olduklar1 sonucuna ulagilmustir.

Krizleri 6nceden tahmin etmek veya tanimlamak icin belirlenmis endekslerinden biri

de erken uyar sistemidir. Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Caprio ve Klingebiel (2003)
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yaptiklar aragtirmalarinda, bankacilik sektoriiniin kirilganligini bir 6rnek olay ¢aligmasiyla
belirlemislerdir. Ancak Von Hagen ve Ho (2007) bu yontemin takipteki krediler artis
gosterdikten ve bankalar iflas ettikten sonra banka kirilganligini 6lgme egiliminde
oldugundan bazi kisitliliklar1 oldugunu diisiinmiislerdir. Bir bagka deyisle, olaya dayali

yontemin krizlerin siddetini daha 6nceden evreleyerek tespit edemeyecegini belirtmektedir.

Omek olaya dayali yontemin eksikliklerini gidermek igin Eichengreen, Rose ve
Wyplosz (1994), doviz krizini ag¢iklamak amaciyla Speculative Pressure Index (SPI) ve
Index of Currency Market Turbulence (ICMT) yontemlerini gelistirmistir. Bayrakdaroglu,
Ege ve Yazic1 (2013) ise bankacilik krizinin farkli evrelerini tespit etmek i¢in ¢aligmalarinda
Excessive Risk Index (ERI)’yi kullanmislardir. Banka kirilganliginin belirlenmesi igin
endeksler gelistirmenin yani sira banka kirilganliginin 6nemli belirleyicilerini tespit etmek
icin de ampirik c¢aligmalar yapilmistir (Gonzalez-Hermosillo, 1999; Mohamed Sami ve
Mohamed Bechir, 2009; Festic, Kavkler ve Repina, 2011; Degryse, Elahi ve Penas, 2013).
Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kalite yonetimi, kazang ve karlilik, banka kirilganligini
yordayan degiskenler olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte, kullanilan farkli banka
kirilganlik 6l¢iim metodlarinin iilkelerdeki bankacilik yapisinin gelisimine ve bankacilik
krizler tiirlerine gore farkli sonuglar verebilmektedir. Ayrica ve Giinsel (2012), Festic ve
diger. (2011), Gyntelberg ve Wooldridge (2008) yaptiklari c¢alismalarinda bankacilik

sektoriindeki kirilganligin makroekonomik faktorlere bagli oldugunu belirtmislerdir.

Diger taraftan kur riski ve kredi genislemesini (Kaminsky ve Reinhart, 1996;
Demirguc-Kunt ve Detragiache, 1999; De Grauwe, 2008) likidite ve faiz orami riskini
(Domanski, Fender ve McGuire, 2011; Leaven, lgan, Claessens ve Dell'Ariccia, 2010) ve
vade uyusmazligi sorununu (Caruana, 2014; Kalemli-Ozcan, Sorensen ve Yesiltas, 2012)

finansal kirilganlig1 etkileyen degiskenler olarak ele alan ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Gelismis ekonomilerdeki finansal stresi 6lgmek amaciyla, Hanschel ve Monnin (2005)
Isvigre bankacilik sistemi i¢in bir endeks gelistirmislerdir. Finans sektdriiniin performansi
ile finansal kurumlarin istikrar1 ve makroekonomik istikrar arasindaki etkilesimi inceleyen
calismada finansal kosullarin toplam harcamalar ve genel ekonomik gelismeler iizerindeki
etkisi arastirilmistir. Makroekonomik veriler kullanilarak farkli sektorlerin finansal istikrar
tizerindeki etkisini ve mikro diizeyde bireysel ekonomik birimlerin genel ekonominin makro
diizeyinde finansal risk gostergeleri ile etkilesimini finansal stres endeksi olusturarak ortaya
koymuslardir. Finansal stres endeksi, farkli finansal yapilarda olusan kirilganliklar goz

Oniline alarak kriz oncesi bilgileri ihtiva eden dissal bir sokun, stres derecesini etkileme
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olasiligin1 gosteren finansal kirillganlik 6nlemlerini olusturmak amaciyla kullanilmaktadir

(lling ve Liu, 2006).

Hakkio ve Keeton (2009) ABD'deki finansal stres evrelerini inceleyerek kapsamli bir
finansal stres endeksi gelistirmislerdir. Melvin ve Taylor (2009), finansal stres endeksi ile
gelismis ekonomiler icin iilkeler arasindaki faiz orani farkliliklarindan kar elde etmeyi
hedefleyen islemler (carry trade) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Cardarelli, Elekdag, ve
Lall (2011), 17 gelismis ekonomi i¢in bir finansal stres endeksi olusturarak finansal stres ve

ekonomik gerilemeler arasindaki baglantiy1 incelemistir.

Lo Duca ve Peltonen (2011), bes finansal stres gostergesinin aritmetik ortalamasini
alarak gelismis ve gelismekte olan ekonomiler igin finansal stres endeksleri
olusturmuslardir. Hollo, Kremer ve Lo Duca (2012), finansal piyasalardaki mevcut sistemik
risk seviyesini izlemek iizere finansal sistemde Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi (CISS)
adli es zamanli bir stres endeksi olusturarak, bes finansal piyasa segmentinden ve bunlarin
alt bilesenlerinden gelen risk oOlglimlerini bir araya getirmistir. Piyasalari olusturan
segmentler arasindaki miikkemmele yakin korelasyon sebebiyle ¢esitlendirme ve korunmanin
zor oldugu portfoylerde de piyasalari olusturan segmentler arasinda korelasyon bulunmakta
olup, sistemik riski arttici etkisi olan bu durum ise stres endeksinin temel ozelligini

olusturmaktadir.

Schardax (2004) 12 Orta ve Dogu Avrupa iilkesi i¢in erken uyar1 modeli gelistirmis,
Kittelmann, Tirpak, Schweickert ve Vinhas De Souza (2006), bir Markov Rejimi Degistirme
Modeli araciligiyla Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Slovak Cumhuriyeti ve Ukrayna
icin finansal krizlerin belirleyicilerini incelemistir. Zinkovskaya (2008) ise, farkli kirilganlik
faktorlerinin Rusya, Orta ve Dogu Avrupa ekonomilerindeki krizlere goreceli katkilarini bir

probit modeli kullanarak aragtirmistir.

3.5. Finansal Kirilganhik Endeksinin Olusturulmasi

Bu boliimde, BSF endeksinin nasil olusturuldugu ve bankacilik sisteminin bir zaman
diliminde krizde olup olmadigina karar vermek i¢in nasil kullanilabilecegi belirtilmistir.
Bankacilik krizlerinin baslica ii¢ 6nde gelen sektorel gostergesi olan banka kredileri, banka
mevduatlar1 ve bankalarin yabanci para ytlikiimliiliikleri, BSF endeksinin olusturulmasinda
kullanilmustir. Bu ti¢ degisken sirasiyla bankacilik sektoriindeki likidite riski, kredi riski ve
doviz kuru riskindeki degisiklikleri temsil etmekte veya dolayli olarak gosterge niteliginde

olmaktadir. S6z konusu gostergelerde meydana gelecek asagi veya yukar1 dalgalanmalarin,
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herhangi bir iilkede bankacilik sektoriiniin kirilganligindaki degisiklikleri gostermesi
beklenmektedir. Bu nedenle, bankalarin bilangolarina iliskin ekonomik riskleri géz oniinde
bulundurarak, bankalarin krize kars1 kirilganligini tiger aylik bankacilik sektorii verilerini

kullanarak 6lgmek i¢in BSF endeksi olusturulmustur (Kibrit¢ioglu, 2003).

LKRD; — pxrp + LMVD, — tmyp + LDYUK, — upyik
_ OKRD OmvD OpyiUK
BSF = 3

(3.1)

Esitlik (3.1)'de, Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan olusturulan BSF endeksi, LKRDy,
LMVD: ve LDYUK: degerlerinin standardize edilerek ortalamasinin alinmasi ile elde
edilmistir. Bahsi gecen her bir degisken ise bir onceki ¢eyrek degerine gore biiyiimeleri
hesap edilerek olusturulmustur. Bu bilesenlerden herhangi birinin BSF endeksini domine
etme olasiligindan kaginmak amaciyla, bu ii¢ degiskenin standardize edilmis degerlerinin
aritmetik ortalamasi alinmistir. (i ve ¢ sirasiyla bu ii¢c degiskenin ilgili iilke i¢in bankacilik

sektorii 6zelinde aritmetik ortalamasi ve standart sapmasidir).

KRDt - KRDt_4_ 3 2
LKRD, = (3:2)
t KRD,_,
MVDt — MVD,_, (3.3)
LMVD, = :
t MVD,_,
i DYUKt — DYUK,_
LDYUK, = _ L4 (34)
DYUK,_,

Esitlik 3.2, 3.3 ve 3.4’te LKRD;, LMVD: ve LDYUK: bankacilik sisteminin t

donemindeki sirasiyla toplam reel alacaklarinin, toplam reel mevduatlarin ve reel yabanci

yukiimliliiklerinin bir 6nceki ¢eyrege gore bilyiimesini ifade etmektedir.

Esitlik 3.1’de gosterilen veriler ile hesaplanan BSF endeksinin zaman icindeki
ortalamas: sifira esittir. BSF endeksi sifirdan 6nemli 6lgiide sapmadigi siirece, kisa vadede
ciddi bir bankacilik sektorii krizi beklemek igin hi¢bir neden bulunmamaktadir. Agikgas,
her derin bankacilik krizinden 6nce, BSF endeksinde nispeten 6nemli bir artis olmakta ve bu
da aslinda biiyiik 6l¢lide bankalarin asir1 risk alma davranigina isaret etmektedir. Bankacilik
sektoriinde kriz olasiliginin arttig1 bir donemi erkenden gosteren bu uyari evresini, daha

sonra BSF endeks degerindeki hizli diisiis izlemektedir. Bu sert diisiis ¢ogu zaman banka
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mevduatlarinda (mevduat sahiplerinin ani ve beklenmedik bir zamanda bankalardan para
cekme islemleri), yatirnmcilarin kredi taleplerinde (takipteki kredilerdeki 6nemli artislar) ve
yabanci para yikiimliliklerde (6zellikle yerel para birimindeki fiili veya potansiyel

amortisman Kkarsisinda) yasanan biiylik daralmalarla iliskilendirilmektedir.

Bu anlamda, bahsi gegen ii¢ bilesenin ayni anda tezahiir etmesinin yaklagmakta olan
bankacilik sektorii sorununun ciddiyetini artiracagi aciktir. Bankalarin risk alma davranig
bicimindeki ani degisiklik veya BSF endeksindeki biiylik artis sonrasindaki 6nemli diisiis,
siyasi bir skandal veya biiyiik bir bankanin basarisizlig1 gibi lilkeye 6zgii bir olay tarafindan

tetiklenebilir (Kibritgioglu, 2003).

3.6. Finansal Kirilganhk Evreleri

BSF endeksindeki her diisiis, bankacilik sisteminin derin bir sistemik krize girdigi
anlamina gelmemektedir. Bu nedenle, burada 6rneklemin standart sapmasi esik deger olarak
tanimlanarak orta ve yliksek kirilganlik evreleri arasinda ayrim yapmak faydali olacaktir.
Kibrit¢ioglu (2003)’nun yaptigi ¢alismada, standart sapma degeri 0,5 olarak hesaplanmis
olup, BSF endeksinin degeri 0 ile -0,5 arasinda ise (esitlik 3.5), bankacilik sisteminin orta
kirllganlik dénemini, -0,5'e esit veya daha kiigiik ise (esitlik 3.6), bankacilik sektoriiniin
sistemik krize karsi oldukca kirilgan oldugu varsayilmaktadir. BSF endeksi tekrar 6rneklem
donemi standart sapma degerine ulastiginda ancak bankacilik sisteminin kriz dénemini

tamamen geride biraktig1 kabul edilir.

—0,5 < BSF < 0 (3.5)

BSF < —0,5 (3.6)
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Tablo 3.1.

BSF endeksindeki degisimler ve varsayimsal bir bankacilik krizinin evreleri

Bankalarin Tavri BSF Kirilganhk Krizin
Endeksindeki Degisim Yaklasma Olasihig
Evrel Asir risk istahi BSF>0 Azalir Artmaya baslar
Evre 2 Genelde riskten Aniden azalmaya Artmaya baglar Artmaya devam eder
kaginma baslar (muhtemel panik
artig1)
Evre 3 Riskten kaginma -0.5<BSF<0 Onemli 6l¢iide artar  Bankacilik sistemi
(orta kirilganlik) kriz sinira yaklasir
Evre4 Riskten kaginma BSF<-0.5 Artmaya devam Muhtemel kriz ani1
eder (yiiksek
kirilganlik)
Evre 5 Yavas yavas tekrar  Sifira dogru artmaya Tekrar azalir BSF tekrar sifira

risk istahinin
artmasi

baglar

(toparlanma evresi)

yakinsarsa kriz sona
erer

Varsayimsal bir bankacilik krizinin dongiisel zaman modeli ve bes evresi Tablo

(3.1)’de 6zetlenmistir. Denklemlerde tanimlanan standart sapma esikleri agisindan yukarida

belirtilen evrelerde belirtilen bankacilik krizlerinin yiiksek kirilganlik donemlerinde ortaya

¢ikmasi beklenmektedir.

BSF endeksindeki artislar kisa vadede kirilganlikta bir diisiis anlamina gelmektedir.

Genellikle esik degerlerin tizerinde bir seyir s6z konusu olmadiginda, dar bir bant araliginda

kisa vadeli oynakliklar seklinde kendini gosteren hareketler kirillganlik agisindan ¢ogu

zaman bir tehlike arz etmemektedir. Ne var ki, endeksteki artisin uzun siirmesi ve endeksin

esik degerin lizerinde seyretmeye baslamasi bankalarin risk alma istahlarinin artmasinin bir

sonucu olarak degerlendirilmeli ve aslinda yaklagmakta olan kriz i¢in endise verici bir

gosterge olarak yorumlanmalidir. Bu nedenle, bankalarin asir1 risk almasi nedeniyle kriz

olasilig1 Evre 1°de artmaya baslar.
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BSF endeksinin zaman yolu ve varsayimsal bir bankacilik krizinin bes evresi

Sekil 3.1.
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4. BANKACILIK SEKTORU FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI
UZERINDE EKONOMIK VE FINANSAL GOSTERGELERIN
ETKISININ ARASTIRILMASI

Incelenen donem icerisinde Tiirkiye’de kesintisiz faaliyet gosteren 15 mevduat
bankasinin finansal kirilganlik endeksleri olusturularak, makroekonomik gdstergelerin ve
banka bazinda degisen rasyolarin endekse etkisi ve aralarindaki nedensellik iligkisi
arastirtlmistir. Kurulan hipotezlerde, olusturulan bankacilik sektoriine iliskin iki finansal

kirilganlik endeksi bagimli degisken olarak belirlenmis ve 4 model olusturulmustur.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami
Bu caligsma, finansal kirilganlik teorisi c¢er¢evesinde Tiirk Bankacilik Sektorii’niin
finansal kirillganhigina etki edebilecegi diisiiniilen gostergelerin analizini yapmay1

amagclamistir.

Son yillarda yasanan kiiresel krizlerle beraber finansal kirilganlik kavrami, tekrar
giindeme gelerek krizden ¢ok once krizi olusturan etmenleri arastirilmasini zorunlu hale
getirmistir. Finansal krizin henliz meydana gelmedigi ancak krizin belirtilerinin
gbzlemlendigi erken uyar1 gostergelerinin olusturulmasi ve kriz 6ncesi dnlemler alinabilmesi

bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda, bankalarin maruz kaldiklar1 bankacilik risklerini 6nceden tahmin ederek
belirleyebilmek ve evrelerini incelemek amaciyla finansal kirilganlik endeksi olugturulmus
ve bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 15 mevduat bankasi bazinda hesaplanmigtir.
Finansal kirilganlik endeksinin belirleyicileri, secilen bagimsiz degiskenler ile tespit

edilmeye c¢alisilmis, hangi gostergenin kirilganligi ne dlgiide etkiledigi arastirilmastir.

Taranan yabanci ve yerli literatiirde kirilganlik 6lgiitii olarak alinan birgok endeks
bulunmakta olup, yapilan ¢aligmada Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan olusturulan bankacilik
sektorii finansal endeksi hesaplama yontemi referans alinmistir. Endekse, literatiirde yapilan
calismalarda rastlanmayan donuk alacaklar gostergesi eklenerek yeni bir endeks
olusturulmus olup, yerli yazin i¢in ilk olma &zelligini tasidigr i¢in finansal kirilganlik

literatiiriine katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi (Panel Veri Analizi)
Panel veri seti, belirli bir 6rneklem grubunu zaman iginde takip ederek 6rneklemdeki

her veri tizerinde birden fazla gbzlem saglayan veri kiimesidir (Hsiao, 2007, 2022).

Istatiksel veri analizinde gdzlemler dort sinifa ayrilmaktadir; zaman serisi verileri,
yatay kesit verileri ve zaman boyutu ile yatay kesit boyutunun birlesimiyle olusan karma
verilerdir. Ancak yatay kesitlere ait gézlemler (firmalar, lilkeler, bireyler vb.), belli zaman
araliklarina gore gozlemlenerek elde edilmisse bu tip veriler panel veriye Ornek
olusturmaktadir. Bu baglamda panel veri, 6rnegin bankalarin yalnizca zamanin bir t aninda
Ol¢iilmesi ile elde edilen yatay kesit verisiyle, bir bankanin belirli bir t zaman aralig1 boyunca
gozlemlenmesi suretiyle elde edilen zaman serisinden farklilasmaktadir. Ancak ayni anda

hem zaman serisi 6zelliklerini hem de yatay kesit verisi 6zelliklerini de kapsamaktadir.

Bu tanimlama temel alindiginda, panel veride hem yatay kesit verisinin hem de zaman
serisinin oldugu anlasilmaktadir. Panel veri, N (birim boyutu) adet birim ya da yatay kesitten
ve bu N adet yatay kesite karsilik gelen T (zaman boyutu) adet gézlemlerden olugmaktadir.
Hem zaman hem de yatay kesit boyutu bulunan bir panel veri setinin uygulamaya konu
oldugu ve bagimh degisken ile bagimsiz degisken/degiskenlerin arasindaki iliskilerin bir

model araciligiyla tahmin edilmesi islemine ise panel veri analizi denilmektedir.
Panel veri analizi arastirmalarinda genel olarak ti¢c amag vardir (Hsiao, 1995):

e Paneli olusturan her birimin zaman igerisindeki degisimini ortaya ¢ikarmak.

e Birimlerin birlikte yahut tekil olarak degisimini diger degiskenler vasitasiyla
agiklamak.

e Her bir yatay kesitin ilgili bagimsiz degiskene/degiskenlere bagli olarak

Ongoriisiinii yapabilmek.

Ekonomik ¢alismalar i¢in panel veri seti sadece yatay kesit veya zaman serisi veri

setlerine gore 6nemli avantajlara da sahip olabilmektedir (Baltagi 1995; Hsiao, 2007).

Panel bir analiz yapilirken hem yatay kesit hem de zaman boyutunun birlikte ele
alinmas1 6rneklemi genislettigi icin genelde katsay1 tahminlerini daha giivenilir kilmaktadir.
Ne var ki, diger taraftan panel ¢caligmalarda serbestlik derecesi ve ¢oklu dogrusallik problemi
ile karsilasilmakta olup, model ile 6rneklemdeki bilgiler arasindaki boslugu daraltmak i¢in
genellikle gegici kisitlamalar getirilmektedir (Almon, 1965; Cagan, 1956; Hsiao, 1995).
Panel veri seti genellikle ¢ok sayida veri icerdigi i¢in degiskenlerin serbestlik derecelerini

arttirarak aciklayic1 degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusalligi ortadan kaldirmak ve
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ekonometrik acidan tahminlerin etkinligini arttirmaktadir. Bu nedenle modeller

olusturulurken degisken se¢iminin biiyiik bir dnemi vardir (Hsiao, 2022).

Panel modeller genellikle statik veya dinamik sekilde olusturulabilir. Degiskenlerin
gecikmelerinin - model olusturulurken kaile alinmadigi modeller statik olarak
tanimlanmaktadir. Bu modeller degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de kullanildig1 dinamik
modellerden ayrismaktadir. Bu tiirden statik modeller bir sahte regresyon sorununa neden
olmamak i¢in serilerin duragan olmasi durumunda kullanilmaktadir. Zaman ve yatay (birim)
etkilerin olmadig1 havuzlanmis modeller, birim etkilerin varlig1 durumunda tercih edilen
sabit ve rassal etki modelleri statik analiz yontemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger
taraftan birden ¢ok yatay kesitle birlikte zaman boyutunun da varligi dinamik bir analiz
yapabilme imkan1 yaratmakta ve siradan bir statik analize gore hem kisa hem de uzun dénem
iligkilerin ortaya konabilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu tiirden otoregresif modeller,
degiskenler arasindaki nedensellik ve uzun donem es-biitiinlesme iligkilerini de
inceleyebilmeyi miimkiin kilmaktadir (Binder, Hsiao ve Pesaran, 2005; Im, Pesaran ve Shin,
2003; Levin, Lin ve Chu, 2002; Phillips and Moon, 1999).

4.3. Arastirmanin Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti 2006:Q1-2022:Q2 doénemlerini ¢eyreklik bazda
kapsamakta olup, Tiirk Bankacilik Sektorii’'nde incelenen donem itibariyle kesintisiz faaliyet
gosteren 15 adet mevduat bankasi calismaya dahil edilmistir. 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'nun 2005 yilinda yiirlirliige girmesi nedeniyle 2006:Q1 donemi c¢alismada
kullanilan veri setinin baslangic dénemidir. Incelenen donem igerisinde verisi bulunmayan
ve faaliyeti devam etmeyen bankalar ¢alisma kapsaminda degerlendirilmemis olup, eksik
gozlemden kagimilmis ve dengeli panel veri seti ile analiz yapilmistir. Calismaya dahil edilen

15 mevduat bankasinin aktif toplami sektoriin %89,46’sin1 olusturmaktadir (Tablo 4.1).
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Tablo 4.1. Bankalarin aktif bityiikliiklerine gore siralamalar1 2022:Q2 (milyon TL)

Banka Ady Akt?f Toplami Sektor Pay1
(milyon TL) (%)
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 1.756.344 18,32
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1.282.117 13,37
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1.145.808 11,95
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 1.089.907 11,37
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 981.659 10,24
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 930.019 9,70
Akbank T.A.S. 922.168 9,62
QNB Finansbank A.S. 496.088 5,17
Denizbank A.S. 418.931 4,37
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 256.143 2,67
ING Bank A.S. 91.909 0,96
HSBC Bank A.S. 82.385 0,86
Sekerbank T.A.S. 58.183 0,61
Anadolubank A.S. 42.527 0,44
Citibank A.S. 33.978 0,35
Toplam 9.588.166 100,00
Bankacilik Sektorii 10.717.822 89,46

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Istatistiki Raporlar, Secilmis Istatistikler, 2022.

TBB tarafindan 2022 yili Haziran aymnda agiklanan rapora gore Tirkiye’de aktif
karlilig1 en yiiksek ve incelenen donemde siirekliligi olan 15 mevduat bankasinin, 2006:Q1
ve 2022:Q2 donemleri arasindaki aktif toplamlar ile sektdr paylarina ait 6zet istatistikler

sunulmaktadir (TBB, 2022 Haziran Ay1 Raporu).

4.4. Degiskenlerin Tanim
Tablo 4.2, bu arastirma kapsaminda incelenen finansal ve makroekonomik

degiskenlere iliskin kisaltma, birim ve veri taban1 bilgilerini sunmaktadir.
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Tablo 4.2. Kisaltma, birim ve veri taban1 bilgileri

Degiskenler Kisaltma Birim Veri Tabani
Krediler KRD Milyon TL TBB
Mevduatlar MVD Milyon TL TBB

Déviz Yiikiimliligi DYUK Milyon TL Yazar*

Aktif Toplam1 (YP) AKTP Milyon TL TBB

Pasif Toplam: (YP) PSTP Milyon TL TBB
Ozkaynak Toplami (YP) OzTP Milyon TL TBB

1.Grup 1DNK Milyon TL TBB

11.Grup 2DNK Milyon TL TBB

111.Grup 3DNK Milyon TL TBB

Donuk Alacaklar NPL Milyon TL Yazar*
Donuk Alacaklar NPLenp Endeks Yazar*
Finansal Kirillganlik EndeksinpL BSFneL Endeks Yazar*

Aktif Karlilik Orani ROA Oran TBB
Ozkaynak Karlilik Orani ROE Oran TBB

Sermaye Yeterlilik Oram SYO Oran TBB

Ticari Kredi Bor¢ Verme Faiz Oram TKF Oran TCMB-EVDS
Ekonomik Biiyiime Orani GR Oran TCMB-EVDS
Tiiketici Fiyatlart Endeksi ENF Endeks (Yiizde Degisim) TCMB-EVDS
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi REK Endeks TCMB-EVDS
Kredi Risk Primi CDS Endeks (CDS Volatilitesi)  Investing.com
Korku Endeksi VIX Endeks (VIX Volatilitesi)  Choe.com

* TBB veri tabanindan derlenen veriler ile yazar tarafindan olugturulmustur.

Calisma kapsaminda incelenen bagimli degiskenler ile bagimli degiskenleri olusturan
bankalarin finansal kirilganlik endeks bilesenleri, bankalara gore degisen (igsel) ve her

banka i¢in ayni1 olan (dissal) bagimsiz degiskenler asagida tanimlanmistir.

4.4.1. Bagimh degiskenler
Incelenen dénem igin iKi finansal kirilganlik endeksi hesaplanarak olusturulmus olup,

bunlar sirasityla BSFnpL Ve NPLenp olarak sunulmaktadir.

4.4.1.1. BSFnpL endeksi
2006Q1:2022Q2 arasinda faaliyetlerine devam eden 15 mevduat bankasi i¢in
Kibrit¢ioglu’nun (2003) literatiire kazandirdigi modele (BSF), literatiirde kirilganlik dl¢iiti
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olarak kullanilan donuk alacaklar (NPL) gostergesi bagimsiz degisken olarak eklenerek

Esitlik 4.1de agik hali gosterilen yeni bir endeks (BSFnpy) olusturulmustur.

LKRD;: — Ugrpi n LMVD;, — Umyp; n LDYUKi,t — HKpyUk; n LNPL;; — UnpL;

OKRDI OmyDi Opyiki OnpLL (4.1)
BSFNPLnt — KRD MVD 2 DYUK NPL
=1,2, 15 (banka sayis1)
=1,2, i 62 (ceyrek sayisi)

Esitlik 4.2, 4.3, 4.4, ve 4.5 ise ilgili degiskenlerin her banka icin bir dnceki ¢eyrege
gore biiyiimelerini temsil etmektedir. Denklemlerde (i,t) sirasiyla yatay kesit ve zamani
temsil edecek sekilde KRD; ., bankalarn topladigi mevduatlar1 MVD; ., bankalarin reel

yabanci yiikiimliiliiklerini DYUK; , ve bankalarin donuk alacaklarmi NPL;; gostermektedir.

KRDi,t - KRDi,t—4-

LKRD;, = ——— D (4.2)
LMVD;, = MVD;;V_ DZ_Vfi't“‘ (4.3)
LDYUK;, = DYUI;L;U_- Ifi, iji’t_‘* (4.4)
LNPL;, = NP = NPLie—s (4.5)

LNPL;,_,

4.4.1.2. NPLenp endeksi

2006Q1-2022Q2 arasinda faaliyetlerine devam eden 15 mevduat bankasi i¢in finansal
kirllganlik endeksi Kibritgioglu (2003)’nun modelindeki hesaplama yontemi ile sadece
donuk alacaklar (NPL) bagimsiz degisken olarak ele alinarak yeni bir endeks NPLenp
olusturulmustur (Esitlik 4.6).

LNPL, , —
NPLgyp e = nt — UNPLn (4.6)

ONPLn

Esitlik 4.6'da, NPLenp endeksi, NPL degerinin standardize edilerek ortalamasinin

alinmast ile elde edilmistir. (u ve o, NPL degiskeninin aritmetik ortalamasi ve standart
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sapmasidir). Esitlik 4.6 incelenen donemdeki ve incelenen bankalarin toplam donuk

alacaklarini1 temsil etmektedir.

4.4.2. Bagimsiz degiskenler
Model igerisinde kullanilan bagimsiz degiskenler, bankalara gore degisen (igsel) ve

her banka i¢in ayni olan (dissal) degiskenler olarak incelenmektedir.

4.4.2.1. icsel bagimsiz degiskenler

Literatiirde finansal kirilganlik ile arasindaki iliskiyi degerlendirmek amaciyla siklikla
kullanilan ve bankalara gore degisen igsel degiskenler kurulan modele dahil edilmis olup,
bunlar Sermaye Yeterlilik Orani (SYO), Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ve Ozkaynak Karlilik

Orani (ROE)’dir. Tiim igsel bagimsiz degiskenlerin logaritmasi alinmustir.

4.4.2.2. Dissal bagimsiz degiskenler

Finansal kirilganlik ile her bankaya gore ayni olan dissal degiskenleri degerlendirmek
amaciyla, kurulan modele, ticari kredi bor¢ verme faiz orani (TKF), ekonomik biiyiime orani
(GR), tiiketici fiyat endeksi (ENF), reel efektif doviz kuru (REK), iilke risk primi (CDS) ve
korku endeksi (VIX) ilave edilmistir. Tiim digsal bagimsiz degiskenlerin logaritmasi
almarak modele dahil edilmistir. Agiklayici degiskenler farkli birimler ile temsil
edildiginden her degiskene gore farklilik gostermektedir. Bu nedenle, literatiire de uygun

olarak, tiim dissal bagimsiz degiskenlerin logaritmasi alinmstir.

4.5. Bankacilik Sektorii Finansal Kirllganhk Endeksi

Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan olusturulan endekse dahil edilen bilesenler ile
hesaplanan BSF endeksleri ve bu ¢alismada sadece NPL degiskeni kullanilarak olusturulan
BSFneL endekslerinin ortalama degerleri sirasiyla -0,000000345 ve -0,000000297 olarak
hesaplanmustir. Her iki endeksin de ortalamalarinin (ugsp ve ugspypr) sifira yakinsadigi
goriilmekte, BSF ve BSFnpL endekslerinin standart sapmalarinin (oggr V€ 0ggpypy, ) Sirasiyla
yaklasik olarak 0,69 ve 0,53 oldugu goriilmektedir. Kibrit¢ioglu (2003), Barisik ve Demirel
(2014) ve Singh (2016) hesaplanan finansal kirtllganlik endeksinin, standart sapmasi (-o0) ile
sifir arasinda deger almasi halinde orta kirilganlik donemine, standart sapmadan daha kiiciik
olan degerlerin ise sistemik kriz donemine karsilik geldigini belirtmektedir. Finansal

kirilganlik endeksi i¢in belirlenen esik degerler,
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—0 < BSFyp, <0 orta kirilganlik donemi, (4.7)

BSFyp, < —0 yiiksek kirilganlik donemi, (4.8)

esitlik 4.7 ve esitlik 4.8’de gosterilmistir. Tablo 4.2°de sunulan 06zet istatistikler

dogrultusunda arastirmanin veri setinden elde edilen esik degerler atandiginda,

—0,53 < BSFyp, <0 orta kirilganlik donemi, (4.9)

BSFyp, < —0,53 yiiksek kirilganlik donemi, (4.10)

esitlik 4.9 ve esitlik 4.10 elde edilmektedir. Bu baglamda, finansal kirilganlik endeksinin
0,53’ten kiigiik oldugu donemler yiiksek kirilganlik donemlerini, sifir ile -0,53 arasinda

degisen degerlerin oldugu donemler ise orta kirilganlik donemlerine karsilik gelmektedir.

Tablo 4.3. Bankalarin BSFnpL endeksine iligkin tanimlayicr istatistikler

Degiskenler (BSFnpL) Gozlem Medyan Standart En Kii¢iik En Biiyiik
Sayisi Sapma Deger Deger
Akbank T.A.S. 62 0,014836 0,628827 -1,463078 2,403151
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 62 0,024894 0,594034 -1,704503 1,597213
T. Vakiflar Bankas: T.A.O. 62 -0,076962 0,646996 -2,085144 1,731880
T. Halk Bankas1 A.S. 62 0,004281 0,574553 -1,241535 1,144196
T. Garanti Bankas1 A.S. 62 -0,052659 0,649643 -2,366134 1,822122
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 62 -0,095132 0,585211 -1,170963 2,193164
T. is Bankas1 A.S. 62 -0,016910 0,468798 -1,343613 1,192556
QNB Finansbank A.S. 62 0,011917 0,603734 -1,725763 2,120660
Denizbank A.S. 62 -0,012558 0,610532 -1,354693 1,887850
Citibank A.S. 62 0,021379 0,549824 -1,200179 1,632947
HSBC Bank A.S. 62 -0,101195 0,655567 -0,974346 2,357991
Anadolubank A.S. 62 0,052476 0,620289 -1,793944 1,685367
Sekerbank T.A.S. 62 0,043822 0,472267 -1,055322 1,467645
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 62 -0,000660 0,459191 -1,330783 1,301012
ING Bank A.S. 62 -0,048927 0,394817 -1,668961 1,434720

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmistir.

Tablo 4.3’de bankacilik sektoriinii temsil etmek amaciyla incelenen 15 bankanin

BSFnpL endekslerinin 6zet istatistikleri sunulmaktadir. Tiim bankalarin finansal kirilganlik
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endekslerine iliskin ortalamalariin sifira yakinsadigi goriilmekle birlikte, BSFnpL (on bes
bankanin tiim 6rneklemi ifade ettigi varsayildiginda) endeksine gore T.C. Ziraat Bankasi
A.S., T. Vakiflar Bankas1 T.A.O, T. Halk Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., HSBC
Bank A.S., Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. ve ING Bank A.S.’nin finansal kirilganhk

endekslerine ait ortalamalarin BSFnpL endeksinin tizerinde oldugu goriilmektedir.

Calismada incelenen donem igin 15 bankanin BSFnpL endekslerine ait grafikler Sekil
4.1-4.15de gosterilmektedir.

= bsfopl

-2 -
o 200700 2NRQEy 20 20100010 2000000 20020100 W30y 200800 201500 200601 2M7Q0e 201EQ1e 901 202001y 202101 202201

Sekil 4.1.  Akbank T.A.S. BSFnpL endeksi

Sekil 4.1’de  Akbank T.A.S.’nin finansal kirilganlhik endeksinin grafigi
gosterilmektedir. Endeksin en diisiikk degerinin 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz
doneminde ortaya ¢iktig1 ve ardindan Euro bolgesi borg krizinin yaganmaya bagladigi 2009
yilinda -0,7 civarina kadar distiigii goriilmektedir. Yine 2018 krizi ve 2020 krizi sonrasinda
endekste agik bir diisiis oldugu goézlemlenmektedir.
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| bstopl
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Sekil 4.2. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. BSFnp. endeksi

Sekil 4.2, T.C. Ziraat Bankast A.S. ne iliskin hesaplanan finansal kirilganlik endeks
grafigini sunmaktadir. Endeksin en diisiik degerinin 2012 yilinda Avrupa’da ortaya ¢ikan
borg krizinin devam ettigi siiregte kaydettigi goriilmekle birlikte, bir diger kirilgan donemin

de COVID-19 pandemisinin ilan edildigi 2020 yilindan sonra kaydedildigi anlasilmaktadir.

-| 200700 M0 pe 2009000 20000 200100 2002000 N30y 2008000 200500 2006000 200700 2008000 200900 202000 2020010 20220

Sekil 4.3.  T. Vakiflar Bankasi T.A.O. BSFnp. endeksi
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Sekil 4.3°de, arastirmanin bir diger mevduat bankasina, T. Vakiflar Bankasi T.A.O.’na
ait finansal kirilganlik endeks grafigi gosterilmektedir. Endeksin en diisiik degerlerinin 2010
ve 2021 yillarinda kaydedildigi goriilmekle birlikte, kirllganligin arttig1 bir diger donemin
de 2021 yil1 oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, bu bankanin endeksinin maksimum degerinin
2008 krizinden sonra ortaya ¢ikmasi (2008 krizi siirecini de pozitif degerlerle gegirmistir)
oldukea dikkat ¢ekmektedir.
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Sekil 4.4. T. Halk Bankas1 A.S. BSFnpL endeksi

Sekil 4.4 T. Halk Bankasi A.S.’ne ait finansal kirilganlik endeks grafigini
gostermektedir. Endekse ait degerlerin, COVID-19 pandemisinin ilan edildigi donemde en
diisiik seviyeye ulastigi goriilmekte olup, 2016 yilindan sonra 2020 yilinin sonuna kadar
endeksin pozitif degerler alarak kirillganliginin minimumu gordiigii donemler oldugu

anlasilmaktadir.
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Sekil 4.5. T. Garanti Bankasi A.S. BSFneL endeksi

Arastirma kapsaminda incelenen besinci mevduat bankasinin finansal kirilganlik
endeksinin grafigi Sekil 4.5’de sunulmaktadir. BSFnpL endeksinin pozitif degerinin en
yiiksek oldugu donemlerin Avrupa borg krizinden sonraki donem ile 2020 yilinda yasanan

COVID-19 pandemisinden sonraki donemlere denk geldigi goriilmektedir.
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Sekil 4.6.  Yapi ve Kredi Bankasi A.S. BSFnp endeksi

Arastirma kapsaminda incelenen Yapi ve Kredi Bankast A.S.’nin finansal kirilganlik

endeksinin grafigi Sekil 4.6’da gosterilmektedir. BSFnpL endeksinin 2007 yilinda yaklasik
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2,9 ile en yiiksek degerini kaydettigi, 2008 kiiresel finansal kriz doneminden sonra ise

yaklasik -1,1 ile en diisiik degerine ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.7. T.Is Bankas1 A.S. BSFnpL endeksi

T. is Bankas1 A.S, Sekil (4.7) ile gosterilmektedir. Arastirmanin yedinci mevduat
bankasinin finansal kirilganlik endeksine ait grafikte endekse ait degerlerin, 2008 yilinda
patlak veren kiiresel finansal kriz ve bu krizin etkisiyle Avrupa’da ortaya ¢ikan 2012
yilindaki borg krizi donemi ve COVID-19 pandemisinin ilan edildigi donemde dip yaptigi
goriilmektedir. Diger yandan, bu bankaya ait endeksin COVID-19 pandemisinden 6nceki

donemlerde (2017-2020 donemleri arasi) zirveyi gordiigii anlasilmaktadir.
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Sekil 4.8.  QNB Finansbank A.S. BSFnp. endeksi

Sekil 4.8’de arastirmanin sekizinci mevduat bankasina ait finansal kirilganlik
endeksinin grafigi sunulmaktadir. Bu bankanin endeksi incelendiginde 2008 kiiresel krizinin
endeks iizerinde negatif bir etkisinin olmadig1 dikkat ¢cekmektedir. Ancak, kriz sonrasindaki

donemde endeksin dip degerlerini aldig1 anlagilmaktadir.
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Sekil 4.9.  Denizbank A.S. BSFnpL endeksi
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Sekil 4.9°da arastirmanin dokuzuncu mevduat bankasina ait iligkin finansal kirilganlik
endeksinin grafigi goriilmektedir. Endeksin 2020 pandemi krizi sonrasi en yiiksek degerine

ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.10. Citibank A.S. BSFneL endeksi

Sekil 4.10’da aragtirmanin onuncu bankasinin finansal kirilganlik endeksinin grafigi
sunulmaktadir. Endeksin dip yaptigi donemlerin 2013 yili ile 2018 yili oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 4.11. HSBC Bank A.S. BSFneL endeksi
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Sekil 4.11, aragtirmanin on birinci mevduat bankasi olan HSBC Bank A.S.’nin finansal
kirilganlik endeksinin grafigini gdstermektedir. Endeksin dip yaptigi donemlerin 2016

donemi ile COVID-19 pandemisi sonrast donemlerine denk geldigi anlasilmaktadir.
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Sekil 4.12. Anadolubank A.S. BSFnp. endeksi

Sekil 4.12°de, arastirma kapsaminda incelenen Anadolubank A.S.’nin finansal
kirilganlik endeksinin grafigi gosterilmektedir. Endeksin dip yaptigi dénemlerin 2012-2013
dénemi ile COVID-19 pandemisinin ilan edildigi donemlerde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.13. Sekerbank T.A.S. BSFnpL endeksi
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Sekil 4.13, aragtirma kapsaminda incelenen on {igiincii mevduat bankasit Sekerbank
T.A.S.’ne ait finansal kirllganlik endeksinin zaman yolu grafigini sunmaktadir. Endeksin dip
yaptig1 donemlerin bilhassa COVID-19 pandemisinin ilan edildigi donemlerde ortaya ¢iktigi

gorilmektedir.
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Sekil 4.14. Tiirkiye Ekonomi Bankas1 A.S. BSFnpL endeksi

Sekil 4.14’te arastirma kapsaminda ele alinan on dordiincii mevduat bankasinin
finansal kirillganlik endeksi goriilmektedir. Bankaya ait kirilganlik endeksinin genel olarak
negatif degerler aldig1 goriilmekle birlikte, T. Ekonomi Bankast A.S.’nin genel olarak

kirilganlik yapisinin olumsuz oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.15. ING Bank A.S. BSFnpL endeksi

Sekil 4.15, arastirma kapsaminda ele alinan on besinci ve son mevduat bankasi olan
ING Bank A.S.’nin finansal kirilganlik endeksini gostermektedir. Endeksin dip yaptigi
donemin (banka i¢in ilgili aralikta en kotli gegtigi donem) COVID-19 pandemisinin ilan

edildigi déonem oldugu anlasilmaktadir.

4.6. Modeller

Calismada, Tablo 4.8’de yer alan degiskenler arasi korelasyon matrisi referans alinarak
asagidaki modeller olusturulmustur. ROA ve ROE degiskenleri arasindaki korelasyon
katsayis1. 80’nin iizerinde oldugu i¢in ilgili degiskenler ayni modelde kullanilmamustir. Daha
once de deginildigi gibi NPLgyp,, bir proxy bagimli degisken olarak kullanilmustir. Bu yolla
BSFypy;, endeksinin i¢ine dahil edilmig olan NPL (donuk alacaklar) degiskeninin tutarlilig:

stnanmugstir. Calismada ki farkli bagimli degiskeni ayni bagimsiz de§isken setinin ayni isaret
ve benzer katsayilarla yordamasi beklenmektedir. Caligmada kullanilan modellerin kapali

ve acik formdaki gosterimleri asagida sunulmaktadir.

BSFypL;, = f(LSYOu, LROAy, LCDSy, LVIXit, LENFi, LTKFit, LREKi LGRy) (4.11)

BSFypy;, = f(LSYOu, LROEi, LCDSi, LVIXi, LENFi, LTKFi, LREKi;, LGRir) (4.12)
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NPLgnp;, = f(LSYOi, LROAy, LCDSi, LVIXit, LENFit, LTKFi;, LREK;:, LGRi) (4.13)

NPLgyp;, = f (LSYOx, LROE#, LCDS, LVIXit, LENFi, LTKFi, LREK:, LGRi) (4.14)

Ilgili modellerin acik formdaki gosterimleri ise

BSFypL;,=T1 + 8;LSY Oy + 8,LROE;, + 83LCDS;; + 84,LVIX;, + SsLENF, + (4.15)
S¢LTKF;, + 8,LREK;, + 85LGR;; + &;;

BSFNPLitZQI + (plLSYOit + (PzLROAit + (P3LCDSit + (p4LVIXit + (416)
@sLENF;, + 94 LTKF;y + ¢,LREK;; + pgLGR;; + sy

NPLENDit:al + ﬁlLSYOit + ﬁZLROEit + B3LCDSit + ﬁ4LVIXl't + (417)
PsLENF;; + B¢LTKF; + B7;LREK;; + fgLGR;; + vy

NPLENDit:(l)l + ylLSYOit + yZLROAL't + y3LCDSit + Y4LVIXif + (418)
VsLENF; + ysLTKF; + y;LREK;; + ygLGR;r + wy

Esitlik (4.21)’de yer alan &,,8,,8;,8,.8:,8,,8,, 85 esitlik (4.22)’de yer alan
‘Plr ‘Pj! ‘PEJ’ @4 ‘PE! ':PE..J ':F",'.fr ’:F'Bs e$1thk (423)’(16 yer alan JBJ_!.IGE.! JBEH JB4.! 185! JGE.J JG',TJ .IGB ’ e$1ﬂlk
(4,24)’te yer alan ¥, ¥.,¥5. ¥ar Vs, Vs, Voo ¥e  Dagimsiz degiskenlerin egim parametrelerini

gostermektedir. Bahsi gegen denklemlerdeki sabit parametreler (kesme terimleri) ise
sirastyla, 71, 84, a4, Ve ()¢’ dir ve yine sirastyla &;, Uz, V¢ Ve wy 1lgili modellerin artik

terimlerini ifade etmektedir.

4.7. Tammlayia: Istatistikler

Tablo 4.4. Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Medyan Standart En Kiiciik En Biiyiik
Sayisi Sapma Deger Deger
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BSF
BSFneL
NPLenp
SYO
ROA
ROE
TKF
GR
ENF
REK
CDS
VIX

930
930
930
930
930
930
930
930
930
930
930
930

-0,000000297
-0,000000345
-0,00000055
16,61183
1,655591
14,57925
15,79613
5,199302
12,12579
95,80548
334,6728
0,0102889

-0,070311
-0,08444
-0,212628
16
15
13,8
14,785
7,715614
9,263644
102,11
321,16
-0,0027154

0,690406
0,530439
0,992436
3,005282
0,941528
8,071594
4,894992
11,85376
10,5886
20,83037
103,6836
0,11814

-2,18668
-1,73924
-5,57097
11,8
2,2
-32
8,54
-18,3289
4,344287
47,74
173
-0,1847973

3,547091
2,854053
2,346795
41,4
6,2
43,4
30,56
36,39468
74,06995
127,71
636,6133
0,3509649

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmistir.
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4.8. Korelasyon Matrisleri

Tablo 4.5. Degiskenlerin korelasyon tablosu

BSF BSFueL ROA ROE SYO REK GR TKF VIX cDS ENF NPLeno
BSF 1
BSFuweL  0.8882%** 1
(0.0000)
ROA 0.1128%** 0.0944%% 1
(0.0006) (0.0040)
ROE 0.1913%** 0.1536%** 0.8897*** 1
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
SYO -0.0278 -0.0453 0.4589%** 0.3222%%* 1
(0.3965) (0.1675) (0.0000) (0.0000)
REK 0.0725%%%  L01221%%*%  0.1720%** 0.1528%** 0.2502%%* 1
(0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GR 0.1527%** 0.0970%** 0.0338 0.0570* 0.0577* -0.2691%+* 1
(0.0000) (0.0031) (0.3030) (0.0822) (0.0784) (0.0000)
TKF 0.1673%** 0.2199%** 0.0363 0.1100%** 0.1140%** -0.5150%**  0.0830** 1
(0.0000) (0.0000) (0.2687) (0.0008) (0.0005) (0.0000) (0.0105)
VIX 0.1546%** 0.0400 0.1252%%% 01186 0.2182%** -0.6994%**  0,1503%** 0.2545%** 1
(0.0000) (0.2233) (0.0001) (0.0003) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
cDS 0.2913%** 0.2974%** 0.0249 0.0853*** 0.2240%** -0.5013%%*  (.2448%** 0.2168*** 0.5552%** 1
(0.0000) (0.0000) (0.4486) (0.0092) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ENF 0.3503*** 0.2956%** 0.1226%** 0.2091%** 0.1888*** -0.6139%%*  0.3217%** 0.5208*** 0.4246%*** 0.6270%** 1
(0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
NPLewo  -0.1880 0.2842%%* -0.0337 -0.0708** -0.0388 0.099%* 0.1113%%%  0.1211%** 0.2372%%* 00279 -0.0989*** 1
(0.0000) (0.0000) (0.3050) (0.0309) (0.2377) (0.0025) (0.0007) (0.0002) (0.0000) (0.3949) (0.0025)

Not: i.* ** ve *** sirasiyla, (.10, 0.05 ve 0.01 onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Parantez iginde yer alan degerler prob. (olasiulik) degerlerini belirtmektedir.
iii. %70-%389 arasindaki korelasyon katsayisi gii¢lii bir korelasyon iliskisine; %90-%100 arasindaki korelasyon iliskisi ise ¢ok gii¢lii bir korelasyon iligkisini ifade etmektedir.
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Tablo 4.5°te arastirmada kapsaminda ele alinan makroekonomik ve finansal
degiskenler ile bankacilik sektorii degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilarit ve bu
korelasyon katsayilarinin istatistiki anlamliliklar1 gdsterilmektedir. ROA ve ROE

degiskenleri arasinda yaklasik olarak %89 (+) pozitif korelasyon bulgusu tespit edilmistir.

Elde edilen baslica bulgular dogrultusunda aralarinda ¢ok yiiksek korelasyon iligkisi
bulunan degiskenler coklu dogrusal baglanti sorunu olusturacagi beklentisiyle aynt modelde
kullanilmamustir. Hem literatlire hem de yapilan amprik ¢caligmalara bakildiginda genellikle
beraber kullanillan ROA ve ROE degiskenleri, bu calismada da ayr1 iki model ile
tahminlenmis, bu sayede de ayni yonlii hareket ettikleri, beklendigi lizere, dogrulanmistir
(robustness check). Genellikle, iki agiklayici degisken arasindaki korelasyon katsayisinin (r
ya da p) istatistiki olarak anlamli (p>%75) olmasi halinde bu durumun, modelde ¢oklu
dogrusal baglanti sorununa yol acacagi diistiniilmektedir (Gujarati, 1995; Neter, Wasserman
ve Kutner, 1990).

Tablo 4.6’da calismada degerlendirilmis olan 15 mevduat bankasinin BSFye.
endeksleri korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Finansal kirilganlik endeksleri arasindaki
korelasyon cle alindiginda QNB Finansbank A.S. ve Denizbank A.S. ile Akbank arasinda
sirastyla %0,75 ve %0,73 pozitif korelasyon; Denizbank A.S. ile QNB Finansbank A.S.

arasinda ise %0,81 pozitif korelasyon oldugu goériilmektedir.

Tablo 4.6’da galismada degerlendirilmis olan 15 mevduat bankasinin NPLenp
endeksleri korelasyon katsayilari gosterilmektedir. Finansal kirilganlik endeksleri arasindaki
korelasyon ele alindiginda T. Garanti Bankas1 A.S$.’nin T. Halk Bankas1 A.S. ve Yap1 ve
Kredi Bankasi A.S. ile arasinda sirasiyla %0,71 ve %0,72 pozitif korelasyon, QNB
Finansbank A.S. ve Denizbank A.S. arasinda %0,73 pozitif korelasyon, Akbank T.A.S. ile
HSBC Bank A.S. arasinda %0,97 pozitif korelasyon, TEB A.S. ile ING Bank A.S. arasinda
%0,75 pozitif korelasyon, Anadolu Bank A.S. ile T. Is Bankas1 A.S., Denizbank A.S. ve
HSBC Bank A.S. arasinda ise sirastyla %0,76 ve %0,70 pozitif, %0,69 negatif korelasyon
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.6. Bankalarin BSFnp endeksleri korelasyon tablosu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
11
2 0415%* 1

(0.0008)

3 0421%%%  0422%%% ]
(0.0007)  (0.0006)

4 0518%*  0399%%*%  0647F* 1
(0.0000)  (0.0013)  (0.0000)

5 0624 0.404%*%  0435%%%  0355%** 1
(0.0000)  (0.0011)  (0.0004)  (0.0047)

6 0378 0036 -0.047 0.213* 0.412%%* 1
(0.0024)  (0.7814)  (0.7172)  (0.0973)  (0.0009)

7 03092%%%  0.206%%  0.430%%%  0.520%%*  0340%**  0.182 1

(0.0016)  (0.0197)  (0.0004)  (0.0000)  (0.0069)  (0.1569)

8 0757*%*  0.563%%*  0504%%*  0.520%%*  0.635%%*  0.204%*  0337%* 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0205)  (0.0074)

9 0.734%%%  0520%%%  0509%*  0.436***  0.671%**  0258%*  0251%*  0.806%** 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0004)  (0.0000)  (0.0427)  (0.0488)  (0.0000)

10 0.189 0.081 0.203 0.126 0.275**  0.209 -0.116 0.247* 0.248* 1
(0.1392)  (0.5300)  (0.1138)  (0.3279)  (0.0307)  (0.1033)  (0.3701)  (0.0529)  (0.0521)
11 0.224* 0.204 0.263**  0.409***  0250**  0.046 0.165 0.396%**  0.421***  -0.068 1
(0.0796)  (0.1123)  (0.0387)  (0.001) (0.0496)  (0.7200)  (0.1994)  (0.0015)  (0.0007)  (0.5986)
12 0.420%%*  0.205 0.270%  0270%*  0.332***  0.181 0.017 0.337%%%  0363**  0.332***  0.120 1
(0.0007)  (0.1103)  (0.0340)  (0.0339)  (0.0085)  (0.1599)  (0.8944)  (0.0074)  (0.0037)  (0.0085)  (0.3548)
13 0.299%**  0.161 0.036 0251%%  0.334***  0610***  0.016 0.373%%*  0.302%%*  0321**  0.400***  0.185 1
(0.0180)  (0.2119)  (0.7824)  (0.0491)  (0.0080)  (0.0000)  (0.9005)  (0.0028)  (0.0016)  (0.0109)  (0.0013)  (0.1493)
14 0322%* 0152 -0.115 0.060 0.182 0.358***  -0.005 0.403**  0.281**  0.200 0.183 0.321%*  0.364*** 1
(0.0107)  (0.2381)  (0.3736)  (0.6407)  (0.1581)  (0.0043)  (0.9708)  (0.0011)  (0.0268)  (0.1190)  (0.1558)  (0.0110)  (0.0037)
15 0285%* 0122 -0.092 -0.112 0.331%** 0270  0.114 0.172 0.308**  0.250**  -0.185 0.1037 0.063 0.417%%* 1

(0.0248)  (0.3435)  (0.4793)  (0.3851)  (0.0086)  (0.0337)  (0.3798)  (0.1810)  (0.0148)  (0.0497)  (0.1501)  (0.4223)  (0.6291)  (0.0007)

Not: i.* ** ve *** syrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Parantez iginde yer alan degerler prob. (olasilik) degerlerini belirtmektedir.

iii. %70-%389 arasindaki korelasyon katsayisi gii¢lii bir korelasyon iligkisine; %90-%100 arasindaki korelasyon iligkisi ise ¢ok gii¢lii bir korelasyon iligkisini ifade etmektedir.

Bankalar sirasiyla, 1. Akbank T.A.S., 2.T.C. Ziraat Bankasi A.S., 3.T. Vakiflar Bankasi1 T.A.O., 4.T. Halk Bankasi A.S., 5.T. Garanti Bankasi A.S., 6.Yapi ve Kredi Bnkasi A.S., 7.T. Is Bankasi A.S.,
8.Denizbank A.S., 10.Citibank A.S., 11.HSBC Bank A.S., 12.Anadolubank A.S., 13.Sekerbank A.S., 14.TEB A.S., 15.ING Bank A.S. dir.
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Tablo 4.7. Bankalarin NPLenp endeksleri korelasyon tablosu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
11

0.469%** 1

(0.0001)

3 0.345%  0677%* 1
(0.0060)  (0.0000)

4 -0.102 0.334**  0.600%** 1
(0.4283)  (0.0079)  (0.0000)
5 -0.162 -0.002 0209%*  0710%** 1
(0.2091)  (0.9896)  (0.0181)  (0.0000)
6 -0.175 -0.175 -0.020 0.454%*%  0724%% 1
(0.1727)  (0.1741)  (0.8763)  (0.0002)  (0.0000)
7 -0.404%**  0251%*  -0.221* 0.127 0.405 0.668%** 1
(0.0011)  (0.0490)  (0.0850)  (0.3263)  (0.0011)  (0.0000)
8 -0.334%**  .0347%**  .0.348***  -0.203 -0.023 0202%% 0661 1
(0.0081)  (0.0057)  (0.0055)  (0.1128)  (0.8615)  (0.0213)  (0.0000)
9 -0473%*  .0366*** -0.316**  -0.082 0.006 0.150 0.438*%*  0731%** 1
(0.0001)  (0.0034)  (0.0124)  (0.5258)  (0.9642)  (0.2451)  (0.0004)  (0.0000)
10 -0.400%**  -0.353%%*  0.418%%*  0205%  -0242%*  -0.211 -0.062 0.240%**  0.525%** 1
(0.0013)  (0.0049)  (0.0007)  (0.0201)  (0.0584)  (0.1000)  (0.6347)  (0.0608)  (0.0000)
11 0.967***  0518***  0407***  -0.013 -0.124 -0.170 -0.301%%%  -0.320%*%%  0.420%%*  0.378%** 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0010)  (0.9204)  (0.3358)  (0.1854)  (0.0017)  (0.0091)  (0.0005)  (0.0025)
12 -0.698%**  -0.501***  -0.447*** 0,043 0.317%%  0488%**  (0750%%*  0647***  0701%**  0455%**  _0.689%** 1
(0.0000)  (0.0000)  (0.0003)  (0.7385)  (0.0122)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0002)  (0.0000)
13 -0.084 -0.162 0.269%%  -0.400%%%  0.44TFR* 0ATSRRX QALTRRY 0.302%%%  -0.466%**  -0.039 -0.224* 0.284% 1
(0.5165)  (0.2073)  (0.0349)  (0.0010)  (0.0003)  (0.0001)  (0.0007)  (0.0016)  (0.0001)  (0.7653)  (0.0806)  (0.0255)
14 -0.256%*  -0.255%%  -0.323%%  -0.373%%*  -0.432%%*  -0434***  .0305%*  -0.201 -0.210 -0.049 -0.350%%%  -0.274%%  0.705%** 1
(0.0449)  (0.0454)  (0.0105)  (0.0028)  (0.0005)  (0.0004)  (0.0159)  (0.1175)  (0.1006)  (0.7052)  (0.0054)  (0.0312)  (0.0000)
15 0.065 -0.160 -0.226* S0.400%%%  -0.447F%%  0.402%%%  0.4BQ%F*  -0.302%%%  -0.450%**  -0.184 0.037 0.562%*%  Q5T9RR*  Q747F*x 1

(0.6178)  (0.2150)  (0.0771)  (0.0013)  (0.0003)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0016)  (0.0002)  (0.1525)  (0.7762)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Not: i.*** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Parantez i¢inde yer alan degerler prob. (olasulik) degerlerini belirtmektedir.

iii. %70-%389 arasindaki korelasyon katsayisi gii¢lii bir korelasyon iliskisine; %90-%100 arasindaki korelasyon iligkisi ise ¢ok gii¢lii bir korelasyon iligkisini ifade etmektedir.

Bankalar swrasiyla, 1. Akbank T.A.S., 2.T.C. Ziraat Bankasit A.S., 3.T. Vakiflar Bankasi1 T.A.O., 4.T. Halk Bankasi A.S., 5.T. Garanti Bankasi A.S., 6.Yap1 ve Kredi Bnkasi1 A.S., 7.T. I;s Bankasi A.S.,
8.Denizbank A.S., 10.Citibank A.S., 11.HSBC Bank A.S., 12.Anadolubank A.S., 13.Sekerbank A.S., 14.TEB A.S., 15.ING Bank A.S. dir.
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Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan literatiire sunulan BSF endeksi ile donuk alacaklarin da
bilesen olarak endekse dahil edilmesi suretiyle arastirmaci tarafindan elde edilen BSFnpL
endeksi arasindaki korelasyonun da %89 (+) oldugu goriilmektedir. Bahsi gecen iki endeksin
arasindaki %89’luk ve istatistiki olarak anlamli pozitif korelasyon iliskisi beklentilerimiz
dahilinde olup iki endeks arasindaki bu farkin donuk alacaklar bileseninden kaynaklandigi

anlasilmaktadir.

Arastirmada incelenen degiskenlerin analizinin énemli bir asamasini da korelasyon
analizi olusturmaktadir. Korelasyon katsayilar1 degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
giiclinii ve yoniini ifade etmekte ve bu bilgi oncii analizlerin 6nemli bir béliimii ihtiva
etmektedir. Korelasyon katsayilar1 iki degisken arasinda giiglii bir iliski olduguna dikkat
¢ekiyorsa bu bilgi regresyon modelini tahminleme asamasinda goz ardi edilmemelidir, zira
giiclii korelasyon varligr modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi dogurarak énemli bir
varsayimin ihlaline yol agabilmektedir. Bu baglamda, hem bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin giliciinii ve yoniinii, hem de bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkinin giiclinii ve yoOniini tespit edebilmek amaciyla korelasyon analizine

basvurulmustur.

4.9. Yatay Kesit Bagimhihig1 (Breusch ve Pagan (1980) LM Yatay Kesit Bagimhiik
Testi)

Panel veri setini meydana getiren degiskenlerin yatay kesitlere gore degismesi (cross-
section variant), degiskenlerin arasindaki baglanti, ya da iliski hususunu giindeme
getirmektedir. Yatay kesitleri olusturan birimlerin arasindaki etkilesim ya da bagimlilik
olarak tanimlanan birimler arasi korelasyon yahut yatay kesit bagimlilik, zaman serilerindeki
korelasyon sorununun karsilig1 olarak nitelendirilebilmektedir. Bireylerin arasinda olan
davranissal etkilesimlerde, bir topluluktaki tiiketicilerde ya da ayni sektorde faaliyet gosteren
firmalarda/sirketlerde ortaya ¢ikabildigi gibi aym1 zamanda gozlemlenemeyen ortak
faktorlerden yahut ekonomide yaygin olan ortak soklardan kaynakli da olabilmektedir.
Yatay kesit bagimlilik sorunu, degiskenlerde goézlenebilecegi gibi modelde de ortaya
¢ikabilmektedir. Zaman serisi literatiiriinde bir problem olarak nitelendirilen korelasyon
sorunu gibi, birimler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 da en kii¢iik kareler (EKK ya da OLS)
tahmincilerinin etkinligini bozmakta ve bu nedenle tutarsiz katsayr tahminlerine Yol

acabilmektedir.

78



Degiskenlerin arasinda tespit edilen yatay kesit bagimlilik sorunu ise birim kok ve
duraganlik analizleri esnasinda Oonem kazanmaktadir. Yatay kesit bagimliligi sorunu
gbzlenmesi halinde bu sorunu dikkate alan duraganlik ve birim kok testleriyle duraganlik
arastirmalar1 yapilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkii yatay kesit bagimliligi sorunu,
bu sorunu dikkate almayan 6zellikle birinci nesil birim kok ve duraganlik testlerinin giiciinii
azaltmaktadir. Bu nedenle, birim kok ve duraganlik analizlerine bagslamadan evvel yatay
kesit bagimlilik arastirmas1 yapilmas1 gerekmektedir (Baltagi, 2008; Giiloglu ve ispir, 2011;
Yerdelen Tatoglu, 2017).

Panel veri analizinde, yatay kesitlere gore degiskenlik gosteren degiskenlerin birim
kok ve duraganlik analizlerine yon verebilmek igin Oncelikle yatay kesit bagimlilik
sorununun varlig: arastirilmakta ve elde edilen bulgular dogrultusunda birinci nesil panel
birim kok testleri ya da ikinci nesil panel birim kok testlerine bagvurulmaktadir (Mensah ve
diger., 2020, Apergis and Payne, 2014). Zira, degiskenlerde yatay kesit bagimliligi olmasi
halinde ikinci nesil panel birim kok testleri ile analizlere devam edilmesi gerekmektedir

(Apergis and Payne, 2014, Hurlin and Mignon, 2007).

Panel veri analizi literatiiriinde, farkli birim ve zaman (N ve T) kombinasyonlari igin
birimler arasi korelasyonu yahut bir diger deyisle yatay kesit bagimliligin1 (cross-section
dependency) test eden bir¢ok test bulunmaktadir. Genellikle zaman boyutunun birim
boyutundan daha biiyiik olmasi durumunda (T > N;), Breusch ve Pagan (1980) LM testi
yatay kesit bagimliligini tespit edebilmek i¢in kullanilmaktadir. Breusch-Pagan LM testine
ait temel hipotez; Hy:p;; = 0 ve i #j seklinde kurulmakta ve her bir birimden (yatay
kesitten) elde edilen kalintilarin arasinda korelasyon (bagimlilik) bulunmadigini
belirtmektedir. Breusch ve Pagan LM testine ait test istatistigi denklem (4.25)’de gosterildigi
sekilde hesaplanmaktadir.

N-1 N
LMgp =T z z P2 (4.19)

i=1 j=it+1

esitlik (4.25)’de p;; artiklarin korelasyon katsayisini temsil etmekte ve

T eie:
ﬁ'- _ 2t=1elte]t . (420)

19 1 1
(Z?=1 eizt)z (2’{:1 e}?t)z

seklinde hesaplanmaktadir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012).
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Bu aragtirmada da ekonometrik analizlerin ilk asamasinda Breusch ve Pagan (1980)
LM yatay kesit bagimlilik testine basvurulmustur. Bu testin temel hipotezinde incelenen
degiskende (Ho) yatay kesit bagimliligin olmadig ifade edilirken, alternatif hipotezde (Hz1)

ise yatay kesit bagimlilik sorununun oldugu belirtilmektedir.

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 4.8. Breusch ve Pagan (1980) LM Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Degiskenler LM Test istatistigi Olasihk
BSFnpL 793,5383*** (0,0000)
NPLenD 1.455,302*** (0,0000)
LROA 1.774,973*** (0,0000)
LROE 1.713,242%** (0,0000)
LSYO 1.188,604*** (0,0000)

Not: i. * ** ve *** qirasiyla, %10, %5 ve %1 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Bagimsiz degiskenlerin logaritmasi alimmistir.

Tablo 4.8’de degiskenlerin (cross-section variant), Breusch ve Pagan (1980) LM yatay
kesit bagimlilik testinden elde edilen sonuglar sergilenmektedir. T zaman boyutunun N grup
sayisindan biiylik oldugu durumlarda gii¢lii olan bu testin sonuglarina gore, yatay kesit
bagimlilig1 bulunmadigini ifade eden temel hipotezin tiim degiskenler i¢in 0,01 anlamlilik
diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bir bagka deyisle, temel hipotez reddedildiginden, bu
asamada degiskenlerde yatay kesit bagimliligi sorununun oldugu anlasilmstir.
Degiskenlerdeki birim kok varliginin sinanmasinda, s6z konusu sorunu dikkate alan ikinci
nesil panel birim kok testlerinin tercih edilmesi gerektigi anlasilmistir (Giiloglu ve Ispir,

2011, Yerdelen Tatoglu, 2017).

80



Akbank BSINPL.  — Ziraat Bankas: BSTNPL — Vakillar Bankas1 BSI'NPL TTalkbank BSINTL

Garanti BSENPL — Yap ve Kredi Bankas1 BSFNPL 1§ Bankas: BSFNPL QNI Finanshank BSENPI|
BSFypr Denizbank BSINPI. Citi Bank BSINPI. —ISBC BSI'NPL. — Anadolubank BSI'NPL.
4 — Sekerbank BSFNPL — TEB BSFNPL —1ING Bank BSFNPL
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Sekil 4.16. BSFnpL endeksi

Sekil 4.16 — 4.19°dan da goriilebilecegi gibi arastirma kapsaminda incelenen on bes
mevduat bankasina ait BSFnpL serisinin ortak bir diizlem {izerinde (tekil formdaki grafikler
Sekil 4.1 ile Sekil 4.15 arasinda gosterilmistir) zaman yolu grafigini sunmaktadir. Analize
dahil edilen biitin bankalarin BSFnpL serisinin gosterildigi grafikte, birimler arasi
korelasyon ya da yatay kesit bagimlilik varlig agik bir sekilde goriilmektedir. Bankalara ait
finansal kirilganlik endeksi serilerinin egimleri ve kantitatif olarak aldigi degerler birbiriyle
bagimlilik i¢erisinde olup, bu senkronize hareket, sonuglar1 Tablo 4.8’de paylasilan Breusch

ve Pagan (1980) LM yatay kesit bagimlilik testi vasitasiyla formal olarak tespit edilmistir.
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LROA

— Akbank LROA  — Ziraal Bankas: LROA — Vaki[lar Bankas1 LROA — Ialkbank [.LROA
Garanti LROA — Yapt ve Kredi Bankast LROA T;; Rankasi T.ROA QNB Finunsbank LROA
— Denizbank LROA — Citi Bank LROA —1ISBC LROA — Anadolubank LROA
5 — Sekerbank LROA —TEB LROA —ING Bank LROA
2

Sekil 4.17. Aktif Karlilik Oran1 (LROA) degiskeninin grafigi

On bes mevduat bankasmin aktif karliligi oranlarinin grafikleri Sekil 4.17°de
sunulmaktadir. Bu oranlarin egilimleri oldugu kadar kantitatif degerlerinin de birbiriyle iliski
icerisinde oldugu grafiklerin ayni donemde yigilmasindan anlasilmaktadir. Agikca
secilebilen bu ortak ilerleme, esasen sonuglart Tablo 4.6’da paylasilan Breusch ve Pagan

(1980) LM yatay kesit bagimlilik testi ile de formal olarak desteklenmistir.

LROE

— Akbank LROE  — Ziraat Bankas1 LROL — Vakillar Bankas1 1.ROI [Talkbank 1.ROL:
Garanti LROL — Yap1 ve Kredi Bankast LROL — s Bankas1 RO QNB I'inansbank LROL:
— Denizbank LROL Citi Bank LROL —IISBC LROL — Anadolubank LROL
6 — Sekerbank LROL —TLB LROL — ING Bank LROL
5
4 -

Zaman
-2
P - T I S S L P .. B S S S,
OO O O o dgodogggeggagsgsesgg oo Qo
S T F I T T e P I i T T P iy v i fFfsassasdTaad
' AN
S T T T T A A T S S T T T T T T T T TS

Sekil 4.18. Ozkaynak Yeterlilik Oran1 (LROE) degiskeninin grafigi
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Arastirmada incelenen on bes mevduat bankasinin LROE degiskeninin grafigi Sekil
4.18’de paylasilmaktadir. Her bir mevduat bankasiin 6zkaynak karliligi orani serisinin
gosterildigi grafikte, bu rasyolarin bilhassa egilimi ve kantitatif degerlerinin birbiriyle
bagimlilik igerisinde oldugu yine agik bir sekilde goriilebilmektedir. Agikga segilebilen bu
senkronize hareket, sonuglari Tablo 4.6°da paylasilan Breusch ve Pagan (1980) LM yatay
kesit bagimlilik testi ile test edilmistir.

LSYO

— Akbank . 8Y()  —Ziraal Bankas1 1.8YQO — Vakillar Bankas1 LSYO [Talkbank 1.SYO
Guaranti LSYO — Yapt ve Kredi Bankast LSYO — s Bankas1 L.SYO QNB l'inansbank LSYO
Denizbank LSYO — Citi Bank LSYO —IISBC LSYO — Anadolubank LSYO
4 — Sekerbank LSYO —TLEB LSYO —ING Bank LSYO

2

1.5

1

0.5

Zaman

i ‘ - - - - - -

R R TP T, SR L., B . S N S T B e S L., S St S A, S
FEEEFEEESEFESEFFFFEELESESFSFESSS

3 ; g PSR v
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Sekil 4.19. Sermaye Yeterlilik Oran1 (LSYO) degiskeninin grafigi

Sekil 4.19°da, arastirma kapsaminda incelenen on bes mevduat bankasina ait LSYO
serisinin grafigini gostermektedir. Tiim bankalarin sermaye yeterliligi orani serisinin
gosterildigi grafikte, birimler arasi korelasyon net olarak goriilmektedir. Bankalarin sermaye
yeterlilik oranlarinin egiliminin beraber hareket ettigi ve birbiriyle bagimhilik icerdigi
goriilmektedir. Nitekim, bu senkronize hareket, sonuglar1 Tablo 4.6°da paylasilan Breusch

ve Pagan (1980) LM yatay kesit bagimlilik testi ile de goriilmektedir.

Grafiklerin incelemesi ve temel analizlerden edinilen 6ncii bulgular, BSF, BSFnpL,
NPLeno, LROA, LROE ve LSYO degiskenlerinin bankalar bazinda, yani gruplarin

igerisinde de birbiriyle korelasyonlu oldugu yoniindedir.

Bu asamaya kadar elde edilen yatay kesit bagimlilik sorununun varligina yénelik

bulgular, degiskenlerin birim kdk analizlerinde ikinci nesil panel birim kok testlerine
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bagvurulmasi gerektigini gostermektedir (Barbieri, 2009; Shahbaz, Tiwari ve Khan, 2016).
Aragtirma kapsaminda, ikinci nesil panel birim kok testleri olan Pesaran (2007) CIPS panel

birim kok testi ve Sarno ve Taylor (1998) MADF panel birim kok testinden yararlanilmustir.

4.10. Birim Kok Testleri

Esitlik 4.11, esitlik 4.12, esitlik 4.13 ve esitlik 4.14°de tanitilan regresyon
modellerinde, sahte regresyon sorunuyla karsilasiimasini 6nlemek igin ekonometrik analizin
ilk asamasinda birim kok ve duraganlik analizleri yer almaktadir (Granger ve Newbold,
1974: Gujarati, 2015; Yerdelen Tatoglu, 2017).

4.10.1. Birimlere gore degisen degiskenlerin duraganhk testleri

Panel veri analizi caligmalarinda yatay kesit bagimliligi olmadigi varsayimi,
uygulamada oldukga kat1 bir kisit olarak goriilmektedir. Bu sebeple, varsayimlarinda yatay
kesit bagimliligin1 bulunduran yani, yatay kesit bagimlilig1 varsayimiyla ¢aligsan ikinci nesil
panel birim kok testleri gelistirilmistir. Yatay kesit bagimliligi {i¢ farkli yontemle test
stirecine yansitilabilmektedir. Bu yontemlerden ilki, panel veri setini olusturan kesitlerin
bireysel serilerinin yatay kesit ortalamalarinin, biitiin serilerden hesaplanan ortalamalarindan
cikarilmasidir. Bu yontem ile yatay kesit bagimliliginin etkisi azaltilmaktadir (Levin, Lin ve
Chu, 2002). ikinci yontemde, SUR (goriiniirde iliskisiz regresyon) tipi yatay kesit
bagimliligim1 dikkate alan testler gelistirilmisken iiclincii yaklasimda yatay kesit
bagimliliginin ortak faktorler araciligiyla modellenmesi diisiincesi temel alinmistir (Pesaran,

2007; Sarno ve Taylor, 1998).

Bu aragtirmada, yatay kesitlere yani, bankalara gore degisen degiskenlerin (BSFneL,
ROE, ROA, SYO ve NPLenp) analizinde, yatay kesit bagimlilik testlerinden ve panel birim
kok testlerinden faydalanilmistir. (Giiloglu ve Bayar, 2016; Giiloglu, Bayar ve Tokpunar,
2020). Kesitsel olarak degisen degiskenlerin birim kok ve duraganlik 6zelliklerini kontrol
etmek icin Pesaran (2007) CIPS testi ve Sarno ve Taylor (1998) tarafindan gelistirilen
MADF panel birim kok testleri kullanilmistir.

4.10.1.1. Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testi
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis olan CIPS (Cross-Sectionally Augmented Im

Pesaran ve Shin) panel birim kok testinde yatay kesit bagimlilik sorunu, faktorler araciligiyla
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modelleme mantigina dayanmaktadir. Bu testte, yatay kesitleri meydana getirmis olan
bireysel serilerin zaman bazli yatay kesit ortalamalari, modelde gozlenemeyen faktorleri
temsil etmek amaciyla bir arag degisken olarak kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Bu
metod yatay kesit bagimlilik sorunu varken serilerin duraganligini test etmek igin
kullanilmaktadir. Pesaran (2007), bireysel serilerin hem yatay kesit ortalamalari ile hem de
gecikmeli degerleriyle Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyonunu genisleterek bu
regresyonun birinci farkinin da alinmasi suretiyle yatay kesit bagimliligin elimine edildigini
belirtmistir. Genisletilmis ADF esitliklerinden hesaplanan CADF (cross section ADF)

istatistiginin ortalamasi olan CIPS istatistigi:

CIPS(N,T) = N~ z t,(N, T) (4.21)
t=1

seklinde hesaplanmaktadir. Pesaran (2007), CIPS panel birim kok testinin en kuvvetli
yaninin kiigiik 6rneklemlerde de oldukga iyi performans sergilemesi oldugunu belirtmistir
(Pesaran, 2007).

CIPS panel birim kok testinin temel hipotezinde (Ho) ilgili degiskende birim kok
varlig1 ifade edilirken, testin alternatif hipotezinde (H1) birim kdk yoklugu belirtilmektedir.

Ho: Birim kok vardir.

Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 4.9. Pesaran (2007) CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler CIPS istatistigi Sabit Terimli CIPS istatistigi Sabit Terimli ve Trendli
BSF -4,159*** -4.237***
BSFnpL -3.977*** -4, 145%**
NPLenD -3.281%** -3.597***
LROA -2.357*** -2.998***
LROE -2.636*** -3.358***
LSYO -3.171%** -3.383***

Not: i. *** ve *** sirasiyla, %10, %5 ve %1 onem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. CIPS testine iligkin kritik degerler sabit terimli opsiyon igin 0.10, 0.05 ve 0.01 onem seviyelerinde sirasiyla;-2.15;-2.25
ve -2.43 seklinde iken, sabit terimli ve trendli opsiyon i¢in, -2.66; -2.76 ve -2.93 olarak verilmigtir.

iii. Bagimsiz degiskenler logaritmik yapidadir (dogal logaritmalar: alinmuigstir).

Tablo 4.9’da CIPS panel birim kdk testi sonuglar gosterilmektedir. Farkli anlamlilik
seviyelerinde, degiskenlerdeki birim kok varligini ifade eden temel hipotezin, BSF, BSFnpL,
NPLenp, LROA, LROE ve LSYO degiskenleri i¢cin reddedildigi (|CIPS istatistigi[>|kritik
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deger| olmasi sebebiyle) ve bu degiskenlerin birim kok igermedigi goriilmektedir. Bu
durumda, ilgili degiskenlerin diizeyde duragan, bir diger deyisle 1(0) siirecinde oldugu

anlasilmaktadir.

Bununla birlikte her ne kadar serilerin birim kok icermedigine iliskin bulgular elde
edilmis olsa da alternatif serilerin duraganligini sinamak icin CIPS panel birim kok testine

ek olarak MADF panel birim kok testinden faydalanilmustir.

4.10.1.2. Cok degiskenli genisletilmis Dickey-Fuller (MADF) panel birim kok

testi
Sarno ve Taylor (1998), klasik tek denklemli ADF testine benzeyen ¢ok degiskenli
genisletilmis Dickey-Fuller (MADF) testini onermislerdir. Testte asagidaki gibi bir model

temel alinmustir:

Vie = Wi + X5 pijYie—j +we  i=1,...Nvet=1,..,T (4.22)

esitlik 4.22°nin matris notasyonu ise Y=Zp+u seklindedir. Denklemde yer alan k, gecikme
uzunlugunu, Y, NTx1 boyutlu matrisi, Z, NTXN(k+1) boyutunda blok diagonal bir matrisi, g
N(k+1)x1 boyutlu parametreler vektoriinii ifade etmektedir. Burada, yer alan N adet esitlik
bir sistem halinde tahminlenme olup, bu sistemden elde edilen artiklar arasindaki korelasyon
dikkate alinmaktadir. MADF panel birim kok testinin temel hipotezi: Hy = ?:1 pij—1=
0,v;=1,..,N seklinde gosterilmektedir. MADF test istatistigi standart Wald test

istatistigidir:

(1= @B){p[2/67 ®)Z] 19"} (1 — @P)N(T —k — 1)
(Y —28) 3 ® I)(Y —Zp)

MADF = (4.23)

esitlik 4.23’te yer alan ¢, NxN(k+1) boyutlu blok diagonal matrise, 1, Nx1 boyutlu birlerden
olusan bir vektore, £ Ve A ise S ve A’nin tutarli tahmincilerine karsilik gelmektedir. MADF

test istatistigi ise N serbestlik derecesiyle y? dagilimi izlemektedir (Sarno ve Taylor, 1998).

MADF panel birim kdk testine ait temel hipotezde (Ho) ilgili degiskenin birim kok
icerdigi ifade edilirken, testin alternatif hipotezinde (Hi) degiskende birim kok olmadigi

belirtilmektedir.

Ho: Birim kok vardir.
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Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 4.10. Taylor ve Sarno (1998) MADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler MADF Test istatistigi
BSF 270.372**
BSFnpL 257.420**
NPLenp 202.281**
LROA 151.779**
LROE 137.278**
LSYO 127.378**

Not: i. **, %5 onem seviyesini ifade etmektedir.

il. MADF testine iligkin kritik degerler sabit terimli opsiyon i¢in %5 onem seviyesinde 19.930 olarak hesaplanmistir.

iii. STATA paket program: yalnizca %5 énem seviyesindeki kritik degeri saglamaktadir, %5 dnem seviyesi bu arastirmada
kabul edilebilir bir 6nem seviyesidir.

iv. Bagimsiz degiskenler logaritmik yapidadir (dogal logaritmalart alinmistir).

Tablo 4.10°da MADF panel birim kok testinin sonuglari sunulmaktadir. %5 6nem
seviyesinde degiskenlerdeki birim kok varligini ifade eden temel hipotezin [MADF test
istatistigi[>|kritik deger| olmasi sebebiyle reddedildigi ve degiskenlerin birim kok igermedigi
goriilmektedir. Bu durumda ilgili degiskenlerin MADF birim kok testine gore de diizeyde
duragan, bir diger deyisle 1(0) stirecinde hareket ettigi sonucu kaydedilmistir.

Yatay kesitlere gore degisen degiskenlerin (BSF, BSFnpL, NPLenp, LROA, LROE ve
LSYO) birim kok ve duraganlik analizlerinden elde edilen sonuglar, degiskenlerin

tamaminin duragan oldugunu gostermektedir.

4.10.2. Birimlere gore degismeyen degiskenlerin duraganlhk testleri

Panel veri analizinin yatay kesitlerini meydana getiren degiskenlerden bazilari,
tilkelerin makroekonomik degiskenleri, sektdr genelini ifade eden finansal gostergeler gibi
kesitlere (gruplara, birimlere) gore degiskenlik ya da farklilik géstermeyebilir. Bu durumda
incelenen degiskenler yatay kesitlere gore degismeyen (cross-section invariant) degisken
olarak adlandirilmaktadir. Bahsedilen karakteristikli degigskenlerin birim kok ve duraganlik
analizlerinde klasik birim kok testlerinden faydalanilabilmektedir (Giiloglu ve Bayar, 2016;
Giiloglu ve diger., 2020).

Duragan yapida olmayan bir degiskenin bir veya birden fazla duragan dis1 degiskenin
lizerine olan regresyonundan yiiksek bir R? (belirlilik katsayisi ya da diizeltilmis belirlilik

katsayis1) degerine eslik eden F ve t testlerine gore istatistiki olarak anlamli en az bir

87



regresyon katsayisi elde etmek miimkiin olabilmektedir. Fakat elde edilen bu tahmin
sonuglarmin yaniltict olma olasilig1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumun temel sebebi
standart dogrusal regresyon islemlerinde, ilgili degisken yahut degiskenlerin duragan
oldugunu varsaymasindan ileri gelmektedir. Degiskenler duragan bir yapida degilse

regresyonun sahte olabilme ihtimali ortaya ¢ikmaktadir (Granger and Newbold, 1974).

Makroekonomik ya da finansal degiskenlerle ¢alisilirken, bir seri uzun donemde
bircok soka (politika degisimleri, ekonomik krizler ya da dogal afetler vb.) maruz kalmakta
ve bu soklar ilgili serinin {izerinde kalici yonde etkili olmugsa serinin duraganligini
bozmaktadir. Bu sebeple zaman serileri ya da panel veri analizinde, incelenen serilerin
(degiskenlerin) duraganlik derecelerinin belirlenmesi olduk¢a onem arz etmektedir (Tari,
2007; Yerdelen Tatoglu, 2017; Cigdem ve Altaylar, 2020). Degiskenlerin (zaman
serilerinin) duraganlik yapilar1 ise birim kok ve duraganlik testleri vasitasiyla

arastirilabilmektedir.

Yatay kesitlere gore degismeyen degiskenlerin (LTKF, LGR, LENF, LREK, LCDS ve
LVIX) birim kdk sinamalari icin ise klasik birim kok testlerinden ve yapisal kirilmalar
dikkate alan zaman serisi birim kok testlerinden faydalanilabilmektedir (Giiloglu ve Bayar,
2016, Giiloglu vd., 2020). Yapilan analizde teorik temelleri birbirinden farkli olan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi ile Lee-Strazicich

(LS) yapisal kirilmali birim kdk testi olmak {izere {i¢ teste bagvurulmustur.

4.10.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

Zaman serilerinin birim kok arastirmalarinda siklikla tercih edilen Augmented Dickey-
Fuller Birim Kok Testi, AR(1) siireci {lizerine kurulan ve birim kok sinamasinda literatiiriin
ilk formel testi olma 6zelligi tasiyan Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis olan DF
birim kok testinin otokorelasyon yéniinden gelistirilmis bir versiyonudur. Incelenen zaman
serisinde birinci dereceden daha yiiksek otokorelasyon ortaya ¢iktiginda, hata terimleri dizisi
temiz dizin olma o6zelligini yitirmektedir. ADF (1981) testinde ise bu sorunun ¢oziimiine
iliskin AR(p) siireci temel alinmis ve DF esitliklerine “p” gecikmeli fark terimleri dahil

edilmistir. ADF birim kok testine iliskin test denklemleri sirasiyla, sabit terimsiz ve trendsiz,

sabit terimli ve sabit terimli ve trendli olmak {izere asagidaki gibi gosterilmektedir.

Ay, = 8y,—1 + 25, Bilys—; + & (sabit terimsiz ve trendsiz) (4.24)
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Ay, =p+Pt+8y,— 1+ X, Biby,—; + & (sabit terimli ve trendli) (4.26)

Esitlik 4.25-4.27°de, p kesme terimini, t deterministik trendi, p gecikme sayisini ve &t
de hata terimi serisini ifade etmektedir. ADF denklemlerinin her tigii i¢in de incelenen seride
birim kok oldugunu belirten temel hipotezler ayni sekilde kurulmaktadir (Dickey and Fuller,
1981; Guijarati, 2015).

ADF birim kok testinin temel hipotezinde (Ho) ilgili degiskenin birim kok igerdigi
ifade edilirken, testin alternatif hipotezinde (H1) birim kokiin olmadigr belirtilmektedir.

Ho: Birim kok vardir.

Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 4.11. ADF birim kok testi

Degiskenler Sabit Terimli (tist.) Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)
LTKF -2.8719*** (0.0547) -3.4209*** (0.0581)

LGR -7.9569* (0.0000) -7.9140* (0.0000)

LENF

LREK -0.4835 (0.9848) -2.7729 (0.2127)

LCDS -1.0522 (0.7871) -2.1512 (0.5721)

LVIX -10.0790* (0.0000) -9.9829* (0.0000)
Degiskenler Sabit Terimli (zist.) Sabit Terimli ve Trendli (x ist.)
ALENF -2.3123 (0.1715) -2.7836 (0.2089)
ALREK -10.2150* (0.0000) -10.3859* (0.0000)
ALCDS -6.5126* (0.0000) -7.5186* (0.0000)
AALENF -9.2613* (0.0000) -9.3912* (0.0000)

Not: i. *** *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. “-“simgesi negatif elde edilmesi gereken test istatistiginin pozitif saglandigr asamalardwr. Bu sebeple paylasilmamigtir.
iii. A operatorii birinci fark, AN operatorii ise ikici fark iglemini ifade etmektedir.

iv. Bagimsiz degiskenlerin tamamu logaritmik yapidadir (dogal logaritmalart alinmistir).

Tablo 4.11, makroekonomik degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. LTKF, LGR ve LVIX degiskenleri i¢in temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Bu durumda ADF birim kok testine gore soz konusu ii¢ degiskenin diizeyde
duragan, yani 1(0) siirecine tabi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger yandan, LREK,
LCDS ve LENF degiskenleri igin ise temel hipotez reddedilememektedir. LREK ve LCDS

degiskenlerinin ancak birinci derece farklar1 alindiktan sonra temel hipotezin reddedildigi
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goriilmekte olup, LENF degiskeni i¢in ise duraganlik derecesinin bu teste gore “2” oldugu

anlasilmaktadir.

Ancak nihai duraganlik dereceleri hakkinda bir neticeye varmadan 6nce, ADF’nin
referans bir test olmasina karsin bazi temel varsayimlar1 ve kirilmalar1 dikkate almamasi
beraberinde ¢ogu zaman diger alternatif birim kok testlerine (PP ve LS) de bagvurmay1

gerektirmektedir (Esenyel, 2017; Catalbas, 2021).

4.10.2.2. Phillips ve Perron (PP) birim kok testi

Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve sabit varyansl oldugunu varsaymaktadir (Enders, 2004). Fakat
zaman serilerinin ¢ogunun, heterojen dagilimhi ve zayif bagimli hata terimlerine sahip
oldugu gozlemlendiginden, Phillips ve Perron (1988) hata terimlerinin arasinda
otokorelasyon olabilecegi diisiincesiyle bir birim kok testi gelistirmistir. Ayrica bu testte
parametrik olmayan diizeltmeler de s6z konusudur. Phillips ve Perron birim kok testi i¢in

denklem asagidaki gibidir:

Ay, = ay;q +x(6 + & (4.32)

esitlik (4.32)’de, a=p-1’¢ karsilik gelirken, X: deterministik bilesenleri (sabit terim veya sabit
terim ve trend) ve & ise hata terimleri dizisini belirtmektedir. PP testine iliskin temel ve
alternatif hipotezler “Ho: @ = 0 ve H1: a < 0 “ seklindedir ve temel hipotez serinin birim kdk

icerdigini ifade etmektedir (Caglayan ve Sacakli, 2006).

Ho: Birim kok vardir.

Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 4.12. Phillips-Perron Birim K6k Testi

Degiskenler Sabit Terimli (T ist.) Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)
LTKF -2.2063 (0.2062) -2.6224 (0.2722)

LGR -7.9547* (0.0000) -8.5391* (0.0000)
LENF

LREK -0.7286 (0.9919) -2.5826 (0.2925)

LCDS -1.3198 (0.7210) -1.9447 (0.6684)

LVIX -17.1341* (0.0000) -16.6732* (0.0000)
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Degiskenler Sabit Terimli (T ist.) Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)

ALTKF -4.9591* (0.0001) -4.9958* (0.0007)
ALENF -2.3123 (0.1715) -2.8160 (0.1975)

ALREK -10.8876* (0.0000) -15.0903* (0.0000)
ALCDS -6.5624* (0.0000) -6.9364* (0.0000)
AALENF -9.4409* (0.0000) -9.7205* (0.0000)

Not: i. * ** *** qirasi ile %10, %5 ve %0.01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. “-“ simgesi negatif elde edilmesi gereken test istatistiginin pozitif saglandigi asamalardir. Bu sebeple  paylasilmamistir.
iii. A operatorii birinci fark, AA operatérii ise ikici fark islemini ifade etmektedir.

iv. Bagimsiz degiskenlerin tamami logaritmik yapidadir (dogal logaritmalart alinmistir).

Tablo 4.12, makroekonomik bagimsiz degiskenlerin Phillips-Perron (PP) birim kok
testi sonuglarimi  gostermektedir. LGR ve LVIX degiskenleri i¢in temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda PP birim kok testine gore s6z konusu degiskenlerin
diizeyde duragan, yani 1(0) siirecine tabi oldugu anlasilmaktadir. Diger yandan, LTKF,
LREK, LCDS ve LENF degiskenleri icin ise temel hipotez reddedilememektedir. Bu
degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan formda oldugu goriilmektedir, LENF

degiskeni i¢in ise duraganlik derecesinin bu teste gore “2” olduguna dikkat edilmelidir.

Tablo 4.11 ve Tablo 4.12’den elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, LGR,
ve LVIX degiskenlerinin hem ADF hem de PP testine gore diizeyde duragan, bir diger
ifadeyle 1(0) siireci izleyen degiskenler oldugu, LREK, ve LCDS degiskenlerinin ise birinci
dereceden duragan, yani I(1) siireci izleyen degiskenler oldugu sonucu elde edilmistir.
LENF degiskeni ise her iki teste gore de ikinci dereceden duragan, 1(2) siireci izleyen bir
degisken iken, LTKF degiskeni ile ilgili ADF ve PP birim kok testleri ortak bir bulguya

ulagamamustir.

Bu asamada, Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmali birim
kok testine basvurarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips ve
Perron (PP) birim kok testi ile duragan olmadigi sonucuna ulasilan degiskenlerin herhangi

bir yapisal kirilma varlig1 ile duragan bir siireg izleyip izlemedigi hususu 6nem kazanmaistir.

4.10.2.3. Lee ve Strazicich (LS) yapisal kirllmal birim kok testi

Geleneksel birim kok ve duraganlik testleri araciligiyla birim kok ve duraganlik analizi
gerceklestirildiginde igsel yapisal kirllma ya da kirilmalarin var olmasi sebebiyle serinin
duragan dis1 hareket ettigi sonucu ile karsilasilabilmekte ve esasen duragan davranigh bir
serinin, duragan dis1 oldugu yoniinde bir karara ulasmak miimkiin olabilmektedir. Lee ve

Strazicich (2003, 2004) ise, zaman serisinin duraganligini bozan ve olumsuz yonde etkileyen
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yapinin igsel yapisal kirilmalardan kaynaklanabilecegini ve bu durumun ihmal edilmemesi
halinde zaman serisinin duraganligt yoniinde bir sonucuna ulasilabilmenin miimkiin
oldugunu belirtmektedirler. Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmali LS testi, LM prensibi temelinde ¢alismakta ve serinin yapisal kirilma tarihleri i¢sel
(endojen) olarak tespit edilebilmektedir

Ve = 6Zt + € ve e = Bet_l + Et (433)

Yukarida yer alan esitlik 4.33’¢ gore Z; digsal degiskenler vektoriinii, & hata terimi

dizisini temsil etmektedir. LM prensibinin temel alinarak tahmin edilen yardimci regresyon

modeli ise esitlik 4.34’deki gibidir:

Ayt = 5AZt + Qs\t—l + gt (434)

Esitlik (4.34)°de, $; =y, — ¢, — Z,8 ve t=2,...,Tdir. Bu esitlikteki @, ise y; — Z,8
ile ifade edilmektedir. y; ve Z; degiskenleri de matrislerdeki baslangic degerlerine, § da
katsayilar matrisine karsilik gelmektedir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testinde
dissal degiskenler vektorii oldugu belirtilen “Z¢” kirilmalar dahilinde olusturulmus olup
arastirmada iki model Onerilmistir. Bahis gecen modellerin ilkinde serinin diizeyinde
meydana gelen kirilmayi, digerinde ise serinin trendinde meydana gelen kirilmay1 tespit
edebilecek sekilde gelistirilmistir. Temel ve alternatif hipotezleri test etmek i¢in 6nerilen test

istatistigi esitlik 4.35°de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

[
sh(®)

T =t - stat(0) = (4.35)

4.35 numarali esitlikte yer alan ?, (4.34) numaral esitligin en kiiclik kareler ile
tahmininden elde edilen parametreye, sh ise ilgili parametrenin standart hatasina karsilik
gelmektedir (Lee ve Strazicich, 2003).

LS iki yapisal kirilmali birim kok testinin temel hipotezinde (Ho) ilgili degiskenin
yapisal kirtlmali birim kdk icerdigini ifade etmektedir. Bu testin alternatif hipotezinde (Hz)
ise yapisal kirilmalar varliginda ilgili serinin duragan oldugu belirtilmektedir (Y1lanci, 2009;

Lee ve Chang, 2008).

Ho: Yapisal kirilmali birim kok vardir.
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Hi: Yapisal kirilmali birim kok yoktur.

Tablo 4.13. Lee ve Strazicich (2003) Tki Kirilmali Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Terimde Trendde Sabit Terimde Trendde
Kirilma Kirilma Kirilma Tarihi Kirilma Tarihi

LTKF -3.2072 -5.9654** - 2012Q2;2019Q1

LENF -3.3713** -8.7728* 2014Q3;2017Q4 20140Q1;2019Q3

LREK -3.9387** -5.6945 20180Q2;20190Q4

LCDS -4.7243** -6.9534*** 20120Q2;2018Q2 2012Q3;2020Q1

Not: * ** *** qirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4.13°te, ADF ve PP birim kok testlerine gore duragan olmadigi ve birim kok
icerdigi sonucuna ulasilan degiskenler i¢in Lee ve Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali
birim kok testinin sonuclar1 gosterilmektedir. LTKF, LENF, LREK ve LCDS degiskenleri
icin yapisal kirtlma varliginda birim kok oldugunu ifade eden temel hipotez
reddedilmektedir. Bu durumda bahsi gecen degiskenlerin yalnizca yapisal kirilmalar
igerdigini ve bu yapisal kirilmalarin varliginda duragan, yani bir diger ifadeyle 1(0) siireci

izleyen degiskenler oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Ticari kredi faiz oranm1 (LTKF) trendinde meydana gelen iki yapisal kirilmanin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmekle birlikte, bu kirilmalarin 2012 yilinin ikinci
ceyreginde ve 2019 yilinin ilk ¢eyreginde meydana geldigi tespit edilmistir. Enflasyon
(LENF) serisinin ise hem sabit teriminde hem de trendinde kirilmalar oldugu
anlasilmaktadir. S6z konusu kirilmalarin, 2014 yilinin tiglincii ¢eyregi ve 2017 yilinin son
ceyreginde sabit terimde, 2014 yilinin ilk ¢eyregi ve 2019 yilinin {igiincli ¢eyreginde ise
trendde oldugu saptanmistir. Reel efektif doviz kuru (LREK) serisinin yalnizca sabit
terimindeki yapisal kirilma istatistiki anlama sahipken, kirilmalar 2018 yilinin ikinci
ceyreginde ve 2019 yilmin son ceyreginde gergeklesmistir. Ulke risk primi (LCDS)
degiskeninin sabit terimindeki yapisal kirilmalar 2012 yilimin ikinci ¢eyreginde ve 2018
yilimin ikinci ¢eyreginde ortaya ¢ikmustir. Ayni degiskenin trendinde de yapisal kirilmalar
olup, bu kirilmalarin 2012 yilinin iigiincii ¢geyreginde ve 2020 yilinin ilk ¢eyreginde oldugu

tespit edilmistir.

Yukarida ayrintili olarak tartisilmis olan farkli birim kok testlerine iliskin bulgular hep
birlikte degerlendirildiginde, yapisal kirilmalarin da bulundugu g6z 6niine alinacak olursa

degiskenlerin diizeylerinde duragan olduklar1 sonucuna ulasabilmek miimkiindiir. Bu
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nedenle, ekonometrik analizlerin devaminda bu degiskenlerin diizey degerlerinin

kullanilmasinda bir sakinca olmayacagi sonucuna ulasilmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen, yatay kesitlere gore degisen degiskenlerin ve yatay
kesitlere gore degismeyen degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu sonucuna
ulagildiktan sonra statik panel regresyon modellerinin tahmin asamalarina gecilmistir. Bu
asamalarda hangi modelin (havuzlanmis, sabit etkiler ve rassal etkiler) uygun olduguna karar

verebilmek agisindan 6nem arz eden testler yapilmistir.

4.11. F Testi

Panel regresyon modellerinin tahminine gegmeden evvel parametrelerin birim ve/veya
zamana gore degisimini tespit edebilmek 6nem arz etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017).
Birim ve/veya zaman etkilerinin tespit edilmesinde F testi kullanilabilmekte ve modelde
hangi etki ya da etkilerin var oldugu belirlenebilmektedir (Akyol ve Demez, 2020; Ar1 ve
Zeren, 2011).

Bu calismada da birim ve/veya zaman etkilerinin test edilmesinde F testinden

faydalanilarak s6z konusu etkilerin varlig1 belirlenmeye calisilmistir.

Birim ve/veya zaman etkilerini test etme siireci ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk
asamada birim ve zaman etkilerinin varligina iliskin F testi yapilmaktadir. Bu testin temel
hipotezinde (Ho) birim ve zaman etkilerinden her ikisinin de bulunmadig ifade edilmekte,
alternatif hipotezde ise (Hi) birim ve zaman etkilerinin birlikte var oldugu ifade
edilmektedir. Ikinci ve iigiincii asamalarda birim etki ve zaman etkileri ayr1 ayr test
edilmektedir. Birim etkinin testine ait temel hipotezde (Ho) birim etki bulunmadigi; alternatif
hipotezde (H1) ise birim etki bulundugu belirtilmektedir. Zaman etkilerinin test edildigi F
testine yonelik temel hipotezde (Ho) zaman etkilerinin bulunmadig; alternatif hipotezinde

(H1) ise zaman etkilerinin bulundugu ifade edilmektedir.

Ho1: Birim etki yoktur.

Hai1: Birim etki vardir.

Ho2: Zaman etkisi yoktur.

H12: Zaman etkisi vardir.

Hos: Birim ve zaman etkileri yoktur.

H1s: Birim ve zaman etkileri vardir.
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Tablo 4.14. Birim ve Zaman Etkileri F Testi

Model Birim ve Zaman Etkileri  Birim Etkileri Zaman Etkileri
(F Istatistigi) (F Istatistigi) (F Istatistigi)
Model 1 (Denklem 4.17) 161.51***(0.0000) 92.02*** (0.0000) 2.5e-13 (1.000)
Model 2 (Denklem 4.18) 148.24***(0.0000) 99.71***(0.0000) 3.1e-13(1.000)
Model 3 (Denklem 4.19) 195.86***(0.0000) 152.08***(0.0000) 2.4e-11(1.000)
Model 4 (Denklem 4.20) 183.06***(0.0000) 149.07***(0.0000) 2.6e-11(1.000)

Not: * ** ve *** sirasiyla, %1, %5 ve %1 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4.14’te arastirma kapsaminda tahminlenen dort regresyon modelinin birim
etkileri, zaman etkileri ve hem birim hem de zaman etkilerinin varligin1 sinamaya yonelik
olarak gergeklestirilen LR testi sonuclar1 gosterilmektedir. Sirasiyla, birim etki yoktur,
zaman etkisi yoktur ve hem birim hem de zaman etkisi yoktur seklinde kurulan temel
hipotezler LR istatistigi yardimiyla sinanmaktadir. Birim ve zaman etkilerinin varlig
hipotezi her dort model i¢in de reddedilmis ve bu durumda birim etki, zaman etkisi ya da
hem birim hem de zaman etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Zaman etkileri testinden
elde edilen sonu¢ temel hipotezin arastirmanin dort modeli i¢in de reddedilemedigini
gostermektedir. Birim etkiler testinden edinilen sonug ise dort model i¢in s6z konusu temel
hipotezin reddini belirtmekte olup birim etkilerin varligina isaret etmektedir. Bu baglamda
arastirma kapsaminda tahminlenen dort regresyon modelinde de birim etkilerin varlig
ortaya konmus olup ‘tek yonlii birim etkiler modeli’ olarak adlandirilmaktadir (Baltagi,

2008, Yerdelen Tatoglu, 2017).

4.12. Hausman Testi
Hausman testine sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda bir se¢im yapabilmek

amaciyla bagvurulmaktadir. Bu testin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla:

Ho: Birim etkiler ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon bulunmaktadir.

Hi: Birim etkiler ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon bulunmamaktadir.

Temel hipotez esasen sabit etkiler modelinin gecerli oldugunu ifade ederken alternatif
hipotez ise tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugunu ileri stirmektedir

(Akyol ve Demez, 2020).

Tablo 4.15. Hausman Testi

Model x? Istatistigi
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Model 1 (Esitlik 4.17) 67.78*** (0.0000)

Model 2 (Esitlik 4.18) 71.05%** (0.0000)
Model 3 (Esitlik 4.19) 109.92*** (0.0000)
Model 4 (Esitlik 4.20) 128.62*** (0.0000)

Not: * ** ve *** sirasiyla, %1, %5 ve %1 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4.15’te arastirma kapsaminda tahminlenen dort regresyon modeli igin
gerceklestirilen Hausman Testinin sonuglart gosterilmektedir. Teste ait temel hipotezde,
aciklayict (bagimsiz) degiskenler ile birim etkilerin korelasyonlu olmadigir ifade
edilmektedir. Ki-kare test istatistikleri (olasilik degerleri) incelendiginde arastirmanin dort
modeli i¢in de ilgili temel hipotezin reddedildigi, dolayisiyla modellerin agiklayic
degiskenleri ile birim etkileri (bkz. Tablo 4.12, birim etkilerin varlig1 saptanmistir) arasinda
bir korelasyon iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durumda sabit etkiler
tahmincisinin tutarli olmasit nedeniyle, modelin sabit etkiler tahmincisi vasitasiyla
tahminlenmesine karar verilmistir (Amini, Delgado, Henderson ve Parmeter, 2012; Tunal1
ve Ulubas, 2017).

4.13. Tek Yonlii (Birim Etki) Sabit Etkiler Modeli
Aragtirma kapsaminda incelenen modellerin tahmin asamasinda tek yonlii (sadece
birim etki) sabit etkiler modelinden faydalanilmis olup, modeller {izerinden gerceklestirilen

varsayimdan sapmalarin testi Tablo 4.16’da sunulmustur.

Ho1: Modelde farkli varyans sorunu yoktur.

Hi11: Modelde farkli varyans sorunu vardir.

Ho2: Modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Hi2: Modelde otokorelasyon sorunu vardir.

Hos: Modelde birimler arasi korelasyon sorunu yoktur.

Hi3: Modelde birimler arasi korelasyon sorunu vardir.

Tablo 4.16. Tek Yonli Sabit Etkiler Modellerinde Varsayimlardan Sapmalarin (Tani1) Testi

Model

Model 1 Heteroskedastisite Testi Istatistik Olasiik
Degistirilmis Wald Testi / Ki-Kare Ist. 5081.26*** 0.0000
Birimler Arasi1 Korelasyon Testi istatistik Olasihik
Breusch-Pagan LM Testi / LM Ist. 479.392*** 0.0000
Otokorelasyon Testi istatistik Olasiik
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Mod. Bhargava vd. Testi 0.8029 -

Baltagi-Wu Testi 0.9050 -

Model 2 Heteroskedastisite Testi Istatistik Olasihk
Degistirilmis Wald Testi/ Ki-Kare Ist. 5293.91*** 0.0000
Birimler Arasi Korelasyon Testi istatistik Olasiik
Breusch-Pagan LM Testi / LM Ist. 485.024*** 0.0000
Otokorelasyon Testi Istatistik Olasilik
Diizeltilmis Bhargava vd. Testi 0.8015 -
Baltagi-Wu Testi 0.9059 -

Model 3 Heteroskedastisite Testi Istatistik Olasihk
Degistirilmis Wald Testi/ Ki-Kare Ist. 3952.25 0.0000
Birimler Arasi Korelasyon Testi istatistik Olasiik
Breusch-Pagan LM Testi / LM Ist. 354.611%** 0.0000
Otokorelasyon Testi Istatistik Olasilik
Mod. Bhargava vd. Testi 0.5692 -
Baltagi-Wu Testi 0.6131 -

Model 4 Heteroskedastisite Testi Istatistik Olasihk
Degistirilmis Wald Testi / Ki-Kare Ist. 3712.46 0.0000
Birimler Arasi Korelasyon Testi Istatistik Olasiik
Breusch-Pagan LM Testi /LM Ist. 363.558*** 0.0000
Otokorelasyon Testi Istatistik Olasilik
Mod. Bhargava vd. Testi 0.5621 -
Baltagi-Wu Testi 0.6175 -

Not: * ** ve *** sirasiyla, %1, %5 ve %10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4.16’da aragtirmanin dort sabit etkiler modeline iliskin, farkli varyans
(heteroskedastisite), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testlerinden elde edilen

bulgular paylasilmstir.

Sabit etkiler modelinde otokorelasyon sorununun varligini tespit etmeye yonelik
olarak Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) tarafindan gelistirilmis olan DW testi
ve Baltagi-Wu (1999) LBI testinden faydalanilmistir. Her dort model i¢in de bu teste ait
sonuclarin 2°den kiiclik olmasi nedeniyle, bahsi gecen sabit etkiler modellerinde
otokorelasyon sorunu oldugu anlagilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Arastirmada
tahminlenen sabit etkiler modellerinin yorumlanabilir nitelikte olup olmadigin1 anlamak
amaciyla varsayimlardan bir diger sapma olarak nitelendirilen farkli varyans

(heteroskedastisite) sorunu Degistirilmis Wald testi ile aragtirtlmistir.

Temel hipotezinde modelde farkli varyans sorunu olmadigi ifade edilmektedir ve tiim

modeller i¢ini ilgili temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelde farkli
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varyans sorunu da mevcuttur. Sabit etkiler modelinde yatay kesit bagimlilig1 ya da birimler
aras1 korelasyon sorununun olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla Breusch ve Pagan
(1980) LM yatay kesit bagimlilik testine bagvurulmustur. Testin temel hipotezinde ilgili
modelde yatay kesit bagimlilik sorunu olmadigi ifade edilmektedir. Test istatistikleri
incelendiginde, dort sabit etkiler modeli i¢in de s6z konusu temel hipotezin reddedildigi
goriilmekte ve arastirmanin dort modelinde de yatay kesit bagimlilik sorununun var oldugu
anlasilmaktadir. Bu baglamda, incelenen modellerin tamaminin heteroskedastisite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu durumda elde edilen tahmin sonuglart giivenilirligini kaybetmektedir ve bu
modeller ancak bir ara model niteliginde olup herhangi bir yorumlamaya tabi tutulmasi

uygun olmamaktadir.

4.14. Modellerin Tahminleri ve Sonuclari

Panel regresyon modelinin tahminleme asamasina gec¢ilmeden evvel panel birim kok
testi segme asamasinda oldugu gibi, birtakim kavramlarin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Panel veri analizinde, egim parametresinin birimlere (yatay kesitlere yahut
gruplara) gore degismedigi modeller igin homojen veya homojen egimli model
nitelendirmesi yapilmaktadir. Panel regresyon modellerinin tahmininde, homojen egimler
varsayimina sahip olan ve siklikla tercih edilen sabit ve tesadiifi etkiler modelleridir. Genel
olarak drneklem grubu, birim say1s1 biiyiik olan bir ana kiitleden tesadiifi bir ¢ekim siirecine
tabiyse tesadiifi etkiler; belli 6zellikler dikkate alinarak gerceklestirilen ¢ekim siireci var ise
sabit etkileri diisinmek mantikli olabilmektedir (Baltagi, 2008; Yerdelen Tatoglu, 2017).

Sabit etkiler modelinde, agiklayict degiskenler ile birim etkilerin arasindaki
korelasyonun sifirdan farkli olmasina hususunda bir esneklik bulunmaktadir. Fakat, hata
terimleri ile agiklayict degiskenler arasindaki korelasyon sifir kabul edilmektedir. Sabit

etkiler modeli temel olarak;
K
Vit = ,801' + z :kakit + Uit i = 1,2, . N; t = 1,2, ,T (438)
k=1
Esitlik 4.38’de gosterildigi sekilde egim parametresi Sk tim yatay kesitler i¢in ayni

iken (fk= p) sabit parametrenin (Soi) birim etkileri ihtiva etmesi nedeniyle yatay kesitten

yatay kesite farklilik gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017)

98



Heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik problemlerinin varliginda
direncli standart hatalar iiretebilen Driscoll ve Kraay (1998) sabit etkiler tahmincisinden
faydalanilmaktadir (Driscoll ve Kraay, 1998; Hoeche, 2007; Yerdelen Tatoglu, 2017;
Iscanoglu ve Giiltekin, 2019).

4.14.1. BSFNPL modeli
BSFnpL modeli i¢in Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisiyle nihai regresyon modelleri
Tablo 4.17 ve Tablo 4.18’de paylasilmustir.

Tablo 4.17. BSFnpe (Esitlik 4.17) modelinin tahmini

Sabit Etkiler Driscoll- Kraay Tahmincisi

Bagimh Degisken: BSFnpL

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasihk
LSYO -0.80193*** 0.135886 -5.90 0.0000
LROA 0.133784*** 0.03821 3.50 0.0000
LENF 0.018027*** 0.002192 8.22 0.0000
LCDS 0.361816*** 0.097935 3.69 0.0000
LGR -0.62302*** 0.077251 -8.06 0.0000
LTKF 0.18403** 0.078598 2.34 0.0190
LREK -1.5817*** 0.248429 -6.37 0.0000
LVIX 0.35085*** 0.161458 2.17 0.0300
Sabit Terim 21.74524*** 2.980589 7.30 0.0000
Model Bilgileri

F ist. 21.96%**

Olasilik (F) 0.0000

Not: i. * ** *** girast ile %10, %5 ve %1 anlamiilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Bagimli degisken hari¢ tiim degiskenler logaritmiktir.

iii. Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahminlenen sabit etkiler modelinde, farkli varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon tespit edilmesi nedeniyle ilgili sorunlarin varliginda direngli standart hatalar tiretebilen Driscoll-Kraay
tahmincisi ile regresyon modeli tahminlenmistir.

Tablo 4.17°de bu arastirma kapsaminda incelenen ilk modelin tahmin sonuglari
paylasilmaktadir. Model bilgilerinde sunulan F istatistigi tahminlenen regresyon modelinin
topluca istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Regresyon tahmininin
sonuglar1, sermaye Yeterlilik orani, aktif karlilig1 orani, enflasyon orani, kredi risk primi,
ekonomik biiylime orani, ticari kredi faizi, reel efektif doviz kuru ve korku endeksinin
finansal kirilganlik endeksini aciklamada istatistiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir. Bu bulgulara gore, sermaye yeterlilik orani, reel efektif doviz kuru ve
ekonomik biiylime ile finansal kirillganlik endeksi arasinda ters yonlii (bankalarin daha
ihtiyath davrandiklari donemleri temsil eden) bir iliski bulunmakta, diger taraftan aktif

karlilig1 orani, enflasyon orani, kredi risk primi, ticari kredi faizi ve korku endeksi ile
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finansal kirilganlik endeksi arasinda ise ayn1 yonlii (ya da bankalarin risk alma igtahlarmin
arttigi donemleri temsil eden) bir iligki bulunmaktadir. LSYO, LGR ve LREK’te meydana
gelen %]1°lik bir artis finansal kirilganlik endeksini sirasiyla, 0,80; 0,62 ve 1,58 birim
azaltmaktadir. LROA, LENF, LCDS, LTKF ve LVIX’te meydana gelen %]1’lik bir artis ise
finansal kirtllganlik endeksini yaklasik olarak sirasiyla, 0,13; 0,02; 0,36; 0,18 ve 0,35 birim

arttirmaktadir.

Tablo 4.18. BSFnp. (Esitlik 4.18) modelinin tahmini

Sabit Etkiler Modeli Driscoll- Kraay Tahmincisi

Bagimh Degisken: BSFnrL

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t Istatistigi Olasihik
LSYO -0,79821%** 0,13204 -6,05 0,0000
LROE 0,159666*** 0,04019 3,97 0,0000
LENF 0,017855*** 0,002229 8,01 0,0000
LCDS 0,358383*** 0,098107 3,65 0,0000
LGR -0,62099*** 0,077392 -8,02 0,0000
LTKF 0,18726** 0,078668 2,38 0,0180
LREK -1,57966*** 0,248031 -6,37 0,0000
LVIX 0,35076** 0,161393 2,17 0,0300
Sabit Terim 21,62423*** 2,981242 7,25 0,0000
Model Bilgileri

F Ist. 26.05%**

Olasilik (F) 0.0000

Not: i. * ** *** qirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Bagimli degisken harig tiim degiskenler logaritmiktir (dogal logaritmalar: alinmigtir).

iii. Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahminlenen sabit etkiler modelinde, farkli varyans (Heteroskedastisite),
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon tespit edilmesi nedeniyle ilgili sorunlarin varliginda direngli standart hatalar
tiretebilen Driscoll-Kraay tahmincisi ile regresyon modeli tahminlenmis ve Tablo 14’te sonuglari gosterilen regresyon
modeli elde edilmistir.

Tablo 4.18’da finansal kirilganlik endeksinin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik
olarak tahmin edilen ikinci modelden elde edilen bulgular gosterilmektedir. Yukaridaki
model (ikinci model) ile ilk model arasindaki tek fark ROA yerine ROE bagimsiz
degiskeninin kullanilmis olmasidir. Iki degisken arasindaki yiiksek ilgilesim katsayisi goklu
dogrusal baginti sorunu yaratacag:i dislincesiyle bu degiskenler aym1 modele dahil
edilmemistir. Iki modelde de yer alan ortak bagimsiz degiskenlerin isaretleri ve
anlamliliklar1 degismedigi gibi katsayilarin biiyiikliikleri de birbirine ¢ok yakin
bulunmustur. Diger taraftan ROE ile endeks arasinda ayn1 yonlii ve anlamli (katsayinin 0.15

oldugu) bir iliski bulunmustur.
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4.14.2. NPLEND modeli

NPLeno modeli i¢in Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisiyle tahminlenen nihai
regresyon modelleri Tablo 4.19 ve Tablo 4.20°de paylasilmustir.

Tablo 4.19. NPLenp (Esitlik 4.19) modelinin tahmini

Sabit Etkiler Driscoll- Kraay Tahmincisi

Bagimh Degisken: NPLenp

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t istatistigi Olasihk
LSYO -0.500973* 0.266509 -1.88 0.0600
LROA 0.2065*** 0.076047 2.72 0.0070
LCDS 0.6396*** 0.182185 3.51 0.0000
LENF 0.00765* 0.004276 1.79 0.0740
LTKF 0.44978*** 0.156983 2.87 0.0040
LREK -1.182584* 0.239888 -4.93 0.0000
LVIX 2.35298*** 0.317095 7.42 0.0000
LGR -0.00544* 0.002852 -1.91 0.0570
Sabit Terim 3.25108 2.726574 1.19 0.2330
Model Bilgileri

F Ist. 16.86***

Olasilik (F)  0.0000

Not: i. * ** *** gyrasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Bagimli degisken harig tiim degiskenler logaritmiktir.

iii. Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahminlenen sabit etkiler modelinde, farkli varyans, otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon tespit edilmesi nedeniyle ilgili sorunlarin varliginda direngli standart hatalar tiretebilen Driscoll-Kraay
tahmincisi ile regresyon modeli tahminlenmistir.

Tablo 4.19’da arastirmanin {igiincii modelinden elde edilen bulgular gosterilmektedir.
Model bilgilerinde sunulan F istatistigi modelin genelinin istatistiksel olarak anlamli
olduguna isaret etmektedir. Sermaye yeterlilik orani, aktif karliligi, kredi risk primi,
enflasyon orani, ticari kredi faizi, reel efektif doviz kuru, korku endeksi ve ekonomik
bliylime orani degiskenlerinin, NPLenp tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu bulgulara gére, LSYO, LREK ve LGR’de meydana gelen %1°lik bir artis
NPLenp’yi yaklasik olarak sirasiyla, 0,50; 1,18 ve 0,005 birim azaltmaktadir. Diger yandan,
LROA, LCDS, LENF, LTKF ve LVIX’te %1 lik bir artis ortaya ¢iktiginda NPLenp tizerinde
yaklasik olarak sirastyla 0,21; 0,64; 0,008; 0,45 ve 2,35 birimlik bir artis etkisini beraberinde
getirmektedir. Calismada proxy degisken olarak kullanilan NPLeyp ile bagimsiz degiskenler
arasinda BSFnpL endeksi i¢in olusturulmus modeldekine yon ve biiytikliik agisindan benzer

sonuglar elde edilmistir (her ne kadar katsay1 biiytikliiklerinde farkliliklar olsa da). Bu durum
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beklentilerimizle uyumlu olarak NPL degiskeninin kirilganlik endeksinde yer alan diger
gostergelerle uyumlu oldugunu ortaya koymakta ve bu degiskenin endekse katilmig

olmasinin anlamli ve tutarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.20. NPLenp (Esitlik 4.20) modelinin tahmini

Sabit Etkiler Driscoll- Kraay Tahmincisi

Bagimh Degisken: NPLenp

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t istatistigi Olasihk
LSYO -0,583899** 0,257388 -2,27 0,0240
LROE 0,32732*** 0,080894 4,05 0,0000
LCDS 0,689367*** 0,182036 3,79 0,0000
LENF 0,006246* 0,00443 1,70 0,0890
LTKF 0,477776*** 0,156388 3,06 0,0020
LREK -1,27099*** 0,249022 -5,10 0,0000
LVIX 2,3791*** 0,315435 7,54 0,0000
LGR -0,00526* 0,002838 -1,85 0,0640
Sabit Terim 2,965275 2,667928 1,11 0,2670
Model Bilgileri

F Ist. 18.14%**

Olasilik (F) 0.0000

Not: i. * ** *** gyrasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Bagimli degisken harig tiim degiskenler logaritmiktir.

iii. Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahminlenen sabit etkiler modelinde, farkli varyans, otokorelasyon ve birimler aras
korelasyon tespit edilmesi nedeniyle ilgili sorunlarin varliginda direngli standart hatalar iiretebilen Driscoll-Kraay
tahmincisi ile regresyon modeli tahminlenmistir.

Tablo 4.20’de arastirmada kapsaminda incelenen dordiinci modelden elde edilen
bulgular gosterilmektedir. Model bilgilerinde yer alan F istatistigi tahmin edilen regresyon

modelinin genel olarak istatistiki agidan anlamli oldugunu belirtmektedir.

Sermaye yeterlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, kredi risk primi, enflasyon orani,
ticari kredi faizi, reel efektif doviz kuru, korku endeksi ve ekonomik biiyiime orani
degiskenlerinin, NPLenp lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu bulgulara gore, LSYO, LREK ve LGR’de meydana gelen %1°lik bir artig
NPLenp’yi yaklasik olarak sirasiyla, 0,58; 1,27 ve 0,005 birim azaltmaktadir. Diger yandan,
LROE, LCDS, LENF, LTKF ve LVIX’te %1’lik bir artis NPLenp yaklasik olarak sirasiyla
0,33; 0,69; 0,006; 0,48 ve 2,38 birim artmaktadir.

Arastirma kapsaminda BSFnpL endeksi lizerinde etkili olan sektore 6zgli ve makro

faktorlerin belirlenmesi amaciyla regresyon modellerinden faydalanilmigtir. Bu asamada,
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regresyon modellerinden elde edilen bulgular1 destekleyebilmek amaciyla, degiskenler
arasindaki bilgi akisinin yoniinii belirlemeye yardimci olan panel Granger nedensellik
testinden faydalanilmistir. Granger nedensellik testinin temel hipotezinde (Ho), dislanan
degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni olmadigi; alternatif hipotezde (Hi) ise

dislanan degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni oldugu ifade edilmektedir.

4.15. Nedensellik Analizi (Panel Granger)

Bir degiskenden diger bir degiskene dogru tek veya c¢ift yonlii (karsilikli) nedensellik
iliskisi bulunabilmektedir. Duragan hale getirilmis degiskenlerde nedensellik testleri
vasitasiyla nedensellik iliskisinin var olup olmadig1 ve eger varise bu nedenselligin yonii
belirlenebilmektedir. Granger (1969) tarafindan literatiire sunulan nedensellik analizinde
bagimli degiskenin (y) Ongoriisii, bagimsiz degiskenin (X) ge¢mis degerleri (6rnegin bir
donem gecikmeli deger Xt1 seklinde belirtilmektedir) kullanildiginda, bagimsiz degiskenin
geemis degerlerinin kullanilmamasi durumuna gore daha basarili ise “x degiskeninin y
degiskeninin Granger nedeni oldugu” ifade edilmektedir (Gokge, 2002). Dolayistyla
nedensellik analizinde, bagimsiz degisken ya da degiskenlerden bagimli degiskene dogru ya

da karsilikli olarak bir bilgi akisinin olup olesenyelmamasi arastirilan temel meseledir.

[lk defa Granger (1969)’in gelistirmis oldugu zaman serileri temelli nedensellik
analizinde bir degiskenin gelecekteki degerinin (t+1. donem) tahminlenmesinde, ilgili
degisken disindaki degisken ya da degiskenlerin faydali bilgiyi saglayip saglamadigi
aragtirtlmaktadir. Daha sonra Holtz-Eakin ve digerleri (1988), ABD’de belediyelere ait
hibeler, gelirler ve harcamalarin konu oldugu arastirmalarinda nedensellik analizini panel
veriye entegre ederek panel nedensellik analizinin teorik yapist gelistirmislerdir. Granger
nedensellik testinin panel veriye entegre edilmesinin temel nedeni ise, panel veri
modellerinin kendine 6zgii yapisinin sagladigi avantajlardan faydalanabilme istegidir
(Holtz- Eakin, Newey ve Rosen, 1988; Bozoklu ve Yilanci, 2013). Panel veri vasitasiyla,
birimlerin yahut gruplarin davranislar geleneksel zaman serisi analizine nazaran daha esnek
sekilde modellenebilmektedir. Bununla birlikte, panel veri tekil bir zaman serisine gore daha
fazla gozlem (veri sayist olarak) igermesi nedeniyle bilhassa kisa zaman periyotlarinda
zaman serisi Granger analizlerinde oldugundan daha etkin sonuglarin elde edilmesine olanak
saglamaktadir (Hood, Kidd ve Morris, 2008). Holtz-Eakin ve diger. (1988) calismasinda
biitiin birimlere ait degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 tasvir eden

temel hipotez, biitiin birimlere ait degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu ifade
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eden alternatif hipoteze kars1 sinanmustir. Bir bagka ifadeyle, homojen Granger nedensellik
iliskisi olmadigin1 gésteren temel hipotez, homojen Granger nedensellik alternatif hipotezine
karsin smanmustir. Sabit etkiler varsayimi ile kurulan denklem basitce asagidaki gibi

gosterilebilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012):

K K
Yie = a; + Z YiYit—k T Z BrXit—k + Eit (4.39)
k=1 k=1

Esitlik 4.39’da yer alan a; sabit terimi, x agiklayic1 degiskenleri, y bagimli degiskeni
ifade ederken g;; artiklar1 ve k gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Teste ait temel hipotez
Ho: Bk = 0 olarak olusturulmakta; x agiklayici degiskeninin, y bagimli degiskeninin Granger
nedeni olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla temel hipotezin reddedilmesi halinde ilgili
aciklayict degiskenin, bagimli degiskenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Sabit parametrenin birimlere gore degisebildigi ancak egim parametresinin biitiin panel i¢in
ortak varsayildigi bu modelde (esitlik 4.39) gecikme uzunlugu olan K tiim birimler i¢in ayni
kabul edilmekte ve ayrica panelin de dengeli oldugu varsayimi bulunmaktadir (Dumitrescu

ve Hurlin, 2012).

4.15.1. BSFNPL endeksi nedensellik analizi

BSFnpL alt bilesen degiskeninin iizerinde etkisi olan makro ekonomik gostergeler ile
bankalara gore degisen degiskenleri tespit edebilmek i¢in ilk asamada regresyon analizinden
faydalanilmis, regresyon analizinden edinilen bulgular1 destekleyebilmek amaciyla da
degiskenler arasindaki bilgi akisinin yoniinii belirlemeye yardimci olan panel Granger
nedensellik testinden faydalanilmistir. Granger nedensellik testine ait temel hipotezde (Ho),
dislanan degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni olmadig: belirtilirken; alternatif
hipotezde (Hi) dislanan degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni oldugu
belirtilmektedir.

Ho: Dislanan degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Diglanan degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 4.21. BSFyp. sisteminin nedensellik analizi

Panel Granger Nedensellik Analizi

Temel Hipotez: Hor  F Istatistigi Olasihk  Temel Hipotez: Ho'  F istatistigi ~ Olasihk
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LSYO — BSFnpL 6.31856*** 0.0019 BSFnpL — LSYO 0.27137 0.7624

LROE — BSFnpL 5.98752*** 0.0026 BSFnpL = LROE 0.94079 0.3907
LGR — BSFnpL 5.90372*** 0.0028 BSFne — LGR 11.1459***  0.0000
LCDS — BSFnpL 7.36917*** 0.0007 BSFneL — LCDS 1.18271 0.3069
LROA — BSFnpL 4.68693*** 0.0094 BSFneL — LROA 2.2765 0.1033
LTKF — BSFnpL 8.66504*** 0.0002 BSFneL —» LTKF 38.2961***  0.0000
LREK — BSFnpL 8.61322*** 0.0002 BSFnpe = LREK 1.15748 0.3147
LENF — BSFnpL 31.5721*** 0.0000 BSFneL —» LENF 24.405*** 0.0000
LVIX — BSFnpL 10.8283*** 0.0000 BSFnpL — LVIX 2.16563 0.1153

Not: i. * ** ve *** sirasiyla, %10, %5 ve %I onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. *Ho dislanan degiskenin bagiml degiskenin nedeni olmadigin: ifade etmektedir.
iii. BSFnpL degiskeni disindaki degiskenler logaritmik yapidadir.

Tablo 4.21°de BSFnpL modeline ait panel Granger nedensellik testinin sonuglari
sunulmaktadir. Granger nedensellik testinin temel hipotezinde, dislanan degiskenin bagimli
degiskenin Granger nedeni olmadigi belirtilmektedir. F istatistigine ait olasilik (p-value)
degerleri incelendiginde tim bagimsiz degiskenlerden bagimli degisken olan BSFnpL’ye
dogru bir nedensellik olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedildigi (p-value degeri a
Oonem seviyesinden kiiclik ise temel hipotez reddedilmektedir) goriilmektedir. Ancak diger
yandan, BSFnpL’den LSYO, LROE, LCDS, LROA, LREK ve LVIX’e dogru bir nedensellik
iligkisinin olmadigini belirten temel hipotezlerin ise reddedilemedigi goriilmektedir. Bu
durumda, BSFnpL ile LGR, LTKF ve LENF arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunurken, LSYO’dan BSFnpL’ye, LCDS’ten BSFnpL’ye ve LVIX’ten BSFnpL’ye dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Granger nedensellik analizinden elde edilen
bulgular, bilgi akisinin yoniinii belirleme hususunda aydinlatici bir rol oynadigi icin
regresyon modelinin tasariminda da bagimli ve bagimsiz degiskenin ne olmasi gerektigine
dair bilgi sunar. Tablo 4.21°’de paylasilan bulgular, bilgi akisinin bagimsiz degiskenlerin
tamamindan bagiml degiskene dogru oldugunu ortaya koyarken, ayni zamanda regresyon

modelinin tasarimini da dogrulamaktadir.
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Sekil 4.20. BSFneL endeksinin nedensellik analizi

Sekil 4.20, BSFnpL sisteminden elde edilen nedensel iligkilere iliskin diyagrami
gostermektedir. Diyagramda sunulan iligkiler, sonuglar1 Tablo 4.21°de paylasilan panel
Granger nedensellik analizinin sonuglarina dayanmaktadir. Iki yonlii oklar, ¢ift yonlii
(karsilikl) nedensel iligkileri belirtirken tek yonlii oklar (okun ucu bilgi aksinin hangi
degiskene dogru oldugunu gostermektedir) tek yonlii nedensel iligkileri temsil etmektedir.
Bu baglamda, 6zsermaye yeterliligi orani, aktif karlilig1 orani, kredi risk primi, korku
endeksi ve reel efektif doviz kurundan finansal kirilganlik endeksine dogru tek yonlii bir
nedensel iliskinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bir diger deyisle, bahsi gegen makro
ekonomik, finansal ve bankacilik sistemi degiskenlerinden finansal kirilganlik endeksine
dogru bir bilgi akis1 s6z konusudur. Sermaye yeterlilik orani, ekonomik biiyiime orani,

enflasyon ve ticari kredi faiz orani ise finansal kirilganlik endeksi ile karsilikli (¢ift yonlii)
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nedensel iligkiler igerisindedir. Dolayisiyla, soz edilen degiskenler ile finansal kirilganlik

endeksi karsilikli olarak birbirlerine bilgi akisi saglamaktadir.

4.15.2. NPLenp endeksi nedensellik analizi

NPLenp alt bilesen degiskeninin iizerinde etkisi olan makro ekonomik gostergeler ile
bankalara gore degisen degiskenleri tespit edebilmek icin ilk asamada regresyon analizinden
faydalanilmis, regresyon analizinden edinilen bulgulari destekleyebilmek amaciyla da
degiskenler arasindaki bilgi akisinin yoniinii belirlemeye yardimci olan panel Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik testine ait temel hipotezde (Ho), dislanan
degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni olmadig: belirtilirken; alternatif hipotezde

(H1) dislanan degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni oldugu belirtilmektedir.

Ho: Dislanan degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Dislanan degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 4.22. NPLgnp sisteminin nedensellik analizi

Panel Granger Nedensellik Analizi

Temel Hipotez: Ho'  F Istatistigi Olasilik Temel Hipotez: Ho! F Istatistigi  Olasilik

LSYO — NPLenp 4.47124** 0.0117 NPLenpo — LSYO 3.58502** 0.0281
LROE - NPLenp 5.27204*** 0.0053 NPLeno — LROE 1.19666 0.3027
LGR - NPLenp 15.4174*** 0.0000 NPLeno — LGR 0.84448 0.4301
LCDS — NPLenp 5.53424*** 0.0041 NPLeno — LCDS 8.284*** 0.0003
LROA — NPLenp 4.46615** 0.0118 NPLeno — LROA 0.29207 0.7468
LTKF - NPLenp 28.6706*** 0.0000 NPLeno — LTKF 16.6850***  0.0000
LREK — NPLenp 7.99374%*** 0.0004 NPLeno — LREK 2.19124 0.1124
LENF — NPLenp 3.7755** 0.0233 NPLeno — LENF 3.34559** 0.0357
LVIX = NPLenp 3.55111** 0.0291 NPLeno — LVIX 5.87649***  0.0029

Not: i. * ** ve *** sirasiyla, %10, %5 ve %I onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. *Ho dislanan degiskenin bagiml degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.
iii. NPLenp degiskeni disindaki degiskenler logaritmik yapidadir.

Tablo 4.22°de NPLenp sistemine ait panel Granger nedensellik testinin sonuglart yer
almaktadir. Granger nedensellik testinin temel hipotezinde, dislanan agiklayici degiskenin
bagimli degiskenin Granger nedeni olmadig belirtilmektedir. F istatistiginin prob. (ya da p-
value) degerlerine odaklanildiginda, tekil olarak tiim bagimsiz degiskenlerden bagiml
degisken NPLenp’e dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini belirten Ho temel

hipotezinin reddedildigi (prob. ya da p-value degeri alfa 6nem seviyesinden kiiciik ise temel
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hipotez reddedilmektedir) anlasilmaktadir. Ek olarak, NPLenp’den LSYO, LCDS, LTKEF,
LENF ve LVIX’e dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigin1 belirten temel hipotezlerin de
reddedildigi goriilmektedir.

Bu durumda, NPLenp ile LSYO, LCDS, LTKF, LENF ve LVIX arasinda karsilikli
(¢ift yonlii de denilebilir) bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Diger yandan
LROE’den NPLenp’e, LGR’den NPLenp’e, LROA’dan NPLenp’e ve LREK ’ten NPLenp’ e
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Panel Granger nedensellik
analizinden saglanan sonugclar, degiskenler arasindaki bilgi akisinin yoniinii tespit edebilmek
acisindan degerlidir ve regresyon modelinin tasariminda bagimli ve bagimsiz degiskenin
tayini hakkinda bilgi icerir. Tablo 4.20’de sunulan ampirik bulgular, bilgi akisinin bagimsiz
degiskenlerin tamamindan bagimli degiskene dogru oldugunu gostermekte ve bdylelikle

regresyon modelinin tasarimini da dogrulamaktadir.
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Sekil 4.21. NPLenp endeksinin nedensellik analizi

Sekil 4.21°de, NPLenp sisteminden edinilen nedensel iliski bulgularinin diyagrami
sunulmaktadir. Diyagramda gosterilen iliskiler, sonug¢lari Tablo 4.20°de paylasilmis olan
panel Granger nedensellik analizinin sonuglarina dayanmaktadir. Iki yonlii oklar, ¢ift yonlii
(karsilikl) nedensel iligkileri belirtirken tek yonlii oklar (okun ucu bilgi aksinin hangi
degiskene dogru oldugunu gostermektedir) tek yonlii nedensel iligkileri temsil etmektedir.
Bu baglamda, 6zsermaye yeterliligi orani, aktif karliligi oran1 ve reel efektif doviz kuru ve
ekonomik biiylime oranindan finansal kirilganlik endeksinin alt bileseni olan donuk

alacaklara dogru tek yonlii bir nedensel iliskinin oldugu anlagilmaktadir.

Belirtilen makro ekonomik, finansal ve bankacilik sistemi degiskenlerinden donuk
alacaklara dogru bir bilgi akisi mevcuttur. Sermaye yeterlilik orani, enflasyon, korku

endeksi, ticari kredi faiz oran1 ve kredi risk primi donuk alacaklar ile karsilikli (¢ift yonlii)
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nedensel iligkiler sergilemektedir. Bu baglamda, bahsedilen degiskenler ile donuk alacaklar
karsilikl olarak birbirlerine bilgi akis1 saglamaktadir.
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SONUC

2008 y1linda yasanan kiiresel finansal kriz, finansal kirilganligin 6l¢iilmesinin 6nemini
tekrardan glindeme getirmistir. Krizden oOnce bile, finansal kirilganlifi ve ekonomi
tizerindeki etkisini 6lgmeye calisan ve hizla gelismekte olan bir literatiir bulunmaktaydi
(Cevik, Dibooglu ve Kutan, 2013). Finansal kirilganlik, heniiz finansal krizin meydana
gelmedigi ancak, krizin erken uyari sinyallerinin goriildiigii bir evredir. Bu nedenle kriz
tehlikesini 6ngdrmek ve Onlem almak icin kriz olusmadan evvel finansal kirilganlik
kavraminin analiz edilmesi gerekmektedir. Genellikle, bugiine kadar yasanan finansal
krizler ya bankacilik sektorii kaynakli olmus ya da sonunda bankacilik sektoriinii de
dogrudan etkilemistir. Bu nedenle bankacilik sektoriiniin  kirilganlhigi tehlikenin
biiyiikliigiinii ve ne Ol¢iide yaklagmakta oldugunu ortaya koyan oncii bir gosterge olma

durumundadir.

Bankacilik sektoriiniin finansal kirillganligi {izerinde etkisi oldugu diisliniilen ve
taranan literatiirde de siklikla kullanilan makro ekonomik gdstergeler ile bankalara gore
degisen faktorlerin belirlenmesine yonelik yapilan bu g¢alismada, Kibrit¢ioglu (2003)
tarafindan literatiire sunulan Bankacilik Sektorii Kirtllganlik (BSF) endeksine bankacilik ve
finans sektoriiniin kirilganlik yapisina bilhassa etkisi oldugu diisiiniilen takipteki krediler
(NPL) degiskeni entegre edilerek yeni bir finansal kirilganlik endeksi (BSFnpL)
olusturulmustur. Bu yolla bilgimiz dahilinde daha 6nce yurtigi ve yurtdisi ¢alismalarda
kullanilmamus bir kirilganlik endeksi olusturulmak suretiyle alan yazina 6zgiin bir katkida
bulunulmak istenmis ayrica bu endeksi belirleyen faktorlerin ortaya konulmasi da

amagclanmustir.

Bu dogrultuda, 2006Q1:2022Q2 doénemlerini kapsayan {iger aylik finansal kirilganlik
endeksleri banka bazli olarak hesaplanmis ve bankacilik sektoriiniin baslica igsel dinamikleri
arasinda yer aldigi diisiinlilen sermaye yeterlilik orani, aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak
yeterlilik orani ile reel efektif doviz kuru, enflasyon orani, ticari kredi bor¢ verme faiz orant,
korku endeksi, iilke risk primi, ekonomik biiylime oran1 gibi makro ekonomik gostergeler
panel veri analizi teknikleri kullanilarak kirilganlik {izerindeki etkileri test edilmistir.
Bankalarin kendi i¢ dinamiklerinin belirleyicileri arasinda yer alan aktif karlilik orani ve
0zkaynak karlilik orani arasinda %89 pozitif bir korelasyon iligkisinin tespit edilmesi
dogrultusunda, bu iki bagimsiz degiskene ayr1 modellerde yer verilmistir. Ayrica, NPLgyp;,

caligmada bir proxy bagimli degisken olarak kullanilmistir. Dolayisiyla iki farkli bagiml
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degisken icin ROE ve ROA degiskenleri birbirleri yerine kullanilarak doért farkli model
olusturulmustur. Bu yolla hem olusturulmus olunan kirilganlik endeksini belirleyen faktorler
tespit edilmeye galigilmis hem de BSFyp,;, endeksinin igine déhil edilmis olan NPL (donuk
alacaklar) degiskeninin tutarliligi ssnanmustir. Gergekten de beklentilerle uyumlu bir bi¢imde
calismada Proxy degisken olarak kullanilan NPLenp ile bagimsiz degiskenler arasinda
BSFnpL endeksi i¢in olusturulmus modeldekine yon ve biiylikliik agisindan benzer sonuglar
elde edilmistir (her ne kadar katsay1 biiylikliiklerinde farkliliklar olsa da). Bu durum NPL
degiskeninin kirilganlik endeksine eklenmis olmasinin hem ekonometrik agidan yapisal

olarak anlamli oldugunu hem de finansal ac¢idan tutarli oldugunu gostermektedir.

Tahminlenen ilk iki modeldeki BSFnpL endeksinin olusturulmasinda banka kredileri,
banka mevduatlari, bankalarin yabanci para ylkimlilikleri ve takipteki krediler
degiskenleri kullanilmistir. Analizlerin ilk agamasinda Kibrit¢ioglu (2003), Singh (2016) ve
Barisik ve digerleri (2014) tarafindan da belirtildigi tizere, finansal kirilganlik endeksinin
standart sapmasini igeren bir esik deger elde edilmis, bu esik degeri kullanmak suretiyle
kirilgan donem ve orta kirllgan donem araliklar tespit edilmistir. Finansal kirilganlik
endeksine iligkin araliklarin hesaplanmasi ile bankacilik sektdriiniin genel goriiniimiine dair
bir desen elde edilmistir. Tiirkiye’de aktif karlilig1 en yliksek ve incelenen donem igerisinde
araliksiz faaliyet gdsteren on bes mevduat bankasi igin esik deger 0,53 olarak bulunmus olup,
kirilganlik siddetinin orta kirilgan olarak belirlendigi donem endeks degerinin -0.53 ile 0
araliginda oldugu, ¢ok kirilgan oldugu dénem ise endeks degerinin -0.53’iin altinda oldugu

dénem oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kibritgioglu (2003) tarafindan endeks bilesenleri olarak gdsterilen banka kredileri
KRD, banka mevduatlar1 MVD ve bankalarin yabanci para yiikiimliiliikleri DY UK verileri
kullanilarak da bankacilik sektorii finansal kirilganlik endeksi (BSF) hesaplanmis ve esik
deger (6rneklem standart sapmasi) 0,69 olarak bulunmustur. Yapilan bu ¢alismada takipteki
krediler (NPL) degiskeni endekse ilave edilmis ve bankacilik sektorii finansal kirilganlik
endeksi (BSFnpL) 0,53 olarak hesaplanmustir.

Yapilan ¢aligmada panel regresyon modellerinin tek yonlii birim etkiler modeli
ozelligi sergiledigi tespit edildikten sonra heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilik sorunlar1 varliginda direncli standart hatalar liretebilen Driscoll ve Kraay (1998)
sabit etkiler tahmincisinden faydalanilarak regresyon modelleri tahminlenmistir.
Aragtirmanin finansal kirilganlik endeksini igeren panel regresyon modellerinin tahmininden

elde edilen sonuglar dogrultusunda, sermaye yeterlilik orani, ekonomik biiylime oran1 ve reel
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efektif doviz kurunda yasanan artislarinin finansal kirilganlik endeksini azalttii, aktif
karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, enflasyon orani, kredi risk primi, korku endeksi ve
ticari kredi faizinde yasanan artislarinin ise finansal kirilganlik endeksini arttirdigini

gostermektedir.

Tahminlenen son iki modeldeki NPLenp endeksi ise sadece takipteki krediler referans
alinarak olusturulmustur. Bu baglamda, BSFnpL endeksinin bir bileseni olan takipteki
krediler i¢in olusturulan modeller (NPLenp) ile, BSFnpL modellerinin bulgularinin isaret

bakimindan birbiriyle ortiistiigii goriilmektedir.

Temel olarak elde edilen bulgular, se¢ilmis gostergelerin tamamu ile bankacilik sektorii
finansal kirillganlik endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli iliskilerin bulundugunu
gostermektedir. Yani, sektor kirllganligini etkiledigi diisiiniilen makro ekonomik gostergeler
ile finansal kirilganlik endeksi arasinda uzun dénemli makro ekonomik iliskiler mevcut olup,

literatiir ile uyumludur (Demirel ve diger., 2016, Singh, 2010).

Istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif etkisi olan gostergelerdeki artisin endeks esik deger
araligr icindeyken endeksi yukar1 yonde hareket ettirmesi bankacilik sektoriiniin risk alma
istahinin arttigi donemlerde gergeklesmektedir. Ne var ki, endeksin pozitif esik degerin
oldukea iizerinde seyretmeye baslamasi finansal agidan kirilganlik riskinin arttig1 donemleri
temsil etmekte ve bu tiirden donemleri gogu zaman sert ve asag1 yonlii bankacilik sektoriiniin
ithtiyatl davrandigi asag1 yonlii hareketler izlemektedir. Benzer sekilde endeksin negatif esik
degerin oldukca altinda seyretmeye baslamasi ise sektorde biiyiik bir daralma ve ciddi bir

kriz tehlikesinin varligin1 gostermektedir.

BSFnpL Ve NPLenp endeksleri ile enflasyon orani, faiz orant ve CDS primleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif diger taraftan biiylime ile endeksler arasinda ters yonlii
bir iliski bulunmustur. Enflasyon orani, VIX endeksi ve CDS primlerindeki artis bankacilik
sektoriiniin risk alma istahinin arttig1 donemleri temsil ettigi icin boylesi donemlerde endeks
de beklentilerle uyumlu olarak yukar1 yonlii hareket etmektedir. Cogu zaman kirillganligin
arttigi donemlerin sonrasinda endeksteki asagi yonlii hareket ile enflasyon oranlarindaki
diismenin de birlikte goriilmesi sektdriin ihtiyath davrandigi donemlerle fiyat istikrarinin
saglanabilmesi icin izlenen siki para politikasinin birbiri ile Ortiistiiglinii gostermektedir.
Biiylime ile endeks arasindaki ters yonlii iligki ise iktisadi agidan durgunluk yasanan

donemlerde 6zellikle NPL degerindeki artislarin endeks iizerinde baskin oldugu izlenimini
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olusturmaktadir. Diger bir deyisle geri 6denmeme riskindeki artistan otiirli endeks yukari

yonlii bir hareket takip etmektedir.

Bu bulgularla birlikte, ticari kredi faiz oranlarindaki artis fiyat istikrarinin bozuldugu
ve ozellikle pozitif yonde endeksin esik degerin {lizerinde seyrettigi donemlerde risk alma
istahindaki yiikselmeye bagli olarak kirilganligi da arttirmaktadir. Diger taraftan ulusal para
biriminin deger kaybi (reel doviz kurunda asagi yonlii hareket) endeksi yukar1 yonlii hareket
ettirmektedir. Bu durum o6zellikle doviz cinsinden banka yikiimliliiklerinin arttig1,
bankacilik sektoriiniin risk alma istahinin ¢ogaldigi 6zellikle de diger makro iktisadi

degiskenlerin de bozuldugu kirilganligin arttig1 donemleri temsil etmektedir.

Bunlarla birlikte sektore 6zgii rasyolar olan ROA ve ROE beklendigi gibi endeksle
ayn1 yonde hareket etmektedir. Bir bagka deyisle karliliga iliskin rasyolarin arttig1 donemler
bankacilik sektoriiniin bilangosunu genislettigi endeksi olusturan gdstergelerin yukar1 yonlii
hareket ettigi donemlere rasgelmektedir. Ayni sekilde yine beklentilerle uyumlu olarak SYO
ile endeks arasinda ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Bu durum risk alma istahinin arttigi
donemler ile sermaye yeterlilik rasyonun diistiigli donemlerin birlikte goriildiigii anlamina
gelmektedir. Calismada ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri de arastirilmis ve
tim degiskenlerden BSF endeksine dogru bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum
secilen bagimsiz degiskenlerin beklendigi gibi kirillganlik endeksi iizerinde etkili oldugunu

ve ayrica degisken se¢imi ve model spesifikasyonun dogru oldugunu gostermektedir.

Bu calismadan elde edilen sonuclar biitiin piyasa katilimcilar1 ve diizenleyicileri
acisindan 6nem arz etmektedir. Makroekonomik ve sektore 6zgii baz1 dnemli degiskenler
beklendigi gibi finansal kirilganlik iizerinde etkili olmaktadir. Kirillganlik endeksinin uzun
donem ortalama degeri olan sifirdan ister pozitif isterse negatif yonde uzaklastyor olmasi ve
ozellikle de esik deger sinirlarmin digina ¢ikiyor olmasi kirillganligin arttigi dénemleri
gostermektedir. Bu nedenle kirilganligin arttig1 bu tiirden riskli donemlere dikkat edilmeli

ve kirillganlik endekslerinin bir 6n uyar1 gérevi iistlendigi gozden kacirilmamalidir.

Son olarak ¢alismanin 6nemli kisithiliklarindan birisi olusturulan modelin dogrusal
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bundan sonra yapilacak olan c¢alismalarda dogrusal
olmayan modeller kurularak bagimsiz degiskenlerin farkli isaretler aldiginda bagiml

degisken ile aralarindaki iligkinin ne yonde degistigi ortaya konulabilir.

Calisma, aylik veriler kullanilarak daha uzun donemli olarak yapilabilir ve uzun

perspektifli olarak bankacilik sektoriiniin finansal kirilganligi incelenebilirdi. Ayrica,
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sektoriin %89’unu olusturan mevduat bankalar1 yerine tiim sektordeki bankalar, mevduat
bankast ayrimi olmadan ele alinabilirdi. Ancak bankalarin sahipliginin degismesinin ve
incelenen donmede yatirim, kalkinma ve katilim bankalarinin stirekliligi ile kullanilan
gostergelerin mevduat bankalari ile uyumsuzlugunun calismay1 negatif yonde etkileyecegi
diisiiniildiiglinden yapilan ¢alismaya dahil edilmemistir. Sadece yurti¢i bankalarin verileri
ile yapilan ¢aligma, yurtdisi bankalarin da kapsama dahil edilmesi ile Tirk Bankacilik
sektoriinii uluslararasi bankacilik sektorleri ile mukayese edebilmeyi saglayabilecek sekilde

gelistirilebilir.

Finansal sektor verilerinin cogu yillik olarak yayinlanmakta olup, bankacilik sektorii
icin verilerin daha siklikla, 6rnegin aylik veya tiger aylik periyotlarla yayinlanmasi,
bankacilik sektdriinlin kirillganlik yapisinin daha net ve dnceden tespiti acisindan énemli
olacaktir. Denetleyici kurumlar tarafindan yayinlanacak sektor verileri tam zamanl olarak,
belki de elektronik ortamda kirilganlik hesaplanarak paylasilacak boylece erken uyar1 sinyali
gorevi gorecek endeks ilgili bankalarca incelenerek gerekli Onlemler zamaninda

aliabilecektir.
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