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OZET

Tiirkiye’de Bankacihk Sektorii Finansal Kirllganhk Endeksi ile Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arasindaki Goriiniimiin incelenmesi: Ampirik Bir
Arastirma

Ulkelerin ekonomik yoénden biiyiimeleri ve kalkinmalarinda, kaynak dagilimini saglayan
finans sektorii biiyiik bir dneme sahiptir. Finans sektoriiniin temel tas1 bankacilik sektoriidiir.
Fon aktarim fonksiyonunu gerceklestirmeleri bankalart 6nemli kilmaktadir. Bu sektdrde
ortaya ¢ikacak sorunlar dengelerin bozulmasina sebebiyet verebilir. Bu nedenle bankacilik

sektoriinde kirilganligi etkileyen unsurlarin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir.

Kiiresel olarak meydana gelen krizler, piyasanin degisen kosullari, makroekonomik
degiskenler ve iilke ekonomisinin yapisal 6zellikleri, bankalar1 ve i¢inde oldugu tiim finansal
sistemi etkiler. Bu durum bankacilik sektoriiniin kirilganhigini artirmakta, belirsizlik ve
istikrarsizliga yol agmaktadir. Bankacilik sektoriiniin saglam yapiya ve etkin isleyise sahip

olmasi {ilke ekonomisinin kiiresel soklardan etkilenmemesi agisindan 6nemlidir.

Bu c¢alisma, finansal kirillganlik ve bu durumu etkileyen se¢ilmis makro ekonomik
faktorlerin arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla yapilmistir. Bu dogrultuda, 2010-2020
donemleri arasinda gergeklesen, liger aylik finansal kirilganlik endeksi hesaplanmis ve Tiirk
bankacilik sektoriiniin risklerini etkiledigi diisiiniilen, reel doviz kuru, biiyiime orani,
enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi, kredi temerriit takasi degiskenleri ekonometrik
analizlere tabi tutulmustur. Ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular, secilen
makroekonomik faktorler arasindan kredi temerriit takas1 ve enflasyon oranmin finansal
kirilganlig1 arttirici, reel doviz kuru ve sanayi iiretim endeksinin ise finansal kirilganlik
tizerinde azaltic1 etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu makro
ekonomik degiskenler ile finansal kirilganlik endeksi arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu

yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Bu ¢aligmada ulasilan bulgular ile literatiirde yer alan ¢alismalarda ulasilan bulgular, birlikte
ele alindiginda, genel olarak benzerlik ve uyumluluk sergilemesi, bunlarin yani sira,
calismamizda giincel déneme iliskin tespit, inceleme ve analizler yer verilmesi sebebiyle

caligmanin literatiire katki sagladig: diistintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kirilganlik, Makro Ekonomik Kirilganlik, Finansal Krizler,

Tiirk Bankacilik Sektorii Kirilganligi



ABSTRACT

Examination Of The Outlook Between The Financial Vulnerability Index And The
Affecting Macroeconomic Factors Of The Banking Sector In Turkey: An Empirical

Research

The financial sector, which provides resource distribution, has a great importance in the
economic growth and development of countries. The cornerstone of the finance sector is the

banking sector. The fact that they perform the fund transfer function makes banks important.

Problems that may arise in this sector may lead to the deterioration of economic balance. For

this reason, it is important to reveal the factors affecting fragility in the banking sector.

The global crises, the changing conditions of the market, the macroeconomic variables and
the structural features of the country’s economy affect the entire financial system, including
the banks. This situation increases fragility, leads to uncertainly and instability. Having a
solid structure and efficient functioning of the banking sector is important in terms of not

being affected by global shocks for the country’s economy.

This study was conducted to measure the relationship between financial fragility and the

selected macroeconomic factors affecting this situation.

In this context, the real exchange rate, inflation rate, industrial production index, growth rate,
credit default swap variables, which are thought to affect the quarterly financial fragility
index and the risks of the Turkish banking sector, between the 2010-2020 periods were

subjected to econometric analysis-

Findings from the econometric analysis revealed that among the selected macroeconomic
factors, credit default swap and inflation rate increased financial fragility, while the real
exchange rate and industrial production index have a reducing effect on financial fragility.
However, it has been found that there is a causality relationship between the mentioned

macroeconomic variables and the financial fragility index.

When the studies in the literature and the findings obtained in this study are taken together,
it is thought that the study contributes to the literature because they are generally similar and

compatible, and our study includes more recent studies and determinations.



Keywords: Financial Vulnerability, Macroeconomic Fragility, Financial Crises, Fragility of
the Turkish Banking Sector
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GIRIS

Bankacilik sektorii, ekonomideki biitiin sektorlerle yakin iligkiler igindedir. Finansal
sistemin etkin ¢alismasi ve kaynaklarin dogru alanlara yonlendirilmesi i¢in hayati 6neme
sahip kurumlarin basinda bankalar gelmektedir. Bankacilik, iilkenin ekonomi ve finans
sisteminin temel tasidir. Bankacilik sektorii, ekonominin genel durumunu etkilemesi
nedeniyle 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle finansal sistemde meydana gelebilecek bir
kriz, ekonomik biiylimenin de yavaslamasina, hatta ani duruslara yol agabilir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde ekonomik istikrar i¢in bankacilik sektoriiniin verimli ve etkin bir
sekilde ¢alismas1 gereklidir. Makroekonomik dalgalanmalar, bankacilik sisteminin,

kirilganligini, performansini ve finansal istikrar1 etkilemektedir.

Finansal kirilganliklar, bazi makroekonomik faktorlerdeki dalgalanmalarla kendini
gostermektedir. Her {lilke, ekonomisinde, hangi gostergelerin, kendilerine yonelik kriz
sinyali verdigini ve bu dalgalanmalarin hangi politikalarla normale donebilecegini dogru
zamanlama ile sorgulamalidir. Bu nedenle, finansal ve ekonomik istikrarin birlikte
saglanmasinda politika yapici ve karar verici mekanizmanin, makroekonomik gelismelerin

bankacilik sektoriiniin kirillganligina etkisini bilmesi 6nemlidir.

Gliniimiizde finansal kirillganlik, o6zellikle yiikselen piyasalari olumsuz yonde
etkileyen onemli bir sorun olarak goriilmektedir. Krizlerin olumsuz etkileri, piyasanin
degisen sartlari, makroekonomik degiskenlere iligkin zafiyetler ve ekonominin yapisal
ozellikleri bankalarin finansal yapilarinda degisikliklere neden olabilir ve kirilganlig:
tetikleyebilir. Ekonomide, GSYH’ nin gerektigi kadar biiyiimemesi, yiiksek enflasyon,
yuksek doviz kuru, yiiksek faiz oranlart sistemde farkli finansal riskleri ortaya ¢ikarabilir.
Bu nedenledir ki yasanan bankacilik krizleri ekonominin zayif donemlerinde kendini

gostermistir.

Bu ¢alismada, bankacilik sisteminde finansal kirilganliga ve krizlerin olusumuna yol
acan secilmis makro ekonomik faktorlerin etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amaca
yonelik olarak ¢alisma bes boliim halinde yapilandirilmistir. Birinci béliimde, finansal
kirillganlik kavramina deginilerek; tiirleri, nedenleri, kavramsal c¢ergevesi, finansal
kirilganlig1 etkileyen se¢ilmis makro ekonomik faktorler ve Tiirkiye ekonomisi agisindan bu

faktorler incelenmistir.



Ikinci béliimde, risk ve belirsizlik kavramlari, bankacilik riskleri ve finansal
kirilganlik iligkisi, bankacilik sisteminin kirillgan yapisini anlamaya yardimci olan likidite
riski, kredi riski, kur riski, piyasa riski, faiz riski, operasyonel risk gibi bankacilik riskleri
aciklanmistir. Ugiincii boliimde, liberalizasyon kavrami, finansal kirilganlik ve 1990 sonrasi
Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen finansal krizler ve bu krizlere miidahaleler ile finansal
krizler sonrasi bankacilik sektoriinde yeniden yapilanma siirecleri ve uygulanan politikalar
aciklanmistir. Son olarak, hala iginde bulundugumuz Covid-19 pandemisindeki yasanan

gelismelerin ekonomiye etkileri ve uygulanan gesitli politikalara deginilmistir.

Dordiincii boliimde, finansal kirilganlik endeksi ve endeksin elde edilisine yer
verilmistir. Aykut Kibritgioglu’nun (2003) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda formiile
edilen bankacilik sektorii kirilganlik endeksi anlatilmistir. Besinci boliimde ise, finansal
kirilganhigini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve literatiir taramasina yer verilmistir. Bu
boliimde ayrica Tiirkiye’de bankacilik sektoriintin kirilganligini etkileyen makroekonomik
Ogelerin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen ekonometrik analizlerde, iki regresyon

modeli tahminlenmistir ve elde edilen sonuglara yer verilmistir.



L. BOLUM
FINANSAL KIRILGANLIK

1.1. Kirllganhk Kavrami

Kirilganlik, iktisat literatliriinde 21. yiizyilin basindan giiniimiize kullanilan bir
ifadedir. Kirilganlik kavrami, negatif olaylar ve olumsuzluklar ile olaylardan zarar gérme
riski olarak tanimlanmaktadir. Kirtlganlik terimi 6ziinde olumsuzluk ve hassasiyetle hareket
etme gerekliligi barindirmaktadir. Kirillgan bir ekonominin krizleri tetikleyebilecegi ya da
krize acik hale gelebilecegini, ekonomik kalkinma ve biiylimede basarisiz olunabilecegini

ifade etmeye caligir (Akgiil, 2018).

Kirilganlik tanim1 OECD tarafindan giincellenmistir. Kirilganlik, kapasitenin diistik,
riskin yiiksek oldugu durumlari, toplumda catismay1, geri kalmiglig: ve siyasi krizleri birlikte
anlatan bir olgudur (OECD, 2016). Kirilganlik ve siirecin devaminda olusan, devletlerin
ekonomik basarisizligi, kisa bir donem degil uzun vadede gelinmis bir sonugtur. Bu nedenle,
kirilganlik olgusunun kullanilmasinin esaslarindan biri, kirilganlik olusturan temel
gostergelerin erken fark edilmesi, belirlenmesi bu gostergelerde degisime gidilmesi ve bu

sekilde olumsuzluklarin 6nlenebilmesidir (Faria ve Ferreira, 2007).

1.2. Kirnilganhk Tiirleri

Kirilganlik kavramu, literatiirde yer almis endeks gesitleri ile ilgili olarak ekonomik ve

finansal kirilganlik seklinde temelde ikiye ayrilmaktadir.

1.2.2. Ekonomik kirillganhk

Ekonomik kirilganlik, bir {ilke ekonomisinde yasanabilecek olumsuz durumlara kars1
iilke ekonomisinin dayaniksiz olmasi ve soklara karsi1 dayaniksiz hale gelmesiyle piyasa
isleyisinin bozulmas1 anlamina gelmektedir (Hacigokmen, 2019). Ekonomik kirilganlik,
mikro ve makro agidan incelenmektedir. Mikro ekonomik kirilganlik olarak i¢ ve dis

soklarin karar verici birimlerden hane halkina ve refah diizeyinde etkisi ile bunun derecesini



ele almaktadir. Makroekonomik kirillganlik ise bu i¢ ve dis soklarin ekonomik biiylime

tizerindeki etkilerini agiklamaktadir (Seth ve Ragab, 2012).

Ekonomik kirilganlik, dis kaynakli arz ve talep soklar ile ticaret ve doviz kuru etkisi
kaynaklidir. Ayrica diinya emtia fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki uluslararasi diizeydeki
dalgalanmalar ve uluslararasi ticaret cergevesinde istikrarsizlik, bu kirillganlik tiiriine
gosterilebilen temel drneklerdir. I¢ soklar ise siyasi istikrarsizlik ve siyasi degisikliklerin
ongoriillememesinden kaynaklanmaktadir. Ekonomik kirillganlik temelde ii¢ boyutlu bir
iliskinin sonucudur. Birincisi, beklenen ya da tahmin edilen dis soklarin boyutunun ne kadar
biliylik ya da ne kadar sik oldugu; ikincisi, bu tiir soklara ugramak; lgiinciisii, iilke
ekonomisinin maruz kalinan bu i¢ ve dis soklara gdsterdigi tepki yani bir bagka sekilde ifade
etmek gerekirse ekonominin duyarliligidir (Guillaumont, 2009). Yasanan bu durum soklara
kars1 dayaniklilik kavraminin kirilganlik i¢cin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ekonominin bir
ozelligi olarak dogal ve yapisal etkiler, siyasi etkilerden farkli olarak siirmekte ise
dayaniklilik kavrami makroekonomik kirilganlik ile basa ¢ikmay1 saglayan bir trend

seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Seth ve Ragab, 2012).

Literatiirde yer alan, kirilganligin ekonomik boyutu, iilke ekonomisinin yapisal
niteliklerinden kaynakli “yapisal kirilganlik” ve iilkede yasanilan siyaset anlayisi ve
ekonomi politikalar1  kaynakli “konjonktiirel kirilganlik” bi¢iminde ayrigsmaktadir.
Literatlirde yer alan analizlerde, siyasi anlayistan kaynakli faktorler, ekonomik ve finansal
kirilganlig1 olusturan etkenler igerisine alinmamaktadir. Makro ekonomik kirilganligin
olugmasi temelinde karsimiza ¢ikan yapisal kirilganlik kavrami ve tilkeye 6zgii durumlar

ifade etmektedir (Briguglio vd., 2008).

1.2.3. Finansal kirilganhk

Tanim olarak finansal kirilganlik; genel finansal araglardaki kirilmalar sonucunda
sektorde olusan borcu 6deyemez hale gelmesi ve makro ekonomik istikrarin bozulmasi
anlamindadir. Onlenemeyen finansal krizlerin ekonomik krizlerle sonuglanmasi, tarih
boyunca karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal krizleri 6ngormek icin belirlenen, onci
gostergelerden biri olan finansal kirilganlik gdstergeleri, ekonomiyi nasil bir gidis ve
sonucun bekledigine dair ilgili birimlere veriler sunmaktadir (Tokucu, 2012). Ekonomilerde

mevcut sistemdeki finansal istikrarin bozulmasi, kirilganligin artmasina neden olmaktadir



(Duru, 2014 ). Finansal kirilganlik piyasalarda olusan balonlarin ve finansal araglarin,

finansal istikrarsizliga sebep olmasidir (Demirel, Barisik ve Karanfil, 2016).

Oncelikle finansal kirilganlik olgusunu net tanimlayabilmek igin finansal kirilganligin
anlatildig1 teorik g¢erceveyi agiklamak yarar saglayacaktir. Ana akim iktisat modelinde
kirilganlik kavraminin, kriz ve istikrarsizlik kavramlart ile esit tutuldugu goriilmektedir. Bu
acidan baktigimizda, kirilganlik ve istikrarsizligin, makro ekonomik politikalarin

uygulanmasinda yapilan yanligliklar ve dis soklardan kaynaklandigini vurgulamaktadir (Sen

ve Altay, 2009).

Parasalct yaklasim; finansal kirilganlik kavramini agiklarken, para miktarinda asiri
degisiklige sebebiyet veren bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan ataklari vurgulamis ve
finansal krizlerin bulagma siirecinde parasal aktarim mekanizmasinin 6nemini agiklamaya
calismistir. Enflasyonist ortamin dinamikleri, finansal kirilganlig1 arttirmaktadir. Parasalci
yaklagim, stabil olmus, istikrar kazanmis ve Ongorilebilir bir para arzi politikast ve
uygulamasi Onermektedir. Ekonomik kriz donemlerinde para arzinin artirilmasinin
zorunlulugunu savunmaktadir. Yeni Keynesyen ekoliin savunuculari, 1980’lerden itibaren
Finansal istikrarsizlik ile finansal kirilganligin ayn1 anlamda kullanilabilecegini anlatmislar
ve dis sok sonucu olustugunu bilerek, piyasanin isleyis yapisina engel teskil eden asimetrik
bilgi kavrami araciligi ile finansal kirilganliga agiklama getirmeye calismislardir (Bahge S.

A., 2014).

Asimetrik bilgi ve bu kavramin olugsmasi sonucunda dogan kredi sinirlamasi finansal
kirilganligin sebebidir. Ayrica asimetrik bilgi, finansal piyasalarda ters se¢im kavraminin
olugmasina yol agmaktadir. Bankalar, firmalara agtiklar1 kredinin geri 6denmeme olasilig1
karsisinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Geri 6denmeme riski karsisinda, yatirimlarin
beklenen getirisi yliksek ise yatirimlar finansman bulabilir (Stiglitz ve Weiss, 1981).
Kapitalist sistemin i¢sel yapisinda istikrarsizliga neden olan unsurlar; kar, yatirim seviyesi,
yatirimin finansmani, bor¢ yapisindan ve finansal kirillganligi ortaya g¢ikaran unsurlarin
arasinda iletisimin aksamasindan, kapitalist sistemde meydana gelen finansal kirilganlik, bu

ana unsurlar arasinda yasanan aksakliklardan kaynaklanmaktadir (Bahge S. A., 2014).



1.3. Finansal Kirillganhgin Nedenleri

Finansal kirilganlik nedenlerinden biri olarak, finans sektoriinde varlik ve yiikiimliiliik
dengesinin kurulamamasi gosterilebilir. Tiirkiye gibi yiikselen piyasalara sahip gelismekte
olan iilkelerde, finansal sektoriin kirilgan yapiya sahip olmasinin sebebi, varlik- yiikiimliilik
dengesi igerisinde, yerli- yabanci para dengesinin kurulamamis olmasidir. Varliklar, milli
parayla olusan kaynaklardan, ytikiimliiliikler ise doviz ve tiirev araglardan elde ediliyor ise
finansal kirilganlik goriilmesi ihtimali de yiiksektir. Boyle bir ortamda belli bir siire sonunda
kur riski siirdiiriilemez hale gelmekte ve finans sektoriindeki kurumlarin iflasina dahi neden

olabilmektedir (Daric1, 2012).

Finansal kirilganligin baska bir nedeni de asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi; ekonomik
ajanlarin bilgi diizeylerinin farkli olmasi ya da yeterli bilgiye sahip olmamasi seklinde
aciklanmaktadir (Mishkin F. S., 2004). Bilginin dagilimindaki esitsizlik, piyasa
basarisizliklarina ve finansal kirilganliga neden olmaktadir. 1970 yilinda yayinlanan “The
Market for Lemons” adli makalesi ile asimetrik bilgi kavramini kazandiran Akerlof, temel
iktisat teorisinde, gercek hayatta, bircok olayda taraflardan birinin bilgisi dahilinde olanlarin,
digerinin bilgisinde olmamasi1 sonucunda, asimetrik bilgi sorununun ortaya ¢ikacagini ifade
etmistir. Bu durumda da piyasanin istenen sonucu vermeyecegini, ters se¢im ve ahlaki
tehlike olarak adlandirilan durumlarin meydana gelecegini belirtmistir (Akerlof,1970;
Erdogan, 2008).

Ters se¢im, asimetrik bilgi sorunu sonucu ortaya ¢ikan bir problemdir. Ters se¢im ile
kredibilitesi yiiksek olanlara yiliksek faizle kredi sunuldugundan bu miisteriler finansal
piyasalardan dislanmaktadirlar. Bagka bir ifade ile kredibilitesi yiiksek olanlara, yiiksek
faizle kredi sunulmasi giivenilir miisteriyi piyasadan diglamaktadir. Boylece, piyasada
kredibilitesi diisiik olanlar kredi kullandiklarindan piyasa aksakliklar1 ortaya ¢ikmaktadir
(Hahm ve Mishkin, 2000).

Bagka bir neden olan ahlaki tehlike ise, finansal sistemin giivenilir misterilere dahi
kredi vermekten kacinmasidir. Bu durum faiz oranlarmi yiikselmesine yol agmaktadir.
Boylece ahlaki tehlike yasanmasi sonucu finansal sistemin etkinligini bozulmakta ve
kirtlganlik olasiligi artmaktadir. Bu durumda kredi taymlamasi bir ¢6ziim olarak

sunulmaktadir. Kredi tayinlamasi tanim olarak, kredi talebinde bulunanlarin bankacilik



sitemine daha yiiksekten faiz 6demeyi kabullenmelerine ragmen, kurumlarin kredi
vermekten kaginmasi olarak tanimlanmaktadir (Jaffee ve Russell, 1976). Asimetrik bilgi
sorunu, ters secim ve ahlaki tehlike, iktisat yazininda anlatilan ve finansal piyasalar hakkinda

etkinligi engelleyen kirilganliga neden olan temel sorunlardir (Mishkin F. S., 2004).

Bir diger finansal kirilganlik nedeni ise dis soklardir. Iktisatcilar, yasam
standartlarinda  belirgin  diislislere neden olan olumsuz etkileri “sok” olarak
adlandirmaktadir. Soklarin boyutlar1 ne kadar olursa yarattiklar1 etkiler, siirecleri ve ortaya
cikan finansal kirilganlik da ayni derecede biiyiik olmaktadir (UNDP, 2014). Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde dis soklar finansal kirilganlhigin temel unsurlarindan biri
sayllmaktadir. Bunlar igerisinde, enerji fiyatlarindaki ani degisim ve lilke ekonomisinin
yasadig1 reel kur soklar1 6nemli bir yere sahiptir. Reel doviz kurundaki artis ya da diisiis,
ithracat ve ithalat rakamlarin1 dalgalandirarak, dis ticaret hadlerini etkilemekte ve 6demeler
bilangosunda dengesizlige neden olmaktadir (Ural, 2003). Odemeler bilangosunun cari
islemler hesabinda bir agik olustugunda, doviz kuru riski tetiklenmekte ve yatirimei
davraniglar1 olumsuz etkilenmekte ve doviz kuru riskiyle de kars1 karstya kalmaktadir. Sicak
para dedigimiz, dis kaynakli kisa vadeli yabanci sermaye tedirgin olmakta mevcut olan
iilkeyi terk etmekte ya da bu durumun yasandigi iilkeye gelmemektedir. Boylelikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomisi dis soklara agik ve savunmasiz kalmakta, kirillgan

yapiya striklenmektedir (Bryson ve Miller, 2013).

Finansal kirillganlik, dolarizasyonun yiiksek oldugu {ilkelerde daha yiiksektir.
Piyasadaki ekonomik birimler fiyat oynakliklarindan, doviz kurundaki dalgalanmalardan,
maliyet artiglarindan korunmak i¢in doviz tutmay: tercih etmektedirler. Dolarizasyonun
yiiksek oldugu finansal sistemlerde, likidite ve borglar1 geri 6deyememe riski yiiksektir.
Ayrica faiz oranlari, enflasyon, bilylime, doviz kuru gibi makro ekonomik degiskenlerdeki
dengesizlikler de kirilganlig1 artiran nedenler arasinda yer almaktadir (Gengay, 2007).
Finansal kirilganliga sahip bir ekonomide, bankacilik sistemini olumsuz etkilemekte, dissal
soklara kars1 ozellikle ekonomiyi ve finansal sistemi savunmasiz birakip, piyasalarda
dengesizliklere neden olabilmektedir. Bu nedenle, finansal sistem iginde olas1 krizlerin
etkilerini minimuma indirebilmek i¢in bir ¢esit sinyal mekanizmasi seklinde kabul edilebilen
finansal kirilganligin Slgiilebilmesi ve bunu etkileyen mikro ve makro seviyede dgelerin

belirlenmesi ekonomi i¢in 6nemlidir (Topaloglu, 2017 ).



1.3.1. Finansal kirilganhg etkileyen makroekonomik gostergeler

Finansal kirilganlik ile saptanan analizlerde kullanilan gostergeler, krize karsi
herhangi bir 6ngoriide bulunma konusunda tek basina olanak saglamamaktadir. Bununla
birlikte hazirlanan analizler ve yapilan ¢alismalarda belirli sayida degisken kullanilmaktadir.
Ancak; finansal sektor agisindan kirillganlik géstergelerini en kapsamli sekliyle 1998 yilinda,
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart gibi iktisat¢ilarca hazirlanan kapsamli bir analizde, 105
gosterge kullanilmis olup bunlar ana gruplara ve bazi alt gruplara ayrilarak analiz edilmistir.
Analizde temel kategoriler ise “cari islemler hesabi, sermaye hesabi, bor¢ yapisi, finansal
serbestlesme, reel sektor, finansal degiskenler, kurumsal ve yapisal Ogeler, siyasi
degiskenler” olarak literatiire kazandirilmistir (Akgtl, 2018; Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart, 1998).

1.3.1.1. Ekonomik biiyiime orani

Biiyiimenin diisiik olmast ya da azalan ivmeye sahip olmasi ekonomik
faaliyetlerdeki daralmalar finansal krizleri tetiklemekte bankacilik krizlerinin ortaya
¢ikma olasiligini artirmaktadir (Karacan, 1996). Bankalardan kredi kullanan ve yatirim
yapan reel sektdrde yasanan durgunluk, bankalarin, portfoy kalitesinin bozulmasina ve
karliligin diismesine yol agmakta, finansal sistemin temel unsurlarimi olumsuz

etkilemektedir (Hardy ve Pazarbasioglu, 2003).

Tiirkiye’nin 2010-2020 donemi ekonomik biiylime performansina Sekil 1°de yer

verilmistir.



Sekil 1.1. GSYH Degisimi (2010-2020)
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Kaynak: TUIK, (www.tuik.gov.tr, 2020).

Sekil 1.1°’de goriilecegi tizere, Tiirkiye’nin 2010-2020 déneminde biiyliime egilimi
ortalamada azalan dalgali bir seyir izlemektedir. 2017 {i¢iincii geyrekte goriilen %11,65’ ik
biiylime sonrasi ¢eyreklerde siirdiiriilememistir. 2020 yili basinda, tiim diinyada goriilen
koranaviriis salgininin, 2020 Mart aymnda Tiirkiye’de goriilmesi ve ardindan uygulanan
politikalarla birlikte, ekonomik biiytime hizli diisiis goriilmiis, 2020 ikinci ¢eyrek, -%10,30
olarak gergeklemistir. Ardindan kademeli normallesme siireci ile birlikte 2020 tigiincii
ceyrekte %6,30 olarak ol¢iilmiistiir. Tiim bu tablo, Tiirkiye’nin istikrarli bir ekonomik

biiylime yakalayamadigini ortaya koymaktadir.

1.3.1.2. Reel doviz kuru dalgalanmalari

Reel efektif doviz kuru, ig, dis soklara ve krizlere kars1 kirllganlik belirtisi olarak
nitelendirilen temel gostergelerden birisidir. Kirilganlik konusu yer alan ¢aligsmalarda, reel
efektif doviz kurunun belli yillar arasindaki yiizde degisimi olarak ele alinan gosterge,
kendine yer bulabilmektedir. Reel doviz kuru; uluslararasi ticarette kullanilan ve 6demelerini
bilangosunu dengeleyen ana unsurlardan olup, ayn1 zamanda yerli paranin yabanci paralara
karsisinda degerini anlatan temel finansal kirillganlik gostergelerinden biridir (Cakmak,

2013). Tiirkiye’nin tecriibe ettigi finansal ve ekonomik krizlerden ¢ikarilabilecek sonug asirt



degerli doviz kuru finansal kirilganlik {izerinde belirleyici olmakla birlikte finansal

kirilganliga siirekli sebebiyet vermesidir (Akgiil, 2018 ).

Doviz  kuru rejimleri, spekiilatif ataklara karsi bankalarin  duyarliligimi
artirabilmektedir. Bu durum bankacilik krizinin yayilma etkisinin ne kadar gii¢lii oldugunu
gostermektedir. Reel doviz kurundaki oynaklik ise bankalarin aktif ve pasifleri arasinda vade
uyumsuzlugu ile dogrudan doviz kuru riskine maruz kalmalarina neden olabilecektir. Doviz
kurunda yasanan soklarin bankacilik krizini tetikledigi, ¢linkli doviz kurlarinin yiikselmesi
ile ithal mala dayali iiretim yapanlarin karlarinin azalmasi ve reel sektérde yaratacaklari kriz
ya da dovizle bor¢lananlarin yiikiimliiliiklerinin artmasinin, kriz tetikleyen nedenler oldugu

tespit edilmistir (Aloglu, 2005).

Tiirkiye’nin 2010-2020 donemi reel efektif kur performansina Sekil 2°de yer

verilmistir.

Sekil 1.2. Reel Efektif Kur Degisimi (2010-2020)
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Kaynak: TCMB EVDS, (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2020).

Sekil 1.2°de goriilecegi tizere, Tiirkiye’nin ulusal para biriminin doviz kurlarina
kars1 gercek degerini gosteren reel efektif doviz kuru, 2010-2020 doneminde azalan bir seyir
izlemektedir. S6z konusu donemde, Tiirkiye nin ulusal para birimi doviz kurlarina karst

stirekli olarak deger kaybetmis, 2020 birinci ¢eyrekte, 118,84 iken 2020 ii¢iincii ¢eyrekte
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sonunda 62,37 seviyesine gerilemistir. Tiirkiye’de koranavirlis salgiminin goriilmesiyle
birlikte, reel efektif doviz kurunda goriilen diisiis devam etmistir. Bu tablo, Tiirkiye’nin

ulusal parasinin degerinde istikrarli bir seyir yakalayamadigini géstermektedir.

1.2.1.3 Enflasyon oram

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli yiikselisi enflasyon orani olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomide finansal kirillganligin temel gostergelerinden biridir. Belirsizlik ekonomik
birimlerin ve karar alicilarin gelecege yonelik beklentiler konusunda mevcut kaygilari
artirmaktadir. Bu durumdan, ekonomide, tiiketim, tasarruf ve uzun vadeli yatirim kararlar
olumsuz yonde degisim gdstermektedir. Fiziksel yatirimlar ya da uzun vadeli finansal
yatirimlarin yerine iilkeye sicak para girisi hizlanmasi, en ufak bir risk gordiiglinde ani ¢ikis
yapmasi, finansal kirilganlig1 yiikseltecek ve finansal kriz olma ihtimalini artiracaktir (Ball,

1992).

Enflasyon oranlarinin tirmaniginin unsurlarindan biri olarak doviz kurunda artis da
onemlidir. Ithal mal ve hizmetlerin fiyatlari, doviz kurundaki artisa bagl olarak artmaktadir.
Uretim yapabilmek igin gelismekte olan iilkelerde ithal hammadde ve sermaye mallarina
ithtiya¢ duymaktadirlar, dolayisiyla yasanan fiyat artislari tamamlanmis mallarin fiyatlarini
da yiikseltmektedir. Gelismekte olan iilkelerde goriilen enflasyon orami artislari ilerleyen

stirede sistemde kirilganliga yol agmaktadir (Tiirk, 2007).

Enflasyon, makro ekonomik istikrarsizliklar arasinda yer almaktadir. Yiiksek
enflasyon yasandigi siiregte bankacilik sektorii, onemli sorunlar ile karsilagsmaktadir.
Enflasyonist kosullar nedeniyle bankalarin artan kaynak maliyeti ve isletme giderleri kredi
faizlerinin artmasima neden olmakta tiim bunlara bagli olarak da bankacilik sektdriiniin
finansal kirilganligin1 artirmaktadir (Ak ve Cinko, 2009). Enflasyonist donemlerde yiiksek
faizler nedeni ile kredi arz1 ve talebinin daraldig1 goriilmektedir. Ekonomide istikrarsizlik
nedeni ile reel kesimin yatirim yapma isteginde bulunmamasi, krediye olan talebi
azaltmaktadir. Ayrica, yiiksek faiz oranlari, geri 6denmeyen krediler, riski artiracagindan
bankalar dikkatli davranmak durumundadir (Uyar, 2003). Enflasyonist belirsizlik, tiiketim,
tasarruf ve uzun vadeli yatinim kararlarimi etkilemektedir. Yiiksek enflasyon, biitiin
gostergeleri olumsuz yonde etkileyen, kirillganligi artiran Onemli faktorlerden biridir

(Bayraktar ve Eliistii, 2016).
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Tiirkiye’nin 2010-2020 donemi tiiketici fiyat endeksi performansina Sekil 3’ de yer

verilmisgtir.

Sekil 1.3. TUFE Degisimi (Yillik, 2010-2020)
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Kaynak: TCMB EVDS, (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2020).

Sekil 1.3’te goriilecegi lizere, Tiirkiye’de tiiketici fiyatlar1 ortalama %10
seviyesinde dalgali bir seyir izlemektedir. 2010 ve sonrasi donemde, 6zellikle 2018 yili
sonunda %22,37 ile en yliksek seviyeye ulasmistir. Ek olarak, Tirkiye’de koranaviriis
salgininin goriilmesi ve ulusal para biriminin degerindeki kayiplarla birlikte, tiiketici
fiyatlar1 yeniden artis egilimine girmistir. 2020 {g¢lincili ¢eyrek itibartyla, tiiketici fiyatlart
%10 seviyesinin lizerinde olugsmustur. Enflasyon cephesindeki bu tablo, Tiirkiye’nin fiyat

istikrarini saglamada yeterince basar1 olamadigin1 gostermektedir.

1.3.1.4 Kredi temerriit takas primi (Credit Default Swap (CDS) Spread)

Bu kavram iilke risklerini agiklayan bir gostergedir. CDS, kredi talebinde bulunan kisi
ya da kurumun, aldig1 krediyi 6deyememe riskini, belirli bir tutar karsiliginda 6demeyi kabul
etmesinin bedelidir. Bir iilkenin ya da sirketin CDS primi ne kadar yiiksekse bor¢lanma
maliyeti de o kadar yiiksek olmaktadir. Ciinkii bu prim bor¢lanma faizine yansitilmaktadir.
O nedenle iilke riskini 6lgmekteki en objektif 6l¢ii olarak kabul edilmektedir (Bati, 2019).

Ulkelerin kredi dereceleri, kirilganliklart hakkinda bir éngdrii olugmasini saglamaktadir.
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Diger taraftan CDS (kredi temerriit) primi de bir kirilganlik gostergesi olarak dikkate
alimnmaktadir. CDS piyasalarda olan veya olmast muhtemel olan kredi risklerinin
saptanmasinda kullanilan bir Slgiittiir dolayisiyla yiikselisi veya diisiisii iilkelerin riskli
yapilar1 hakkinda yatirimcilara ve kerdi notu veren kurumlara bilgi vermektedir. Bu nedenle
CDS priminin yiiksek olusu iilkenin kredi alma konusunda riskli bir yapiya sahip oldugunu

anlatan finansal bir kirilganlik gostergesidir (Yesilgicek ve Karabacak 2020).

Tirkiye’nin 2010-2020 dénemi CDS primi performansina Sekil 4’ te yer verilmistir.

Sekil 1.4. CDS Primi (2010-2020)
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Kaynak: INVESTING, (www.investing.com, 2020)

Sekil 1.4° te goriilecegi lizere, Tiirkiye nin {ilke riski dalgali ancak artan bir seyir
1zlemektedir. CDS primi gostergesi ile ele alindiginda, Tiirkiye’nin {ilke riski 2010 birinci
ceyreginde 186,36 baz puan (yani %1,8636 faiz orani) seviyesindeyken 2020 {iciincii ¢eyrek
sonunda 531,51 baz puan (yani %5,3151 faiz orani) seviyesine yiikselmistir. Ek olarak,
Tiirkiye’de korana viriis salgminin goriilmesiyle birlikte Tiirkiye’nin CDS priminde kayda
deger bir yiikselis yasanmistir. Dolayisiyla, CDS primi Tiirkiye’nin tlke riskinin énemli

seviyede arttigin1 gostermektedir.
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1.3.1.5 Sanayi iiretim endeksi

Diinyada sanayinin bulundugu konum, gelecege yonelik rasyonel beklentileri ve
ekonomik birimlerin kararlarinin egilimleri hakkinda bilgi edinebilecegimiz pek cok
gostergeden biridir. (Kog, Senel ve Kaya, 2018). Sanayi sektoriiniin mevcut yapisini
gosteren, iiretim faaliyetlerindeki degisimlerin donemler itibartyla karsilastirilmasini ve
izlenmesine olanak taniyan sanayi liretim endeksi, ekonomik giiven endeksi ve imalat sanayi
kapasite kullanim oran1 gibi gostergeler ekonomik faaliyetlerin ¢ercevesi ve gelecegi icin
cok onemli gostergelerdir. Bu gostergelerden imalat sanayi kapasite kullanim orani, iiretim
yapan reel sektorde fiziki kapasiteleri ve kapasitelerin kullanimlarini sergilemektedir (Kog,

2001).

Tiirkiye’de ekonomik aktivitenin gelisimine iliskin dogru bilgiler vermesi, literatiirde
siklikla kullanilan bir gosterge olmasi ve belirli periyotlarla yayimlanmasi nedeni ile ampirik
analizlerde ekonomik faaliyetlere iliskin degisken olarak sanayi tiretimi endeksinin degisimi
kullanilmistir. Sanayi iiretim endeksi ile sanayi sektoriindeki degisimler ve dalgalanmalar
takip edilebilmektedir. Sanayi iiretim endeksi ile sanayi mallar lretimindeki yiikselisin
veya diislisiin takip edilmesi finansal kirilganlik gdostergesini etkilemesi agisindan 6nemlidir.
Bu temel makro ekonomik gostergenin belirli araliklarla hesaplanmasinin da bir amaci
vardir, finansal ve reel piyasada ger¢eklesen ekonomik faaliyetler i¢in 6l¢iim yapabilmek ve
ongoriilerde bulunabilmektir. Gelecege yonelik beklentiler, sanayide iiretim miktarini ve
devletin sanayi sektori ile ilgili politikalar belirlemesini de etkilemektedir. Bir ekonomide
kirilganlik artarsa dogal olarak tiiketimde azalmaya bagli olarak sanayi sektorii {iretim
kapasitesinde de daralma yasanmaktadir. Sanayi liretiminde azalig, sanayi iretim endeksinde
yavaglama ya da artisin beklenenden yavas gerceklesmesi, ekonomiyi pek ¢ok acidan
olumsuz yonde etkilemekte ve kirilganligr artirmakta ve olasi bir ekonomik ya da finansal
krizi tetiklemektedir. Uygulanan basarili politikalar sonucunda kriz atlatilirsa ekonomik
gostergeler ne kadar cabuk toparlanmaya ¢alisirsa sanayi iiretim endeksi de artisa gecerek
toparlanmaya yardimci olacaktir (Ural, 2003). Kirilganliga yatkin bir ekonomide, sektorler
sorunlari ile birbirlerini tetikleyerek olasi bir krizin boyutunu ekonomiye makro boyutlarda
yansitmaktadirlar. Ornegin enerji sektoriinde yasanan bir finansal kirilganligin boyutu
oncelikle sanayi sektoriinde enerji kullanimini, istthdam diizeylerini ve sanayide iiretimde

artis hiz1 gibi birgok veriyi etkileme giicline sahiptir. Buda ekonomide daralmaya yol
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acacaktir. Bu tiir sanayi sektorii ve iiretim kapasitesi tarzinda baglayan krizler sadece iilke

bazinda degil kiiresel boyutlara da taginabilmektedirler (Sevim, 2014).

Tirkiye’nin 2010-2020 donemi sanayi liretim endeksi performansina Sekil 5’ te yer

verilmistir.

Sekil 1.5. Sanayi Uretim Endeksi (2010-2020)
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Kaynak: TCMB EVDS, (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2020).

Sekil 1.5’ te gortilecegi tlizere, Tlirkiye nin sanayi liretim endeksi istikrarl bir sekilde
artis egilimi izlemektedir. 2010 ve sonrast donemde, 2017 yilsonunda 127 ile en yiiksek
seviyeye ulagsmistir. Bununla birlikte, 6zellikle Tiirkiye’de korana viriis salgininin goriilmesi
ile birlikte sanayi tiretim endeksi 92,13 seviyesine gerilemis, ardindan yeniden artmaya
baslamistir. Genel olarak, sanayi liretim endeksinde goriilen artisin, ekonomik biiylimeye
olumlu katki saglamasi beklenmektedir. Bununla birlikte, ekonomik biiylime performansi
dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin sanayi alaninda biiylimeye karsin, diger alanlarda yeterince

ve istikrarl1 bir sekilde biiyliyemedigi ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.1.6 Para arzinda bozulmalar

Finansal kirilganlik gostergeleri i¢inde karsilagtigimiz, M1 dar anlamli para arzi, M2
genis anlamli para arzi, M2Y genis anlamli para tanimi ile doviz tevdiat hesaplarmin
toplamindan olusmaktadir. Mevcut para tanimlari, diger makroekonomik faktorlerle

iliskilendirilerek finansal kirilganlik tizerinde ne tiir etkiler yarattig1 agiklanabilmektedir.

15



M1 Para Arzi seviyesinde olusan degisimler finansal krizler hakkinda bilgi verebilmektedir.
Ekonominin finansal kirilganliga siiriiklendigini ve finansal krizin tetiklendigini sdylemek
miimkiindiir (Karagor ve Alptekin, 2006). M2/GSYH: M2 para arzinin GSYH’ya
oranlanmasi sonucu elde edilen rasyo oldukc¢a 6nemlidir. Para arz1 artmissa, yerli para deger
kaybina ugramakta, enflasyonda artisa yol agmakta, rasyonun artmasi finansal kriz riski

yaratmaktadir.

M?2/Uluslararas1 Rezervler: genis anlamda para arzinin uluslararasi rezervlere
boliinmesiyle ortaya ¢ikan bu oran ve merkez bankalarinin yeteri kadar yabanci rezerv tutup
tutmadigini anlatmaktadir. Bu rezervler, likidite saglamak adina yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmek i¢indir. Bu rasyoda artis olmasi, merkez bankalarmin likidite
yiikiimliiliiklerinin de arttigin1 gosterir. Ulke ekonomisinde i¢c ve dis soklar karsisinda

kirtlgan bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir (Karagor ve Alptekin, 2006).

Yurtici Krediler/ GSYH: finansal kirilganligin belirlenmesi icin kullanilabilen ve
dikkat edilmesi gereken rasyolardan biridir. Ulke ekonomilerinin karar alic1 politika yapict
aktorleri kredi genislemesine giderken finansal agidan rahatlama ve ekonomik biiyiimeyi
artirma amaci ile hareket ederler. Fakat yurtici kredi hacmindeki genislemenin birimleri ve
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir olduk¢a Onemlidir ve finansal sistem bu
genislemeden etkilenmektedir. (IMF, 2001). Bir ekonomide Yurti¢i kredilerde meydana
gelen genislemenin ortaya ¢ikardigi temelde {i¢ etki vardir; olusabilecek birinci etki, kredi
genislemesi, finansal sektorde bulunan kurumlarin bilancolarini saglamlastirma, sermaye
girisleri saglama ve i¢ talebi giiclendirmede etkidir. Ikincisi, kredi genislemesi kriz sonucu
yasanabilecek olumsuz etkileri asmak i¢in uygulanabilen bir politika secimidir. Ugiincii ise
genisletici etki yaratacak makro politikalarla desteklenen kredi genislemesinin, asir1 artiglara
yol agmasidir. Bu sonuncusu, banka ve kurumlarin bilangolarin1 bozmakta ve ekonomiyi
hizla kirillganlhiga ve krize stiriikleyebilmektedir (Elekdag ve Wu, 2011). Bir bagka ifadeyle,
kriz beklentilerinin ve sdylentilerinin yogunlastigi donem itibart ile yaratilan kredi
genislemesi, finansal kriz ihtimalinin yiliksek oldugunun habercisi olarak algilanmaktadir

(Akgiil, 2018 ).
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1.3.1.7. Dis ticaret ve 6demeler dengesi

Ulkelerin makroekonomik basarisi géz oniine alindiginda cari islemler hesabinin
durumu 6nemli bir gostergedir. Ozellikle dis ticaret dengesi onemli veriler barindirmakta,
ihra¢ ve ithal edilen mallarin niteligi ve miktar1 ve ekonomiye katkis1 hakkinda bilgiler
vermektedir. Mal, hizmet ve transferlerden saglanan gelir yapilan harcamalar
kargilanmiyorsa cari agik sorunu yasanmaktadir (Peker ve Hatunoglu, 2009). Gelismekte
olan iilkeler kalkinabilmek ve iiretim silirecine devam ederek biiyiiyebilmek i¢in ara mallari,
hammadde ve yatirnm mallarini ithal etmek durumunda kalmaktadirlar. Bu sebepten dolay1
iilkeler cari a1k sorunuyla karsilasmaktadir. Odemeler bilangosunun en dnemli kalemi olan
cari islemler hesabinda sorun yasayan gelismekte olan iilkeler, agig1 sermaye hareketlerinden
olusan sermaye hesabi ile kapatmaya calismak yani dengelenmek zorunda kalmaktadirlar
(Roubini ve Wachtel, 1998). Sermaye hareketleri gerek ekonomik gerek finansal krizler ile
ilgili iktisat yazininda kirilganligin ve krizlerin nedenleri arasinda biiyiik bir yere ve dneme
sahiptir. Ozellikle yiikselen finansal piyasalara sahip gelismekte olan iilkelerde yakin
gecmiste yasanan olaylardan, dis kaynakli kisa vadeli bu finansal sermayenin iilkeye kolayca
giris ¢ikis yapabilmesi, finansal kirilganligi artirdigi ve ekonomik dengesizliklere yol
actigini rahatlikla gorebilmektedir. Bu yasananlar sonucu edinilen deneyim, yerli paranin
reel agidan deger kazanmasi, enflasyonist baskilara yol agmasi, reel faiz oranlarindaki artisin
istikrarli bir sekilde artis gosterdigini ve cari islemler hesabinda agiklara neden oldugunu

ispatlamistir (Balkan, Biger ve Yeldan, 2002).

Tirkiye ekonomisi, iiretim yapabilmek ve biiylimek i¢in ithalat yapmak zorundadir,
bunun biiyiik bir ¢ogunlugu enerji, dogalgaz ve petrol, dayamikli tiiketim mallar1 ve
teknolojik mallardir. Tiirkiye uzun siire kronik yiiksek cari islemler acig1 ile basa ¢ikmaya
calisan ve bu nedenle bir¢ok kez ekonomik kriz deneyimi yasamis iilkelerden biridir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli bir kirillganlik gostergesi olarak kabul edilen cari islemler
hesab1 agiklari, ekonomik ve finansal krizi tetikleyen bir unsurdur (Erdogan ve Bozkurt,
2009).
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1. BOLUM

BANKACILIK RISKLERI VE FINANSAL KIRILGANLIK iLISKiSi

2.1. Finansal Risk ve Belirsizlik

Risk dilimizde tam olarak karsilig1 olmayan, kiiltiiriimiize de bir parca yabanci bir
kavramdir. Cogunlukla belirsizlik kavramiyla karistirilir fakat risk ile belirsizlik farkli
kavramlardir. Belirsizlik, gelecekte gerceklesecek olaylarin kesin sekilde tahmin
edilememesi diye 6zetlenebilmektedir. Belirsizlik mutlak bir kavram iken risk belirsizligin
belirli bir 6zneye uygulanmis hali diyebiliriz veya risk kavraminin temelinde belirsizlik
vardir seklinde yargida bulunabiliriz (Bilgiivat ve Deniz, 2019). Risk sozciigii negatif bir
anlam olustururken, riski de i¢inde bulunduran belirsizlik pozitif veya negatif bir anlam
ortaya c¢ikarmaz. Belirsizlik kavrami ise gelecek donemde karsilasilabilecek sartlarin

aciklanabildigi ve durumun olasiliklarinin hesaplanabildigi 6l¢iide risk olusturmaktadir.

Risk kavrami, bir iktisadi kaybin ortaya ¢ikmasina bagli olarak ya da negatif bir
durumun meydana gelmesindeki belirsizlik olarak aciklanabilir yani iktisadi olarak risk
kavrami, olciilebilir bir belirsizligi tanimlamaktadir (Ede, 2007). Ozellikle iktisadi
belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde riskler de artmaktadir. Konuya baska bir acidan
bakarsak, bir yatirimin gelecege yonelik beklentilerin getiri saglamasi olasilig1 yiikseldikce
gelecege yonelik belirsizliklerde yatirnmin riski azalacaktir (Karabiyik ve Anbar, 2010).
Belirsizlik, gelecekte karsi karsiya kalabilecegimiz durumlar i¢in tanimlanabildigi ve
olasiliklar hesaplanabildigi dl¢iide riske dontigmektedir. Risk kavramini ekonomide kayiplar
olusmasi ile baglantili belirsizlik seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Yani iktisadi agidan
tanimlarsak ile riskin anlami, 6lgiilebilir bir belirsizligi ifade etmesidir (Ocal ve Colak,

1999).

2.2. Bankacilik Riskleri ve Finansal Kirillganlik iligkisi

Bankacilik sektoriinde temel amag, sirketlerde oldugu gibi varliklarin degerinin
artirlmasidir.  Bu amacin gerceklestirilmesine yonelik belirli  risklerin  alinmasi

gerekmektedir. Finansal kesimin kars1 karsiya kaldigi riskler; likidite riski, doviz riski, faiz
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riski, piyasa riski, kredi riski, iilke riski, operasyonel risk ve bilango dis1 risklerdir (Ertiirk,

2010).

Risk kavrami, ozellikle 1980 sonrasinda faiz oranlarinin serbest birakilmasi, serbest
doviz kuruna gegilmesi gibi liberal ekonomi politikalarinin ve piyasalarin kiiresellesmesinin
etkisiyle, lilke ekonomisinin tiimiinii etkileyebilen bankacilik sektorii i¢in dnemli bir konu
haline gelmistir. Son donemlerde finansal sistemde istikrarin bozulmasia sebep olan
dengesizlikler bankacilik sisteminin 6neminin anlagilmasini saglamistir. Likidite sikigiklig
ve doviz kurlarinda yasanan soklar sonucu ortaya c¢ikan 2000 yilindaki kriz sonrasi
bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmaya gidilmistir (Demirel, Atakisi ve Abacioglu,
2013). Finansal sektorde artan dolarizasyonun sonucu olusan riskler olan kur riski ve likidite
riskinden dolay1 finansal kirilganlik artmaktadir. Para ikamesinin yliksek diizeyde goriildiigii
ekonomilerde, kriz algilarinin arttigi ve finansal kesimde dalgalanmalarin olustugu
durumlarda, yerli finansal varliklara talebin azalmasi, atil kalmis fonlarin artmasina, yastik
altinda tutulmasina ya da yurtdigina aktarilmasina neden olmakta bu da likidite riskini ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin, yabanci para cinsinden
varlik olarak karsilig1 yetersiz ise sistemde bir likidite sorunu olusarak finansal kirilganliklar

artirmaktadir (Serdengecti, 2005).

Faiz ve kur riskleri bankacilik sektoriinde finansal kirilganligin artmasma neden
olmaktadir. Tiirk bankacilik sektoriiniin bu riskleri engelleyebilecek sermaye yeterliligine
sahip olmamasi, kriz kargisinda bankalar1 direngsiz birakmigtir. Ekonomide aktivitelerin
artmast ve devamlilig1t icin piyasanin gereksinim duydugu para ve kredi, bankalar
araciligiyla olustugu i¢in bankacilik sektorii saglikli bir ekonomik yapi agisindan hayati
oneme sahiptir. Bankacilik sektdriinde; mevduat hesaplari, yurtigi kredileri ve banka doviz
pozisyonu degiskenleri, finansal kirilganhigr tetikledigi Ongoriildigii i¢in kirilganlik
endeksinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Ciinkii bu ii¢ degiskenin her biri likidite riski,

kredi riski ve doviz kuru riskinin gostergesi olarak kabul edilmektedir (Karanfil, 2014).

2.2.1. Kredi riski

Kredi riskinin temelinde, bankanin kullandirdigi kredinin satin aldigi menkul kiymetin
geri doniisiiniin kismen veya tamamen olmamas1 durumu yer almaktadir (Hazar ve Babuscu,

2013). Banka miisterisinin yapilan finansal sozlesme zorunluluklarina uymayarak,
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miikellefiyetlerinin bir kismmi ya da tamamini vadesinde saglayamamasindan dolayi,
bankanin kars1 karstya kaldigi durumu, maruz kalacagi zarar1 ifade etmekte olan bu tanimdan
da anlasilacag iizere riskin temelinde bankanin vermis oldugu kredinin geri doniisiiniin
kismen veya tamamen sonuca ulasamamasi durumu yatmaktadir. Baska bir ifade ile

bankanin kullandirmis oldugu fonlarin kismen veya tamamen geri alinamamasidir.

Banka bilangolarinin aktif yapisi analiz edildiginde en biiyiik kalem olarak kredilerin
yer aldig1 goriilecektir. Aslinda bankacilik, temelde mevduat toplama ve kredi kullandirma
islevidir. Bankalar karliliklarinin 6nemli bir kismini krediler kaleminden saglamaktadir.
Kredi portfoyii ne kadar saglam ise bankanin bu kalemden sagladigi gelirlerin biiyiikligii ve
devamlilig1 o kadar fazla olacaktir. O nedenle banka kredi portfoylerinin yapisi o bankanin
saglamliginin da bir gostergesidir. Kredi riskinin etkin olarak yonetilmesi halinde bu durumu
saglamak kolaylasacaktir (Altintas, 2006).  Kredi riski, dogal olarak kayiplara sebebiyet
vermektedir. Bu kayiplar, kars1 tarafin bankaya 6demekle yiikiimlii teminatlarin nakte
¢evrilmesi esnasindaki tiim masraflarin nitelendirilebilmektedir kredi riski, bankacilik
sektorlinde kirillganliga neden oldugu i¢in finansal krizler hakkinda bilgi sunmaktadir (Hazar

ve Babuscu, 2013).

2.2.2. Piyasa riski

Faiz oranlarindaki, kurlardaki veya hisse senetlerinin fiyatlanmasinda degisiklikler,
bankanin satilabilir duran varliklarinin  degerinin  diigmesi nedeniyle bankanin
yakalanabilecegi zarar pozisyonlaridir (Altintag, 2006). Bankalarin sermaye kaybetmeleri
sonucu zarar etmelerine neden olan ve finansal piyasalardaki meydana gelen faiz oranlarinda
ve doviz kurlarinda goriilen degisimler piyasa riski olarak tanimlanmaktadir (Teker, 2006).
Bagka bir tanima gore finansal sistemdeki beklenmedik degisimlerden olusan faiz, kur ve
likiditede meydana gelen dalgalanmalarin yarattidi riskler nedeniyle olusan zarar etme
olasilig1 durumunda bankalarin aldiklar1 pozisyonlara da piyasa riski denir. Bu tanimdan da
anlasilacag1 gibi piyasa riski, bankalarin iistlendikleri, doviz kuru riski, faiz orani riski ve
likidite riskinden olusmaktadir (Varlik, 2010). Finansal dalgalanmalarin, bankalarin bilango
i¢i ve bilango dis1 hesaplarda tutulan pozisyonlara yansimasi bu riskler nedeni ile zarar etme
ihtimali de yiiksektir (Hazar ve Babuscu, 2013). Bankanin portfdyiinde bulunan cesitli

kiymetlerin, piyasadaki fiyat degisikliklerinden etkilenmesi ve farkli tepkiler gdstermesi
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sonucu olusan farkliliklar da banka icin finansal kirilganlik ip ucu olan piyasa riskini

olusturmaktadir (Simsek, 2007).

2.2.2.1 Kur riski

Ulusal paranin yabanci paralar cinsinden fiyati1 olarak tanimlanan doviz kurundaki
degisimler doviz kuru riskini karsimiza ¢ikarmaktadir. Bankalarin, ulusal para ile yabanci
para arasindaki kur degisimi sonucu ortaya ¢ikan 6z sermayelerindeki degisim durumu doéviz
kuru riskini dogurur (Selguk ve Tunay, 2014). Bankalarin bilangolarinda yabanci para
cinsinden olusturduklar1 pozisyona bagli olarak doviz kurlarinda olusabilecek dalgalanmalar
ve bu nedeni ile ugrayabilecekleri gelir kaybi sonucu yasanabilecek olumsuz durumlardir.
Kisa bir tanim yapmak gerekirse; Bir bankanin doviz hesaplari {izerinden kurdaki
dalgalanmalara karsi tasidigi risklerdir. Banka bilangosunun TL ve yabanci para
kalemlerinden olustugunu diisiiniirsek kur riskinin banka bilangosunun yabanci para aktif ve
pasif kalemlerine etkili oldugunu soylenebilir. Dovizli aktifler, bankanin doviz iizerinden
sahibi oldugu mevcutlar1 ile dovizli alacaklarini; dovizli pasif ise dovizli borglarini
gostermektedir. Doviz cinsinden aktifin, pasiften fazla olmasi hali fazla pozisyonu, aktifin

pasiften az olmas1 hali ise acik pozisyonu ifade etmektedir (Hazar ve Babuscu, 2013).

Kur nedeniyle meydana gelen kredi riski genellikle finansal kirilganligin nedenleri
arasindadir ¢iinkii doviz borglularin yiiksek devaliiasyon ortaminda batma olasiliklar
artmaktadir. Borglarin yabanci para, fiyatlarin ve {icretlerin ulusal para cinsinden
hesaplanmas: nedeniyle agik pozisyonlar derinlesmektedir. Teminatlarin yerli para
cinsinden olmasi1 da yine benzer sekilde doviz bazli kredi tutarlarinin teminata gore yiiksek
kalmasina neden olabilmektedir. Kisaca, kurdaki dalgalanmalar, kanunlarla getirilen
diizenlemeler ile bankacilik sektorii agik pozisyon problemi ile karsilagmasa bile risk
olusturmaktadir. Yani olusabilecek kur riski, bankalar agisindan oldukga tehlikelidir.
Yabanci para mevduatlardaki olabilecek ani bir ¢ikis ile yeterli likidite tutmalar1 bankalarin
kirilganliklarinin bertaraf edilmesini saglamamaktadir. Likit varliklarin satis1 ya da merkez
bankasinin yetersiz miidahalesi halinde, bankacilik sektorii sermaye kaybina sebep olacaktir.
Yasanilabilecek bu durum nedeniyle bankalarin déviz kurunu giincel olarak yenileyerek risk
primini dahil etmeleri, korunmalari agisindan 6nemlidir (Gengay, 2007). Doviz kurlarinda
etkili olan diger faktorler ise diger iilkelerin idari politikalari, kisitlamalar, doviz

piyasasindaki arz ve talep ile i¢ piyasa kosullar1 ile iiretim diizeyidir. Doviz kurunda etki
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yaratan biitiin bu faktorler kurun tahminini zorlagtirmakta ve belirsizligi arttirmaktadir.
Ozellikle belirsizlik ve giivensizlik yasanan donemlerde bankalar kur riski ile
karsilagsmaktadir. Bu nedenle dalgali kur izlenen politikalarda, bankalarin doviz riskine

maruz kalmasina sebep olabilmektedir (Teker, 2006).

2.2.2.2 Faiz riski

Faiz orani riskini, piyasada faiz oranlarinda olusan degisimlerden kaynaklanan
kayiplar olusturur. Bankalarin kari, alinan kaynaga odedikleri faiz ile verilen kredilerden
alinan faiz orani arasindaki farkla olusmaktadir. Bankalar genellikle bu tiir islemleri sabit bir
faiz tizerinden gergeklestirmektedirler ve faiz oranlari iglemlerinin yapilmasi aninda
belirlenerek islem sonuglanana kadar degistirilmemektedir. Boylelikle kredinin vadesi
gelmeden bankalar, piyasa faiz oranlarinda yilikselme meydana gelirse kisa vadeli
kaynaklarin1 yenileyerek yeni faiz oranini degistirememektedirler, zaman tutarsizligi
olugmaktadir. Faiz oranlarinda goriilen bu dalgalanmalara kars1 6nlem alinmazsa, sektorde

kar marjlar1 diisecek ve zarara ugrayacaklardir (Sahin, 2011).

Banka bilangosunda yer alan varlik ve yiikiimliilikler arasinda vade ve fiyatlama
uyumsuzluklarina bagl olarak faiz oranlarindaki dalgalanmalarin bankaya maddi zarara
ugratma tehlikesi olarak tanimlanmakta ve bu risk tiirii bankacilik sektoriindeki en 6nemli
risklerin basinda gelmektedir. Tiirk bankacilik sektoriiniin hala diizeltemedigi alanlarin
basinda aktif/pasif vade uyumsuzlugu gelmektedir. Pasifin en 6nemli kalemini olusturan
mevduat ¢ok kisa vadelerde birikim olustururken, aktifin en 6nemli kalemleri arasinda
bulunan krediler ve menkul degerler ciizdaninin vadesi nispeten daha uzun siireleri
biinyesinde barindirmaktadir (Babuscu, 2005). Faiz oranlarindaki degisimden bankalar, fon
kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanimlar1 arasinda olusan vade, faiz uyumsuzlugundan
farkli sekillerde etkilenmektedirler. Bankacilik yapisinin ve piyasa etkinliginin olumsuz

durumlart sektorii kirllganliga siiriiklemektedir (Bekar, 2012).

2.2.2.3. Likidite riski

Likidite kavramimnin dar ve genis olarak nitelendirebilecegimiz iki anlami vardir.
Vadesi gelen bor¢larin zamaninda 6denebilme becerisi dar anlamdaki likidite riski kavrami

ifade eder iken, firmanin varliklarini, daha kisa vadeli ve kolayca paraya cevrilebilecek
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bicimde, dengeli bir finansman politikas1 izlenmesi gerektigi de genis anlamda likidite
riskini ifade etmektedir. Likidite riski; bir bankanin vadesi gelen mevduat ve diger
yukiimliliiklerini karsilayacak diizeyde likit kaynaginin bulunmamasi riskidir (Hazar ve
Babuscu, 2013). Bankanin kendi operasyonlari i¢in yeterli nakdinin bulunmamasi likidite
riski sonucunu dogurur. Likidite riski 6deme giicli olmasina ragmen bankanin nakit sikintisi
¢ekmesine neden olur (Simsek, 2007). Bankacilik sektoriinii etkileyen ve finansal
kirilganlig1 artiran risklerin basinda gelen likidite riski bankalarin ytikiimliiliiklerini yerine
getirebilecek kadar likiditeye sahip olmamalarini ifade etmektedir. Mevduat sahiplerinin
mevduatlarin1 hangi oranda ve ne zaman g¢ekeceklerinin belli olmayisi likidite riskini
olusturmaktadir (Celik ve Aktarim, 2012). Bir bankanin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in
mutlak surette likidite krizine diismemesi gerekmektedir. Bankacilikta iistlendikleri
sorumluluklar1 zamaninda yerine getirememesinin sonuglar1 bankanin tasfiyesi seklinde risk
yaratabilmektedir (Altintas, 2006). Bankalarin likit halde olmamasi iflasa neden olabilecegi
icin likidite riski tehlike arz eden bir durum olarak nitelendirilmektedir. Likidite riski
olusturan biitlin bu kavramlar, bankacilik sektorii finansal kirilganligini artirmaktadir

(Ozkan, 2018).

2.2.3. Operasyonel risk

Operasyonel riskin tanimi, bankanin i¢ kontrollerindeki aksamalardan kaynaklanan
usulsiizliiklerin  dikkatlerden kagmasi durumu, personelin bankacilik etigine uygun
davranmamasi, yonetimden kaynaklanan hatalar, bilgi islem sistemlerindeki aksamalar gibi
banka ve sistem i¢i etkenler ile bankalar disindaki tli¢iincii sahislar ile ilgili sahtekarlik ve
hukuksuz olaylar, afetler, teror saldirisi, siddet gibi dis faktdr kaynakli, zarar ve kayiplara
ugrayabilme ihtimaline denir (Hazar ve Babuscu, 2013). Operasyonel risk, ilk olarak
sermaye yeterliligi dl¢limiinde Basel II uzlasisinda, yetersiz ya da basarisiz dahili siirecler,
insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan riskler olarak tanimlanmuistir.
Basel komitesi istegi iizerine, bankalar operasyonel risklerini 6l¢gmek igin veri setleri

olusturup, olusabilecek muhtemel kayiplarini hesaplamislardir (Y1lmaz, 2013).

Operasyonel riskin bilesenlerinin temelinde bes unsur sayilmaktadir: Personel
riski; banka yonetiminin ve personelin yetersiz egitimi, ihmali, gorevlerini kdtiiye
kullanmalarindan veya kasith sekilde kanunen su¢ sayilan eylemlerin yol actig1 risklerdir.

Bir bankada yoneticilerin mevcut limitleri gecerek, alinmasi gereken giivenceyi goz ardi
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ederek kredi acmasi, sirketlerde ortakliklarda bulunmasi 6ncesi gerekli sorusturma
yapmamasi, teknolojik degisime ayak uyduramamasi, bankacilik hizmetleri ve iirlinlerinin
tanittmindaki eksikliklerin, personelin sahtekarliginin, banka kurallariin dikkate
alinmamasi, kasten kotii niyetli hareketleri gibi konular personel riski kapsaminda

degerlendirilebilmektedir.

Teknolojik riskler; bilgisayar ve iletisim sistemlerindeki teknik problemler, siber
saldirilar, yipranma kaynakli olusan risklerdir. Organizasyon riski; bankanin kendi orgiitsel
yap1 ve isleyisi kaynakli olusan risklerdir. Ornegin, kademe yetersizligi, yetki smirlarinim
belirsizligi gibi durumlar bu grupta yer almaktadir. Yasal riskler; bankalar uluslararasi
bankacilik faaliyetlerinde yasal risklerle karsilagmalarinin temel nedeni finansal faaliyetlerin
yabanci hukuka bagli unsurlar olmas1 ve birden fazla hukuk diizenine dahil sayilmalaridir.
Uluslararas1 bankacilik iglemleri ile ilgili sézlesmelerde diger tilkeler ile uygunluk sartlar
denetlemeye tabidir. Kisaca Ozetlersek; Bankanin {igiincii kisilerle ilgili yasanan
sahtekarliklar, risk doguran konular ile ilgili hukuki diizenlemelerdeki degisiklikler, yasal
bosluklar, siber saldirilar, yangin, deprem, sel, terorist faaliyetler, sosyal kargasa ortamindan
cikacak zararlar seklinde istenilmeyen ve beklenilmeyen felaketlerden kaynakli riskler,
enerji ve internet baglantilarinda yasanan aksakliklar bu gruba dahil edilebilmektedir (Borsa,
2018).
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111. BOLUM

TURKIYE’DE YASANAN SECILMIS FINANSAL KRIiZLER VE KRiZLERE
MUDAHALELER

Finansal krizler, sistemi bir biitiin olarak etkileyen, gelismekte olan iilkelerde
uygulanan hatali doviz kuru politikalari, mali genisleme, uluslararas: finansal soklar,
finansal liberalizasyonun erken uygulanmasi ve bankacilik sektoriindeki zayifliklardan

kaynaklanmaktadir (Kircali, 2016).

Liberalizasyon kavrami; bankacilik faaliyetlerinin ve mevcut finansal araglarin
tizerindeki denetim ve kontrollerin kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir. Liberalizasyon
politikalar1 ile 6zellikle 1980’lerden sonra, ekonomide kiiresel bir biitlinlesme saglanmistir.
(Berkman, 2011). Hiikiimetlerin finansal faaliyetleri gelismis iilkelerden, gelismekte olan
ilkelere cekebilmek icin bankacilik sistemlerinde yasal diizenlemeler ve sermaye girisine
destek verici politikalara gitmesi ve sermaye akimlarinin kiiresel agilma siireci finansal

liberalizasyon olarak adlandirilmaktadir (Ozkan, 2018).

Kiiresellesen finansal piyasalar, beraberinde kirilganliklar1 da tagimistir. Riskin ve
getirinin de paylasimi, finansal krizlerin maliyetini de artirmis, bu durumda da olasi finansal
krizlerin tahminlenmesinin 6nemi artmis ve mevcut gostergeler finansal bir krizi tek bagina

tahmin etmekte yetersiz kalmistir (Eren ve Siislii, 2001).

3.1. Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler ve Bankacilik Sektorii

Bir insanin hayat1 boyunca, birden fazla ekonomik ya da finansal krizle karsilastig
mutlak bir gercektir. Bu nedenle karsilastigimiz, yasadigimiz ya da tanik oldugumuz krizleri
ekonomik dongiiniin bir pargasi olarak kabul etmek gercekei bir yaklasim olacaktir. Her
bankacilik krizi birbirinden farklidir. Ancak, 6zlinde bir dizi ekonomik degisken ve
bankacilik sistemine iligkin &zelliklerin benzerligi nedeniyle ortak bir paydada
birlesmektedir (Islatince, 2018). Gegmis yillarda banka panikleri, banka mevduatlarindan
likit ¢ikiglar ve geri donmeyen krediler, bankacilik krizlerinin temel gostergeleri sayilirken,
giiniimiizde modern zamanlarda ise bankacilik krizinin banka bilanconun aktif yapisindan

kaynaklandig1 diistiniilmektedir (Goldstein, Kaminsky ve Reinhart, 2007).
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Finansal serbestlesme, bankalarin, riskli portfoylere sahip olmasini bir anlamda tesvik
etmektedir. Bu nedenle, mevduatlara sigorta getirilmesi, ulusal para ve yabanci para
cinsinden kredi patlamasina yol agarak, krizlere sebebiyet vermektedir (Gengay, 2007).
Bankacilik krizinin nasil basladigi hakkinda degerlendirme yapmak gerekirse; banka
panikleri ve mevduatlarin ani ve yiiklii meblaglarla geri ¢ekilmesi ya da bankalarin varlik
yapilarmin diistik kalmasidir (Allen ve Gale, 1998). Banka bilangolarinin, aktif kalemlerinde
goriilen kayiplar, banka portfoylerindeki etkisiz fonlarin payimin yiiksek kalmasi, varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar, likidite eksikligi, batik sirket sayisindaki artis ve siyasi politika
tercihlerinin etkisiyle banka krizleri meydana gelmektedir. Bu etkenlere bagl olarak,
bankacilik sektoriine azalan giiven krizin en onemli nedeni olarak da gosterilmektedir

(Ozkan, 2018).

Tiirkiye’de bankacilik sektorii kirilganligi ve finansal krizler iliskisi 1990’11 yillarda
dis etkilerle yogun bir sekilde karsilastig1 ve etkilendigi dénemdir. Ozellikle kiiresellesme,
istikrarsiz Tiirk ekonomisi tizerinde dengeleri bozucu etki yapmistir. Olumlu olarak
nitelendirilen gelismeler ile beraberinde olumsuz gelismeler de finansal krizler gibi kendini

gostermistir (Boratav, 2005).

3.1.1. Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 finansal krizi

Tiirkiye’de 1994 yilinda goriilen finansal sistemden kaynaklanan kriz, reel sektorii de
etkilemekle birlikte diger krizlerden daha farkli bir yapiya sahiptir (Yavas, 2007). Biitce
agiklari, krizin temel nedeni olarak yer almaktadir. Yurtici tasarruflardaki yetersizligi biitge
aciklarina yol agmakta, bu durum sermaye hareketleriyle giderilmektedir. Bir yandan
yiiksek faiz-diisiik kur politikasi, sermaye hareketlerinin girisini hizlandirirken, uygulanan
politikalarin giivenilirligi iizerine artan kugkular1 finansal krizi tetiklemistir (Isik, Duman ve

Korkmaz, 2016).

Yiiksek faiz politikasi, 6zel sektorii dislama etkisine yol agmis, faiz diislirme ¢abalari
doviz kurlarim yiikseltmis bu durum Merkez Bankasi’nin dig varliklarini eritmesine sebep
olmustur (Miisliimov, Hasanov, Ozyildirim, 2004). 1990’11 yillar ve sonrasinda, bankalarin
acik pozisyonlariin artirmasi, yiiksek faiz geliri ve riski diisiik olan, devlet i¢ bor¢lanma

senetlerine yani kamu kagitlarina yatirnm yapan bankacilik sektoriiniin, temel
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faaliyetlerinden uzaklastigi bir siire¢ yasanmis ve sektorde yasanan temel sorunlardan birini

olusturmustur (Yetim ve Giilhan, 2005).

Bankacilik sistemi agisindan bu donemin 6nemli bir 6zelligi, sisteminin teknolojik alt
yapisidir. Birgok bankanin online sistemle ¢alismasi, genis bir ATM agina sahip olmalari
gibi kolayliklar ve EFT sistemi bankalar arasi islemlerin hiz kazanmasini saglamistir.
Dolayisi ile boylesi bir ortamda, finansal sisteme bagli bir krizin olusmasi, yayginlasmasi ve
sonuglarmin agirlasmasi kacinilmaz olmus, kamu yonetiminin bu krizi yonetmesi ve
durdurmasini da zorlastirmistir. Bu nedenle, bu kriz hem reel ekonomiye hem kamu

maliyesine hem de yatirimcilara biiyiik zararlar vererek sona ermistir (Alp, 2000).

3.1.2. Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizleri

Bankacilik sektoriinde ikili bir yapinin hakim olmasi sonucu, rekabet ve agirliklari
acisindan kamu ve 6zel bankalarin sikintili bir siire¢ icerisinde oldugu goriilmiistiir. Varlik
tarafinda, kamu bankalarinin artan gorev zararlarinin kisa vadeli TL mevduatlarla finanse
edilmesi; yiikiimliliik tarafinda ise, lira cinsinden yikiimliliiklerin déviz cinsinden

yiiklimliiliiklere oraninin farklilik géstermesi bigimindedir (Kilci, 2018).

2000 yili devami icin uygulanmasi planlanan enflasyonu diigiirme programi, mali
piyasalarda likidite yaratim mekanizmasini, direkt olarak uluslararasi sermaye akimlarinin
spekiilatif girislerine baglamistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin elinden istikrar ve
stratejik para politikalar1 uygulanmasi olasiliklarin1 ortadan kaldirmistir.  Program
uygulamasi cergevesinde TCMB uluslararasi sermaye hareketlerini denetleme (sterilize
etme) yoniinde miidahalede bulunmayacagini sdylemis ve bu sekilde iilkenin finansal
piyasalari, uluslararasi kisa vadeli spekiilatif amagli sermayenin akimlarina maruz kalmistir.
Sonug olarak 6zellikle bankacilik sektoriindeki yapisal bozukluklar ve sermaye yetersizligi

gibi unsurlar Tiirkiye’yi krize siiriiklemistir (Yeldan, 2002).

Yiiksek enflasyonun varligi, kisa vadeli dis bor¢lanmada artis, kredi yogunlasmast,
krediler ve karsiliklar arasindaki uyumsuzlugun beraberinde getirdigi riskler bankacilik
sisteminin aktif kalitesini olumsuz yonde etkimektedir. Kamu bankalar1 faiz orani riskine
kars1 duyarliyken, yiiksek acik pozisyona sahip olmalarindan dolayi, 6zel bankalar doviz

kuru riskine kars1 daha hassas yapiya sahip olmaktadirlar. 2000-2001 kriz doneminde, kredi
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biliylimesinde ve geri donmeyen kredilerde artis hizlanmistir. Bankacilik sektorii kamu
aciklarmin finansorliigii islevini iistlenmis goriinmek ile birlikte kurumsal yonetim ilkeleri
g0z ard1 edilmis ve risk yonetimi siireglerinde yetersizlikler bulundugu goriilmiistiir (Kilc,

2018).

Bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve finansal sistemin ¢okmesi tipik
bir bankacilik krizi yasandigin1 gosterirken, bankalarin, agik pozisyona diismeleri ve
spekiilatif ataklar sonucu olusan doviz fiyatlamasinin uygulanmaya ¢alisilan kur politikasini

etkisiz kilmis, yasanan krizin bir finansal kriz oldugu goriilmiistiir (Colpan, 2008).

3.1.2.3. Finansal Kkrizler sonrasi bankacilik sektoriinde yeniden yapilanma siireci

Bankacilik sektoriiniin yapisal sorunlarinin ¢oziimlenmesi ve sektdriin uluslararasi
finansal ve reel piyasalarda rekabet edebilir duruma gelebilmeleri i¢in genis kapsamli bir
yapilandirma programinin gerekli oldugu diisiincesi ortaya konmustur. Bu siirecte yapilacak
diizenlemeler ile; i¢ ve dis soklara kars1 Tiirk bankacilik sektoriinii daha dayanikli hale
getirecegi planlanmistir. Bu kapsamda BDDK, Mayis 2001°de “Bankacilik Sektorii Yeniden

Yapilandirma Program1” n1 hazirlayarak kamuoyuna sunmustur (Bakkal ve Alkan, 2011).

“Yeniden Yapilandirma Programi” adi altinda, 6zel bankalar, mali sisteminin
gliclendirilmesi i¢in denetim altina alinmiglardir. Bu yapilanmalarla birlikte, aktif karlilig1
ve 0z kaynaklarda iyilesme goriilmeye baslanmis, kur riski énemli Ol¢lide azaltilmistir

(Dogan, 2006).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 1/11/2005 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanmistir (Gazete, https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5411.pdf, 2005).
Temel diizenlemeler ile Avrupa Birligi yonergelerine uyumu amaclayan bankacilik kanunu
ile ilgili calismalar yapilmistir. Caligmalar risk odakli denetimin gelistirilmesine, BDDK nin
bagimsizlina ve yapisinin gii¢lendirilmesine, bankacilik sisteminde denetim etkinliginin
artirilmasia yonelik degisiklikleri kapsamaktadir. Bu yeni kanunda yer alan plan ve
programlar, AB iilkelerinin bankacilik veya finansal kurulus kanunlari, AB yonergeleri,
Basel komitesi ilkeleri ile uyum i¢inde uluslararasi standartlar, bankacilik meslek ilkeleri,

mahkeme kararlar1 gibi kaynaklar ¢ercevesinde olusabilecek sorunlar1 ¢éziimlemeyi ve
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gelecege yonelik politikalarla, seffaflik ilkesi ¢ercevesinde kaleme alinmistir (Hazar ve

Babuscu, 2018).

3.1.3. Tiirkiye ekonomisinde 2008 kiiresel krizi

ABD’deki emlak alim1 amagh kullandirilan mortgage krediler, faiz artislari yiiziinden
O0denemez hale gelince, bilangolarinda bu kredileri barindiran finansal kuruluslardan,
sektoriin 6nemli bir temsilcisi olan Lehman Brothers’in iflasi ile kriz siireci baslamis ve

devaminda kiiresel bir boyut kazanarak tiim diinyay etkilemistir (Islatince, 2018).

Tiirev iirtinler, bu krizle birlikte {izerinde durulan konulardan biri olmustur. Yatirim
ve finans kuruluslarina yonelik ve Mortgage kredi alacaklarina dayandirilan bu tiirev
tirtinler, geri 6demeden kaynaklanan sorunlar sebebi ile piyasada islevini kaybeden, toksik
varliklar olarak nitelendirilen {iriinlere dontismiistiir. Kullanim agisindan yiiksek kazanglar
saglarken, tlirev liriin hacmi iiretiminin ¢ok tistlinde yer almig ve spekiilatif amagl kullanim

sonucu krize sebebiyet vermistir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011).

Tiirkiye’nin mortgage uygulamasina girmemis olmasi ve 2001°deki finansal krizden
dogru dersleri ¢ikararak gerekli tedbirlerin alinmasi nedeniyle finansal sistem agisindan daha
once yasanilanlar kadar yikici bir etki yaratmamistir. Ayrica bankacilik sektoriiniin, sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, likidite yapisi, risk yonetim sistemlerinin
yapilandirilmis ve giliclendirilmis olmasi, krizden derin yaralar almasinin 6niine gegmistir.
Kiiresel kriz, daha ¢ok reel sektorde yasanmis ve artan dis borglar ve iiretimde daralma

bigiminde kendini gostermistir (Simsek ve Altay, 2009).

Kiiresel krizin devaminda Tiirk bankacilik sektoriiniin bilanco riskleri, likidite
ithtiyaclar1 artmis ve yurtdisindan kaynak saglama imkanlari daralmistir. Uluslararasi
piyasalardan yeterli fon saglanamamasi ve yliksek maliyetler, ihracatin biiyiik miktarinin
gerceklestirildigi Avrupa Birligi’'nde yasanan ekonomik durgunluk, Tiirkiye ekonomisini

olumsuz etkilemistir (Selguk B. , 2010).
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3.1.3.1. Kiiresel kriz sonrasi uygulanan politikalar

Kiiresel krizin derinlesmesi ve biitiin diinyay1 etkilemesi tilkeleri, ekonomi politikalari
uygulamalari ile krizin verdigi yikim1 azaltma konusuna odaklamistir (Bas¢1 ve Kara, 2011).
Yasanan bu finansal kriz, finans sektorii ile reel ekonomi arasindaki bagimliligin énemini

bir kez daha gostermistir (Mutlutiirk, 2012 ).

Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmanin iilke ekonomilerine maliyeti yiiksek
olmus ve bu maliyetler toplumun genis Kitlelerine yansimistir. Bu yasananlar sonucunda iki
sekilde maliyet unsuru yaratmistir. Birincisi maliyet enflasyonu, ikincisi dis ticarette iilkenin
rekabetciligini kaybetmesine neden olmasidir. Enflasyonu kontrol altinda tutabilmek, yurtici
talebi dengeleyebilmek hedefiyle Merkez Bankasi faiz oranlarinda artisa yonelmekte ve
tekrar sermaye akimlarimi iilkeye cekmekte, bir silire sonra bu bir kisir dongliye
dontismektedir. Bu durum ekonomide ani durus problemine yol agarak, iilkeyi ekonomik ve

finansal kirilganliga siiriiklemektedir (Daglaroglu ve Demirel, 2013).

2010-2011 yillarinda cari iglemler agigmni biiyiiten, harcamalarda artis ve bunun
finansman edilmesi gerekliligi, banka kredilerinin genislemesi sonucunu ve sorununu
getirmistir. Konu temel sorunun ve riskin tek bir bankaya degil bankacilik sektdriiniin
tamamina yansimasidir. Uygulanmas1 gereken ise kredi genislemesini azaltabilmek icin
fiyatlandirmanin artirilmasi ve/veya kredi miktarinin azaltilmasidir (Akkaya ve Giirkaynak,
2012). TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, zorunlu karsiliklarin oranlarini
degistirerek, bankalarin uyguladiklar1 mevduat ve kredi faizlerini etkilemek suretiyle
bankacilik sektoriiniin kredi verme davranislarini degistirmeyi hedeflemistir (Mutlutiirk,

2012).

2008 yili finansal krizinin, Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektdriine etkilerine
baktigimizda, girisilen yapilandirma sonrasi, sektdriiniin mali yapis1 giiclendirilmistir. Bu
nedenle, krizin, sektor lizerinde yarattig1 etkiler agisindan oldukga sinirh kalmigtir (Artar ve
Saridogan, 2011). Finansal sistemde meydana gelebilecek kirilganliklari 6nlemek icin
politikalar uygulanmaktadir. Sistematik risklerin tespitinde giicliikler yasanmis, finansal
kirilganliklar kontrol edilememis ve dissal soklarin olumsuz etkileri giderilememistir.

Dolayisiyla finansal istikrarsizlik, finansal kirtlganlig: tetiklemistir (TCMB, 2015).
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Kiiresel 6l¢ekte baslayan bir krizin yayilma ihtimali mutlaktir. Finansal piyasalarin
denetimi ve kontrolii yoniindeki politikalar1 igeren “Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati”
tedbirler 2010 yilindan itibaren TCMB tarafindan giiglii bir bicimde desteklenmis ve Tiirkiye
ekonomisinde fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 beraber degerlendiren politikalar
izlenmeye baslanmistir (Karanfil, 2014). TCMB makroekonomik ve finansal dengesizlikleri
azaltmak amaciyla bazi hedefler ortaya koymustur. Oncelikle kisa vadeli sermaye girislerini
azaltmak ve kredi genislemesinin hizin1 diisiirmek i¢in temel amag fiyat istikrarindan taviz
verilmeden, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun kullanilan para
politikasinin aracinin bir pargasi olarak uygulamaya konulmasi karar1 verilmistir (Bas¢1 ve

Kara, 2011).

3.1.4. Tiirkiye ekonomisinde 2018 yih kur Krizi

Tiirkiye ekonomisi 2018 Agustos ay1 ve siirecin devaminda Tiirk lirasindaki asir1 deger
kaybindan dolayi, sert dalgalanmalarin yarattig1 bir kur krizi deneyimi yasamistir. Yabanci
sermayeye uygun bir yatirim ortami saglayamamasi sonucu tetiklenen sermaye ¢ikislar
sistemin borglanma maliyetini arttirmaktadir. Bu gelismelerin ilk asamas1 kur krizi olarak

baslamis ve zamana yayilan bir ekonomik krize doniismiistiir (Akgay, 2019 ).

3.1.4.1. Kur krizinde bankacilik sektoriinde yasananlar

Bankacilik sektorii kredileri agisindan baktigimizda; takipteki krediler, bankalar
tarafindan talep edenlere kullandirilan fakat vadesi gelmesine ragmen Odenmeyen
kredilerden olugmaktadir. 2016 yilindan itibaren yaklasik %3’ler seviyesinde olan takipteki
kredi alacaklarin, toplam kredilere oran1 2019 itibariyle artis gostererek %7,65 seviyelerine
yukselmistir. Takipteki kredi oranin yiiksek olmasi bankacilik sektoriinii ve finansal sistemin
isleyisini olumsuz etkilemektedir. Kredi derecelendirme ve degerlendirme kuruluslarinin
verdigi lilke kredibilite notlar1 Tiirk bankacilik sektdriiniin iizerindeki risk priminin ytliksek
kalmasia yol agmaktadir. Bu durumda, kaynak maliyetleri olumsuz etkilenmis, finansal
piyasalarda olusan kur riskleri, sektorde kredi ve mevduat faiz oranlariin yukari yonlii faiz
riski baskisina neden olmustur (Sezal, 2020). Basta takipteki kredilerde artis, mevduat
tabanindaki daralma, kredi/mevduat oraninin %100’{in tizerinde olmasi gibi olumsuzluklar,
bankacilik sektoriinde yeni bir yapilandirma siirecinin zorunluluguna dikkat ¢cekmektedir

(Kartal, 2019 ).
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3.1.5. Kiiresel pandemi krizi

Tiim diinyay1 etkileyen Corona-19 pandemisi, ilk kez 2019 Aralik sonunda Cin’de
goriilmiistiir. Hizl1 yayilimi kontrol etmek amaciyla, gelismis ve gelismekte olan diinyanin
hemen hemen biitiin {ilkeleri, insan saglig1 tizerinde oldugu kadar ekonomi i¢in de 6nlemler
almak durumunda kalmislardir. Salgindan etkilenen iilkelerin karsilastigi ekonomik sonug
faaliyetlerin ani bir sekilde durmasi olmustur. Seyahatler yasaklanmis, isyerleri kapatilmis,
sosyal izolasyon saglanmasi ve sokaga ¢ikma yasaklar1 gibi tedbirler ekonomide pek ¢ok
sektorii durma noktasina getirmistir. Tagimacilik, lojistik hizmetleri, havayolu, demiryolu
ulagim1 hizmetler, ulusal ve uluslararas ticaret, spor, saglik, egitim, kiiltiir ve sanat olmak

lizere tim hayat olumsuz etkilenmistir (Arabaci ve Yiicel, 2020).

3.1.5.1. Pandemi siirecinin Tiirkiye ekonomisine etkisi ve uygulanan politikalar

Tirkiye olarak Agustos 2018’de doviz kurundaki soklar nedeniyle ekonominin
yasadig1 krizden 2019 yili dordiincii ¢eyreginde %6’lik biiyiime ile ¢ikmaya calisirken,
pandemi krizi ile karsilagilmistir. Krizin yogun olarak hissedildigi bahar aylarinda, kapasite
kullanim oraninin %61,6 diizeyine, sanayi liretiminin %31,4 oraninda diismesi, bunun
yaninda kamuda pek cok faaliyetin yasaklanmasi seklindeki tedbirler {ilke ekonomisini

durma noktasina getirmistir (Adigtizel, 2020).

Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden olan, tekstil- hazir giyim ve otomotiv
sanayiindeki ve bunlara bagli ¢ok sayidaki iskolunda i¢ ve dis talep diismiistiir. Ozellikle
ekonominin arz tarafina cesitli kisitlamalar getirilmis, iiretkenligin azalmasina neden
olmustur. Sirketlerde gelir kayiplar1 ve bor¢ 6demeleri sorunlar1 yasanirken, cari islemler
kalemlerinde diisiis goriilmesi ile dengeli biiyiime hedefinden uzaklasilmistir. Kiiresel
piyasalarda artan likidite sorunu, kur iizerinde baski hissedilmesine yol agmistir (Unal,
Aydm ve Eren, 2020).

TCMB de diinyadaki diger merkez bankalari gibi genisleyici para politikalar
uygulamaya baglamistir. Pandemi ile miicadele siirecinde, oncelikle diisiik faizle kredi,
piyasaya likidite destegi, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi gibi se¢enekler ile politika faiz
oranlarinda degisiklige gitmis ve diger iilkelerinkilere benzer para ve maliye politikalarini

iceren dnlem paketini uygulamaya koymustur (Arabaci ve Yiicel, 2020).
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Pandemi krizi, ekonomide arz ve talep soku yaratmistir. Bu nedenle enflasyon
tizerinde etki yaratmakla beraber, petrol ve emtia piyasalar1 fiyatlar1 gelisi ve doviz kuru
tizerinde de etkili olmustur. Tiirkiye’den de hizli yabanci sermaye ¢ikisi tetiklenmis ve Krizin
ilk dort ayinda doviz kuru artmistir. Sanayi kapasite kullanim oran1 Subat %76 seviyesinde
iken, May1s 2020’de %62,6 seviyesine diismiistiir (Adigiizel, 2020).

TCMB genel degerlendirme raporuna gore; 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde sert bir
sekilde daralan ekonomik faaliyetler, salginin i¢ ve dis talep degisimlerine bagli olarak
normale donme siireci ve kredilerin destegiyle lgiincii ¢eyrekte V-tipi bir ekonomik
toparlanma gerceklestirmistir. Kamu bankalar1 araciligi ile hizlanan kredi arzi, reel sektoriin
toparlanma siirecine katki saglamistir. Kiiresel risk ve belirsizliklerin devam etmesi

dolarizasyon egilimini giiclendirmistir. Pandeminin seyri konusunda halen pek c¢ok

belirsizlik mevcuttur (TCMB, 2020).

3.1.5.2. Pandemi siirecinde Tiirk bankacilik sektoriinde yeni uygulamalar

Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler dogrultusunda BDDK tarafindan
18.04.2020 tarihinde bankalara Aktif Rasyosu (AR) ad1 altinda bir diizenleme getirilmistir.
Bu duyuru ile pandeminin ekonomik agidan olumsuz etkilerini gidermek ve kaynaklar1 etkin
sekilde kullanilmak amaci ile bu adimin atildigini ifade etmistir. Bankalarin kredi, mevduat
ve TCMB swap rakamlarini etkileyecegi Ongoriilmekte ve bankalarin bilangolarina
yansityacagi bilinmektedir. Bankalarin ellerinde olan kaynaklar1 etkin bicimde
kullanilmasini saglamak amaci ile; 01.05.2020 tarihinden itibaren baglamak {izere mevduat
bankalar1 ve katilim bankalart i¢in haftalik bazda hesaplanan aktif rasyosu (AR)
uygulanmasi ve bu rasyonun aylik ortalamasinin mevduat bankalar1 i¢in %100; katilim
bankalar1 i¢in ise %80’in altina diismemesine karar verilmistir (Hazar, Babusgu ve
Cinskizan, 2020). Bu hesaplama yontemi ile amag¢ doviz mevduatindaki artigin Oniine
gecilmesi, bankalarin topladig1 déviz mevduatinin swap islemleriyle TL'ye c¢evrilmesi
ve banka kaynaklariin yeni bir kredi genislemesinde kullanilmasidir. Yapilan bu

diizenleme ile hedeflenen kredi hacminde artis gergeklesmistir (CNNTURK, 2020).
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IV. BOLUM

FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI

4.1. Finansal Kirilganlik Endeksinin Olusturulmasi

Makro ekonomik faktorlerin, finansal kirilganliklara etkileri ve finansal bir krizi
tetiklemeleri, iilke ekonomilerinde O6nem arz etmelerinden dolay: literatiirde pek cok
caligmaya ve aragtirmaya konu olmustur. Finansal kirillganlik endeksi; kirilganligin hangi
kaynaklardan ileri geldigini ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan bazi c¢alismalarda, kirilganliga
iliskin genis bir indeks olusturulurken, pek ¢ok analizde ise daha dar ve spesifik gostergeler
secilmistir. Ote yandan bazi kaynaklar ise, kirilganlik endeksi olusturmak yerine

kirilganligin nedenlerine vurgu yapmustir (Ozkan, 2018).

Bu c¢alismada Kibritgioglu,  (2003), Singh (2010), Demirel vd. (2016),
calismalarinda kullanilan yontem referans alinarak, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2010-2020
donemini temsil eden finansal-banka kirilganlik endeksi hesaplama yapilmis ve bir endeks

degeri elde edilmistir.

Kibrit¢ioglu finansal kirilganlik endeksinin (BSF3) formel ifadesi; bu ¢alismada
asagidaki sekilde yer almistir. Burada; BK, banka kredilerini; ERP, bankalarin doviz

pozisyonlarini; BD, banka mevduatlarini simgelemektedir.

Bu ii¢ degisken, (BK, banka kredileri, ERP, bankalarin doviz pozisyonlari, BD,
banka mevduatlar1) likidite riski, kredi riski ve doviz kuru riskinde meydana gelen
degisikliklerin dolayli gostergeleridir. Endeksinin nasil olusturulabilecegini ve bankacilik
sektorliniin finansal kirillganliginin ya da belirli bir zamanda krizde olup olmadigina karar
vermek icin nasil kullanilabilecegini agiklanmaya calisilmistir. Baska bir deyisle, bu
gostergelerdeki dalgalanmalar, herhangi bir iilkede bankacilik sektdriiniin kirillganligindaki
degisiklikleri temsil etmektedir. Bu nedenle, bankalarin bilangolarina iliskin ekonomik
riskleri g6z oniinde bulundurarak, bankacilik sektorii verilerini kullanarak bankalarin krize

olan kirillganligin1 6lgmek i¢in endeks olusturulmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2003).

34



S6z konusu tli¢ degisken asagidaki formiiller ile hesaplanmakta ve sonuglar
finansal kirilganlik endeksi (FKEND) formiiliine eklenerek endeks sonucuna

ulasilmaktadir.

LBKL- - LBKt_4]

BK,.
t= [ LBK,_,

R [LERPt — LERPt_4]
t= LERP,_,

LBD, — LBDt_4]

BD,_
= [ LBD,_,

BK, — ERP, — BD, —
FKEND, = ([ t #BK]_I_[ t .uERP]_l_[ t #BD]>/3

Opp OERP OBD

Burada FKEND, bankacilik sektorii finansal kirtllganlik endeksini simgelemektedir.

Finansal kirilganlik endeksi olusturulurken kullanilan, banka kredileri (BK), doviz

varliklar1 (DV), doviz yiikiimliilikler (DY) ve banka mevduatlar1 (BD) BDDK veri

tabanindan derlenmistir. Finansal kirilganlik endeksi (FKEND) degiskeni ve bankalarin

doviz pozisyonu (ERP) degiskeni arastirmaci tarafindan olusturulmustur. FKEND degiskeni

(Kibrit¢ioglu, 2003) tarafindan Onerilen sekilde hesaplanmis olup yontem, veri setinde

detaylartyla paylasilmistir. Endeks olusturulmadan 6nce excel programinda degiskenler

standardize edilmis ve kullanilan degerlerine ulagilmistir.

4.2. Tiirkiye’de Finansal kirillganhk Endeksinin Degisimi

Finansal kirilganlik endeksinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerin ¢alisma

kapsamindaki yillardaki degisimi Sekil 4.1. ve Sekil 4.2.’de gosterilmistir.
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Sekil 4.1. 2010-2020 Donemleri Arast Bankalarin Doviz Varliklar — Bankalarin Doviz
Yiikiimliiliikkler — Net Doviz Pozisyonu

10 11 12 13 14 15 16 17 18 13 20

— BANKALARINDOVIZVARLIELARI
—— BANFALARINDOVIZYUKUMLULUKLERI
— NETDOVIZPOZISYOMNU

Kaynak: BDDK Verilerinden elde edilmistir.

(Doviz varliklart — Doviz yiikiimliiliikleri = Net D6viz Pozisyonu) https://www.bddk.org.tr/

Doviz Varliklari, bankalarin, yurtdisi subelerine iligkin hesaplar dahil, yabanci para
aktif hesaplarini, dovize endeksli varliklarini1 ve vadeli doviz alim taahhiitlerini ifade eder.
Doviz ytikiimliiliikleri, bankalarin, yurtdis1 subelerine iligskin hesaplar da dahil olmak {izere,
yabanci para pasif hesaplarini, dovize endeksli yiikiimliiliiklerini ve vadeli doviz satim
taahhiitlerini tanimlar. Yabanci para net pozisyonu, doviz varliklar1 toplami ile doviz

yiikiimliiliikleri toplaminin Tiirk Lirast karsiliklari arasindaki farkini anlatir (Selimler ve

Kale, 2012).
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Sekil 4.2. 2010-2020 Donemleri Arasi Krediler- Mevduatlar — D6viz Pozisyonu
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500 ——— —

-500
10 11 12 13 14 15 16 17 18 15 20

—— BANKAMEVDUATLARI
BANKAKREDILERI
— NETDOVIZPOZISYONU

Kaynak: BDDK Verilerinden elde edilmistir. (Krediler, Mevduatlar ve Doviz pozisyonu)
https://www.bddk.org.tr/

Bankalar finansal sistem igerisinde fon transferine aracilik eden en Onemli
kurumlardir. Krediler, bankalarin fon transferi islemi yaparken kullandiklari para politikasi
mekanizmalarindandir (Mishkin F. , 1995). 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun 48.
maddesine gore; bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kefaletler, aval,
ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve
benzeri sermaye piyasasi araglari, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi
geemis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi
kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri ile ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler
izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu kanun uygulamasinda kredi sayilir (BDDK, 2005),
(https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2005/11/20051101M1-1.htm, 2005).

5411 Sayili bankacilik kanununun 3. Maddesine gore; mevduat, yazili ya da sozlii

olarak veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz

karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede geri 6denmek iizere kabul edilen paraya
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mevduat denir (BDDK, 2005).
(https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2005/11/20051101M1-1.htm, 2005).

Hesaplanan FKEND degerlerinin ilgili yillardaki degisimi Sekil 4.3’de gosterilmistir.

Sekil 4.3. 2010-2020 Dénemleri Arasi Finansal Kirilganlik Endeksi (Uger Aylik)

FINAMNSALKIRILGAMLIKENDEKSI
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Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

FKEND endeksindeki artiglar, sektordeki bankalarin, genelde risk almaya
basladiklarini, azaliglar ise risk almaktan kacindiklarini ya da mevcut riskleri azalttiklar:

seklinde yorumlanabilir. Buna gore Tiirkiye’de finansal kirillganligin incelenen siirecte

arttig1 goriilmektedir.
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V. BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI iLE MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Ekonomik degiskenlerin, finansal kirilganliklara etkileri, onem arz etmekte dolayisiyla
literatiirde pek ¢ok ¢alismaya ve arastirmaya konu olmaktadir. Saglam bir yap1 ve etkinlik
kazanmis sistem, ekonomiyi ve finansal sistemi, kiiresel krizler, i¢ ve dis soklar karsisinda
dik tutmakta ve daha az kirilgan hale getirmektedir. Bu nedenle, finansal kirilganlik endeksi,
kirilganligin tespiti, kirllganliga neden olan faktorler, kirilganhigin Olciilebilmesi ve

kirilganlik donemlerinin 6ncesi ve sonrasi yasananlari bilmek i¢in 6nemlidir (Ertiirk, 2010).

5.1. Literatiir Calismasi

Demirgii¢-Kunt ve Detragiache (1999), yaptiklar1 calismada, enflasyon orani, GSYIH
biiyiime orani, reel faiz orani, para arzi ve kredi biiylimesi gibi temel makro ekonomik
degiskenleri, bankacilik sektorii finansal kirllganliginin etkilendigi belirli degiskenler olarak

vurgulamislardir.

Sundararjan ve Balino (1991), yaptiklar1 ¢aligmada, finansal kirilganligin sebebi
olarak, bankacilik sektorliniin olumsuz sartlar1 oldugunu ve yine makroekonomik

dalgalanmalarda en biiylik zarar1 bankacilik sisteminin gordiigiinii vurgulamislardir.

Kibrit¢ioglu (2003), bu ¢alisma ile literatiire krizde bankacilik sektoriindeki kirtlganlik
degisimlerini kolayca 6l¢mek ve izlemek i¢in kullanilabilecek aylik, agirlikli bir bankacilik
sektorii kirllganligi (BSF) endeksi 6nerisi kazandirmistir. Bu tiir endekse dayali calismalarda
kriz yillarina iligkin olarak bankacilik sektoriindeki inis ve ¢ikislar hakkinda daha fazla bilgi
saglanabilmektedir. Calismasinda BSF endeksinin, yiiksek kirilganlik ddnemlerini
yakaladigi ve krizden etkilenen bankacilik sektoriiniin sorunlarini, gelisim siiregleri

acisindan agikladigi belirtilmistir.

Loayza ve Raddatz (2007), caligmanin ana ekseni ekonomik dalgalanmalar ve yarattigi
dissal ekonomik soklar ve bu soklarin etkisi olarak ekonomik ve finansal kirilganliklar

bulunmaktadir. Digsal soklarin, reel sektorii ve makroekonomik istikrari etkiledigini
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savunan arastirmada kirilganlik kavramini, mali ve finansal alanlardaki ekonomik

politikalarin uygulanmasindaki aksakliklar oldugu sonucuna varmislardir.

Tunay (2009), calismasinda, bankacilik sektoriiniin yapisini, makroekonomik
degiskenlerin kirilganlik {izerindeki etkilerini incelemistir. Analize, 6denmemis kredilerin
toplam kredilere oranin1 bagimli degisken olarak dahil etmistir. Calismanin elde ettigi sonug,
doviz kuru, ekonomik biiylime, enflasyon ve faiz orani1 degiskenlerinin yarattig1

dengesizliklerin finansal kirilganlig1 artirdig1 seklindedir.

Elekdag vd. (2010), 1996-2009 donemini kapsayan veriler ile Tiirkiye igin finansal
stres endeksi olusturmuslardir. Yaptiklar1 calismada, sanayi lretim endeksi arasindaki
iligkiyi VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Finansal stres endeksi, doviz piyasasi baski
endeksini olusturmuslardir. Bankacilik sektorii riskini 6lgen, hisse senedi piyasasina ait risk
ve belirsizlik degiskenini de dahil etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, finansal stres

endeksindeki artis, sanayi tiretim endeksinde daralmaya yol agmaktadir.

Artar ve Saridogan (2011), yaptiklari ¢aligmada, kiiresel finansal krizin Tiirk
bankacilik sektoriiniin yapisina etkilerini incelemisler ve sektérde yeniden yapilandirmaya
gidilmesi ile 2008 kiiresel krizinin daraltic1 etkisinin asildig1 dogrultusunda bulgular elde

etmislerdir.

Cakmak (2013), 1989- 2011 arasinda Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik
gostergelerindeki degisim ve sonuglarinin analiz edilmesi amaci ile, Tiirkiye ekonomisinden
8 makro ekonomik degisken secgerek, bir Finansal Kirilganlik Endeksi tiiretmistir. Bu
degiskenler; Cari Islemler Dengesi/GSMH, Reel Kur Endeksi, Ithalat/ihracat, Kisa Vadeli
dis bor¢/ TCMB déviz Rezervleri, Konsolide Biitce Dengesi/GSMH, IMKB 100 endeksinin
yillik artis orani, kisa-vadeli Dis Bor¢/Orta ve Uzun-vadeli Dis Bor¢, Kamu Net Borg
Stoku/GSMH. 1994 ve 2001 krizlerini tahmin giicli oldugunu ve ekonomide kirilganligin
artigina dair giiglii sinyaller gozlemlemistir. Ancak 2008-2009 krizinin yurtigi degil yurt-disi

kaynakl1 oldugu g6z 6niine alinmasi1 gereklidir ¢linkii krizi ngoéren bir sinyal alinamamustir.

Barigik ve Demirel (2014), yaptiklar1 analizde kirilganhigin etkenleri belirlenmeye
calismiglar, CDS (Credit Default Swap) primlerinin, bankacilik sektorii finansal
kirilganligini yiikselttigi seklinde bulgular elde etmislerdir.
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Aklan vd. (2015) yaptiklart analizlerinde, Tiirkiye ekonomisinin 2002-2014 siirecini
degerlendirmisler, finansal stres endeksi ile ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bankacilik sektoriinii de icerecek bigimde, doviz piyasasi, hisse senedi
piyasasi ve kamu sektoriinii de degiskenlere katarak, finansal stres endeksini meydana
getirmislerdir. Ekonomik faaliyetin iginden sanayi {iretim endeksi, dig ticaret hacmi gibi
degiskenleri de ekleyerek analizi genisletmislerdir. Granger nedensellik ve VAR
yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, nedensellik iliskisi, finansal

stres endeksinden ekonomik degisime dogru tek yonlii oldugunu belirlemislerdir.

Bayraktar ve Elistii (2016), makroekonomik kirilganligi 6l¢mek igin yaptiklar
calismalarinda, Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere ait, doviz rezervlerinin GSYH'ye
orani, cari dengenin GSYH'ye orani, yurt i¢i kredilerin GSYH'ye orani, briit kamu borcunun
GSYH'ye orani, son ii¢ y1lin enflasyon oraninin ortalamasi, toplam dis borcun yillik ihracata
orani gibi ¢ok ¢esitli gostergeleri kullanmislar ve enflasyon oraninin, kirilganlik agisindan

one ¢iktig1 seklinde bir sonuca varmiglardir.

Korkmaz, vd. (2016), 2007-2014 arasi1 g¢eyreklik verileri kullanarak, Tirkiye'de
bankacilik sektoriinde finansal kirilganliga etki eden degiskenler ve finansal yogunlagmanin,
kirilganliga etkisini incelerken, Pearson Korelasyon matrisi ve Panel klasik Regresyon
denklemlerinden ve Holtz-Eakin Nedensellik Testinden yararlanmislardir. Tiirkiye faaliyet
gosteren bankalarin verilerinden hareketle, sektdr yogunlagmasi ile finansal kirillganlik

arasinda c¢ift yonli bir nedenselligin varliginin sonucuna ulagmislardir.

Kaya ve Kiling (2017), 2002-2015 donemini baz alarak yaptiklari ¢alismalarinda,
Granger nedensellik ve VAR yontemlerini kullanarak, finansal stres endeksi ile ekonomik
faaliyetlerin iliskisini analiz etmisler. Elde edilen sonuglara gore, finansal stres endeksinin

ekonomik faaliyetleri istatistiksel anlamda etkiledigini ortaya ¢ikarmiglardir.

Boliikbas, vd. (2018 ), yaptiklari ¢calismada, 2005-2016 donemleri igin aylik verileri
kullanarak Tiirkiye'de Bankacilik Kirilganlik Endeksi (BFI) ve ekonomik faaliyetler
iligkisini incelemisler, endekste, donem net kar ve veya zarar1 degiskenlerini, takipteki
alacaklari, sermaye yeterliligi oranin1 ve sanayi Uretim endeksi biliylime orami (IPI),

ekonomik aktiviteyi temsili olarak kullanmiglardir. Caligmada, Granger nedensellik ve VAR
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analizlerinden vyararlanarak, endeksin, ekonomik faaliyetlerdeki, etkisinin Onem arz

etmedigi ancak tam tersinin etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Ozkan (2018), yapt1ig1 calismada Tiirk Bankacilik Sektériinde finansal kirilganliga yol
acan faktorler, panel veri analizi yontemi kullanilarak, olusturulan ii¢c modelde istatiksel
olarak anlaml bir iliski gézlemlenmezken, sermaye yeterlilik orani ile yabanci sermayeli
mevduat bankalarmin degerlendirildigi modelde, istatistiki olarak anlamli ve ayn1 yonlii bir

baglanti mevcuttur. Yani finansal kirilganlig1 azaltici bir etki s6z konusudur.

Simsek (2020), 2006 ve 2018 yillar1 i¢in yapmis oldugu analizde, gelismekte olan
tilkelerin, kirilgan yapiya sahip makroekonomik 6zelliklerini arastirmis ve Tiirkiye igin
analiz ederek, iilkelerin kirillganlik skorlari ile kullanilan makro gdstergeler arasinda
nedensellik iliskilerini arastirmistir. Analizinde, issizlik orani, ihracatin ithalati karsilama
oranlari, enflasyon orani, bliylime oranina yer vermistir. Tiirkiye ekonomisinde goriilen

igsizlik ve enflasyon oraninin, kirilganlik tizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir.

Literatiirii kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirk bankacilik sektoriiniin ve finans siteminin
kirillganhiginin, bankalara ve Tiirkiye’ye 6zgili temel bazi makroekonomik etkiler altinda
kaldig1 sonucuna ulasabiliriz. Bu anlamda se¢ilmis makroekonomik faktorlerin etkilerinin

degerlendirmesini yapmak tizere 2010-2020 donemi ele alinmustir.

Literattirdeki segili ¢alismalar, yontem, degiskenler, yontem ve sonug boyutuyla Tablo

5.1’de detaylandirilmistir.
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Tablo 5.1. Secili Cahsmalarin Ulke, Dénem, Degiskenler, Yontem ve Sonuc¢ Tablosu

YAZAR ULKE DEGISKENLER YONTEM - SONUC
DONEM MODEL
Akgiil Tiirkiye 1-Finansal Logit model Katsay1 analizi yapildiginda;
(2018) (1998Q2- Kirilganlik- Cok bankacilik sektoriine agilan
2017Q1) Bankacilik sektoriine | kategorili lojistik krediler/banka yiikiimliiliikleri,
agilan krediler/ banka | regresyon analizi cari agtk/GSYH,
yiikiimliliikleri M2/uluslararasi rezervler, reel
2-Cari agik/GSYH faiz orani ve reel doviz kuru
3-ihracat/GSYH degiskenleri, bagimli degisken
4-M2/uluslararasi olan finansal kirilganlik ile ayn1
rezervler yonlii; hracat/GSYH, MB
5-Merkez bankasi rezervleri/MB varliklari,
rezervleri/ merkez portfoy yatirimi/GSYH, yurtici
bankasi varliklar krediler/GSYH degigkenleri ise
6-Portfoy finansal kirilganlik ile ters
yatirnmt/GSYH yonlii hareket etmektedir.
7-Reel faiz orant
8-Reel doviz kuru
9-Yurtici
krediler/GSYH
Tiirker Tiirkiye Finansal Coklu regresyon ve | Ulkeyi doviz krizine gotiiren
(2015) (1990- Kirilganliklar faktor analizi Kur Volatilitesinin belirleyici
2015) Analizde toplam 32 degiskenleri sirasi ile diisiik
bagimsiz degisken milli gelir ya da biiyiime,
Bunlardan Ozkaynak yetersizligi, reel
+ 15'i bankacilik ekonomiyi fonlama yerine
verisi risksiz getirili portfoy tercihi ve
+ 13'd genel manipiilatif kredi notlaridir.
makroekonomik
veriler. Degiskenlerin
+27 tanesi kantitatif
+4'0 kalitatif +1
tanesi ise
alfanimerik nitelik
arz etmektedir.
Islatince Tiirkiye Tirk bankacilik Varyans analizi Calismada HHI kirilganlik
(2018) (2008- sektoriiniin (ANOVA) testi indeksi ile TK(net)/TKA orani
2018) kirilganligi - arasinda pozitif ve giiclii
I¢sel bankacilik diizeyde iliski oldugu tespit
faktorleri edilmis ve Toplam kredi toplam

alacak oranlarinin artmast
kirilganlik diizeyini 6nemli
diizeyde artiracagi sonucuna
ulasilmigtir.
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Hazar, Tiirkiye ve | 1-Finansal Esbiitiinlesme - Kullanilan Hata Diizeltme
Babuscu, Kirilgan Kirilganligin Granger Modeli (VECM)’nin sonucuna
Simgek Sekizli Dinamikleri Nedensellik — Hata | gore enflasyon kirilganligin
(2020) Ulkeler (Tirkiyenin Diizeltme Modeli hem nedenidir hem de
(2006- kirilganlik skoru) enflasyonun etkisi sonucu
2018) 2-Makro Gostergeleri Tiirkiye’de kirilganlik
3-Bilylime orani goriilmektedir, igsizlik ise
4-Issizlik oran1 kirilganligin nedeni degilse de
5-Enflasyon orani kirilganlig: etkilemektedir
6-Thracatin, ithalat: sonucuna ulagilmigtir.
karsilama orant
Arabaci, Tiirkiye Krizlerin bankacilik | Yontem ve model Bankacilik sektoriiniin sahip
Yiicel, (1994- sektorii tizerinde yok derleme makale | oldugu yap1 ve sermayenin
Aslan 2020) yaratmis oldugu etki | caligmasi giiclendirilmesi, ortaklik
(2020) yapilarinda giiglii degisiklikler,
rekabetin iyilestirilmesi,
bankalara belli sartlar
gergevesinde sermaye ve kamu
destegi gibi yontemlerle yeni
yapilandirilmalidir.
Kaya, Tiirkiye Finansal kirilganlik Regresyon analizi Granger nedensellik analizleri
Koksal (20083 - ve Kredi Riski Granger nedensellik | kredi riskinin bankacilik
(2018) 2018 nisan analizi, sektori finansal kirllganligini
arast) etkiledigine igaret etmektedir.
Tahmin edilen regresyon
modeline gore ise, kredi
riskinde meydana gelen %1°lik
artis (azalig) karsisinda,
bankacilik sektorii finansal
kirtlganhiginda %0,61°lik bir
artis (azalis) meydana geldigi
goriilmektedir.
Altinay, Tiirkiye 1-Aktif kalitesi Kruskal-Wallis Kriz donemlerinde agik
Bilgig (1990- 2-Sermaye yeterliligi | Analizi, Mann pozisyonlarini kapatabilecek
(2017) 2015 aras1) | 3-Karlilik Whitney U testi- sermayesinin kalmadiginin

4-Likidite rasyosu

kiimeleme analizi

gostergesidir. Aktif kalitesi
oraninin diigiik ¢ikmasinin bir
farkli yorumlamas: da reel
sektorii fonlayabilme imkaninin
bulunmadigidir.
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Demirel, Tiirkiye 1-RER (Reel Déviz Johansen Es- Caligma bulgular1 Tiirk
Barisik, (2010- Kuru) biitiinleseme Bankacilik Sektoriiniin disa
Karanfil 2015) 2-CPI (Tiiketici Fiyat | Yontemi ve Hata bagimli oldugu varsayiminin
(2016) Endeksi) Diizeltme Modeli desteklemektedir.
3-MPI (Sanayi
Uretim Endeksi)
4-NPLs (Takipteki
Krediler)
5-TCMB politika faiz
orant
6-VIX (Volatilite
Endeksi
7-USA2Y (ABD 2
yillik hazine bonosu
faizi)
Basel’in kriz sonrasi aldig1
Akbulak Tiirkiye Tiirk Bankacilik Yontem ve model kararlarin uygulanmasi, basta
(2020) (1970- Sektoriindeki yok derleme makale | bankacilik sektorii olmak tizere
2019) Risklere Yansimalart | galismasi tiim finans kuruluslarinin
kirtllganlik oranlarinin
diistirtilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir
Topaloglu | Tirkiye 1-Takipteki kredi Panel Veri Analizi Banka biiytikliigii ile finansal
(2017) (2021- orani 2-Sermaye kirtllganlik arasinda istatistiksel
2015) yeterlilik rasyosu; olarak anlamli ve negatif iliski
3-Mikro faktorler, tespit edilirken; likidite orani ile
aktif karlilik orani, istatistiksel olarak anlamli ve
4-Ozsermaye pozitif iligki tespit edilmistir.
karlihigi, 5-Likidite Sermaye yeterlilik rasyosu esas
orani, alinarak olusturulan modelde
6-Banka biiytikliigii, finansal kaldirag ve 6zsermaye
7-Finansal kaldirag karlhilig1 ile kirilganlik arasinda
8-Net faiz marji istatistiksel anlamli ve negatif
iliski; net faiz marj1 ve aktif
karlilik orani ile kirilganlik
arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iligki
belirlenmistir.
Kok, Tiirkiye Kamu ve 6zel Veri Zarflama Yabanci bankalarin etkinlik
Ay (2007- bankalar Analizi yontemini diizeylerindeki olumsuzlugun,
2009 arast ayn1 banka grubunun Toplam
(2013) veriler) Faktor Verimliligi Endeksi

degisimi degerlerinden de ayni
sekilde gozlenebildigi tespit
edilmistir.
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1-(toplam aktifler, Betimsel istatistik Makro gostergelerden
Kartal Tiirkiye krediler, mfevduatlar, yontemi mevduaEIarda_ doIari_za_syonw
net kar, yogunlagma) yasandig1 belirlenmistir. Diger
(2003- 2-Finansal saglamlik taraftan, finansal saglamlik
(2019) 2019) gostergeleri gostergelerinden yabanci para
3-Karlilik net genel pozisyonu
4-Sermaye yeterliligi (YPNGP)/yasal 6zkaynak
rasyosu (SYR) standart oraninda %20 olan
5-Likidite yasal sinirin ¢ok tizerinde
6-Yabanc1 para net gelismeler yasandigy; takipteki
genel pozisyonu kredilerin ise %5,4 oranina
7-Takipteki krediler ulastig1 belirlenmistir.
Cevis, Tiirkiye 1-Faiz riski (IR, Var Modeli Kur riski ve faiz riski, yaklagik
Ozcan, (1990- 2-Likidite riski (LR) %30 oraninda finansal
Baser 2014) 3-Doviz kuru riski kirilganlik endeksi ile
(2016) (ER) agiklanmaktadir. Analizin
4-Kredi riski (CR) bulgulari ortaya koymaktadir
5-Finansal kirilganlik ki; likidite riski, kredi riski ve
endeksi (FFI) kur finansal kirilganlik tizerinde
daha etkilidir. Tiirkiye’de kriz
donemlerinde likidite riski 6n
plana ¢ikmaktadir.
Karanfil Tiirkiye 1-Reel enflasyon Johansen es Es biitiinlesme analizi sonucu
(2014) (2008- orani 2-cari agik biitiinlesme analizi elde edilen bulgulara gore uzun
2014) 3-doviz kuru donemde secilmis degiskenlerin
oynakligi 4-kredi faiz tamamiyla kirilganlik endeksi
orant arasinda istatistiki olarak
5-mevduat faiz orani anlamli iliski bulunmustur.
gibi yurt igi
6-FED funs (ABD
para politikasi faiz
orant)
7-JP Morgan
EMBI+Turkiye
8-TOT (dis ticaret
soklar1) gibi yurt dis1
degiskenlerin etkisi

5.2. Yontem ve Veri Seti

5.2.1. Zaman serileri analizi

Zaman serileri ve zaman serileri analizine iliskin teorik detaylarin tanitildigi bu

boliimde ilk olarak, birim kok ve duraganlik kavramlarinin agiklamalarina yer verilmistir.

Ardindan sahte regresyon olgusuna agiklik getirilmis ve giivenilir bir regresyon modelinin
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ozellikleri belirtilmistir. Son asamada ise arastirma kapsamina alinan simetrik kisa donemli

nedensellik testinin teorik temellerine deginilmistir.

5.2.1.1. Zaman serilerinin genel kavramlari

Ekonomi teorilerinin gegerli olup olmadiginin sinanmasinda ekonometrik metotlara
stirekli bagvurulmaktadir. Zaman serileriyle ¢alisan arastirmacilar, ekonometrik bir analizin
baslangi¢ agsamasinda, ilgili zaman serisinin birim kok igerip icermedigini incelemektedirler:
zaman serisinin duragan dis1 veya duragan olmasi ekonometrik analizlerin gidisatini
yonlendirmektedir. Ciinkii degiskenler arasindaki iligskinin ekonometrik olarak anlamli

olabilmesi i¢in zaman serisinin duragan olmasi gerekmektedir (Tar1, 2012, s.374).

Bir zaman serisinde/degiskende birim kok bulunmamasi, serinin duragan oldugu
anlamima gelmektedir. Zaman serileri uzun dénemde bir¢cok farkli soka (iktisadi krizler,
dogal afetler vb.) maruz kalabilmektedir. Bu soklarin seri iizerindeki etkisi geciciyse zaman
serisinin duragan (1(0) siireci); kaliciysa zaman serisinin duragan dis1 (birim kék i¢eren) bir
yapida oldugu anlasilmaktadir. Bu durumun sebebi, zaman serisine gelen soklarin etkisi
kalictysa ve zamanla da azalmiyorsa, zaman serisi kendi ortalama degerine geri
donememektedir (Bozkurt, 2007, 5.27). Teknik bir tanim yapilacak olursa; zaman igerisinde
(herhangi soktan da kaynaklanabilir) serinin ortalamasi ve varyansi bir degisim

gostermiyorsa ilgili serinin duragan oldugu ifade edilmektedir.

Zaman serileri analizinde bahsedilen duraganlik “zayif veya kovaryans’ duraganliktir.

Kovaryans duraganlik ii¢ sarta baglidir:

o E(y:) = u (ortalamasi zamana gore degismez) 3.1)
e Var(y,) = 62 (varyansi zamana gére degismez) 3.2)
o Cov(ys, Vi—i) = pr (kovaryansi zamana gore degismez) 3.3)
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(3.1), (3.2) ve (3.3) numarali esitliklerde gosterilen ii¢ kosul, tim gecikmeler i¢in
ortalama, varyans ve kovaryans degerlerinin sabit olmasi ya da zaman igerisinde sabit bir
degere yakinsamasi seklinde agiklanabilmektedir. (3.3) numarali esitlikte pk , k gecikmeli
kovaryans olup (Yt ile Yt+k) arasindaki kovaryansi belirtmektedir. Bu ii¢ sartin saglandigi bir
zaman serisine “kovaryans duragan”, daha basit ifadeyle “duragan” denilmektedir (Gujarati
& Porter, 2012, s.740). Duragan formdaki seriler ile duragan dis1 formdaki seriler arasindaki

temel farkliliklar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Kutlar, 2007).

Duragan zaman serilerinde;

e Uzun donemde dalgalanmalar gozleniyor olsa da zamanla seri ortalamasina geri

doner,

e Zamana gore degismeyen sonlu bir varyans degeri olur,

e  Gecikme zamani arttik¢a, otokorelasyon grafiginde (korelogram) otokorelasyon

degerleri giderek sifira yaklasir ve son olarak da sifir olur.

Duragan olmayan serilerde ise;

e Uzun donemde serinin donecegi ortalama bir deger s6z konusu degildir,

e Zaman sonsuza giderken (t—o), varyans da sonsuza yaklasir (diger bir deyisle

sabit bir deger soz konusu olmamaktadtr),

e Korelogramda otokorelasyon hemen yok olmaz, yavas yavas azalig gosterir.

Granger ve Newbold (1974), duragan formda olmayan zaman serilerinin regresyonun
sahte regresyon olabilecegini ortaya koymuslardir (Aktas, 2009). Sahte (diizmece)
regresyon, aslinda birbirleriyle iligkisi olmayan degiskenlerin arasinda yliksek korelasyona
rastlanma durumu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, bir regresyon tahmininde sahte
regresyon sorunuyla karsilagmamak i¢in tahminde kullanilacak serilerin ilk olarak duragan
olmasi ya da duraganlastirilmasi gerekir. Serileri duraganlastirmak i¢in Box ve Jenkins
(1976), zaman serilerine fark alma (Yt - Y1) islemini 6nermislerdir. Fark alma igsleminin

sonucunda elde edilen seri i¢in ise “biitiinlesik” (ya da entegre) terimi kullanilmaktadir.
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Duraganligin saglanmasi i¢in “d” defa fark alindiginda, degiskenin d. dereceden biitiinlesik
oldugu sdylenmekte ve I(d) seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla, biitiinlesme derecesi sifir
olan bir degisken de duragandir (diizeyde duragan) ve bu degiskenin gosterimi “1(0)”
seklindedir (Kennedy, 2006, s.356.).

5.2.2. Zaman serilerinin analizinde geleneksel birim kok testleri

Zaman serileri analizinin baslangi¢ asamasinin birim kok ve duraganlik analizleri
oldugu belirtilmektedir. Ekonometri literatiiriinde, birim kok ve duraganligi test etmek
amaciyla kullanilan cesitli testler ve metotlar bulunmaktadir. Uygulamalarda siklikla
kullanilan geleneksel birim kok testlerinin, parametrelerin En Kiigiik Kareler (OLS-EKK)
tahmincisinin birim kok varsayimi altindaki dagilimini temel alan Dickey-Fuller (DF) birim
kok testi; DF testinin “p” sayida gecikmeyle genisletildigi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ve nonparametrik modifiyelerin yer aldigi Phillips-Perron (PP) birim kok testi
oldugu gortilmektedir. DF birim kok testi, hata terimlerinin bagimsiz ve homojen dagildig:
varsayimlari lizerine gelistirilmistir. Fakat, hata (artik) terimlerinin bazen otokorelasyonlu
ve farkli varyanslhi dagilmasi da miimkiin oldugu i¢in iki farkli yaklasimla DF birim kok
testine diizenlemeler yapilmistir. Bu testlerden bir tanesi ADF digeri ise PP birim kok testidir

(Kutlar, 2007).

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

Zaman serilerinde birim kok varliginin smanmasinda Genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok testinin siklikla tercih edilmektedir. Aslinda bu testi, AR(1) siirecini temel alan
Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin farkli bir versiyonu olarak nitelendirmek miimkiindiir.
Ancak zaman serisinde/serilerinde daha yiliksek mertebeden (dereceden) bir korelasyon
bulunmasi halinde, &t (hata/artik terimleri) temiz dizi 6zelligini kaybetmektedir. ADF
testinde ise bu problemin ¢oéziimii i¢cin AR(1) siirecinden ziyade AR(p) siirecinden
faydalanarak esitlige “p” gecikmeli fark terimleri dahil edilmistir (Dickey & Fuller, 1979).
Boylelikle, sabit terimsiz ve trendsiz (none), sabit terimli (intercept) ve sabit terimli ve

trendli (intercept & trend) ADF denklemleri sirasiyla:
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Ay, = 8y, + XF_, Biby:_; + & (sabit terimsiz ve trendsiz) (3.4)

Ayt =u+ 6yt_1 + Zip=1 BiAyt—i + & (Sablt terlmll) (35)

Ay, = p+ Bt + 8y,1 + Xb_, Biby,_; + & (sabit terimli ve trendli) (3.6)

seklindedir. (3.4), (3.5) ve (3.6) numarali denklemlerde p sabit terime, t trende
(deterministik), p gecikme sayisina ve &t ise hata terimi serisine karsilik gelmektedir. ADF
denklemlerinin her li¢ii i¢in de, temel hipotezler ayn1 sekilde olusturulmakta ve serinin birim
kok igerdigini ifade etmektedir. Dolayistyla temel hipotezde duragan dis1 bir serinin varligi

belirtilir (Gujarati D. , 2015, 5.328)

5.2.2.2. Phillips-Perron (PP) birim kok testi

ADF birim kok testlerinin varsayimlarinda, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve
esit varyansh oldugu belirtilmektedir (Enders, 2004). Ancak zaman serilerinin ¢ogunda,
heterojen dagilimli ve zayif bagimli hata terimleri gézlenmistir. Bu sorunun ¢éziimii i¢in
Phillips ve Perron (1988), hata terimlerinin arasinda otokorelasyon var olabilecegi
diisiincesiyle yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir. Ayni zamanda bu testte nonparametrik
(parametrik olmayan) diizeltmeler de s6z konusudur. PP testinde temel alinan yardimci

regresyon denklemi:

Ay, = ay,_q +xi0 + & (3.7)

seklindedir. (3.7) numarali denklemde a=p-1, “X; “deterministik bilesenler (sabit terim veya
sabit terim ve trend) ve “& “ hata (artik) terimleri dizisidir. PP testinde, temel ve alternatif
hipotezler “Ho: @ = 0 ve Hi:a < 0 “ seklinde olusturulmakta ve temel hipotez serinin birim

kok igerdigini belirtmektedir (Caglayan ve Sagali, 2006).
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5.2.2.3. Yapisal kirilmah birim kok testleri

Ekonomik krizler, politika degisiklikleri, dogal afetler gibi soklar bir zaman serisinin
ortalamasini (diizeyini), trendini veya hem ortalamasini hem de trendini (diizeyini ve egimini)
degistirebilir. Serinin ortalamasi, trendi veya her ikisinin anlik da olsa degisim gdstermesi,
aslinda duragan yapida olan bir zaman serisinin, geleneksel (kirilmalarin dikkate
alinmadigi) birim kok testleri tarafindan duragan disi1 (1(0) olmayan) tespit edilmesiyle
sonuglanabilmektedir. Dolayisiyla, yapisal kirilmalarin var olmasi halinde geleneksel birim
kok testlerinin giicii azalmaktadir (Perron, 1989 ). Bu durumda, yapisal kirilma/kirilmalarin
var oldugu bir zaman serisinin birim kok ve duraganlik analizlerinin geleneksel birim kok

testleriyle sinanmasi saglikli bir yaklagim olmayacaktir (Lee ve Strazicich, 2003).

Duraganlik ve birim kok ve arastirmalarinda, olasi yapisal kirilma/kirilmalarin g6z
ardi edilmesi, hatali sonuglarla karsilagilma ihtimaline yol ag¢maktadir. Yapisal
kirilma/kirilmalarin varligi temeliyle ¢alisan birim kok testleri Peron (1989) (dissal kirilma)
ile baglamis, Zivot ve Andrews, (1992), Lumsdaine ve Papel (1997) ve Lee ve Strazicich,
(2004) ile devam etmistir. Bahsi gegen testler genel olarak seride bir veya iki yapisal (i¢sel)

kirilmaya izin vermektedir (Ramos-Francia ve Capistran, 2009).

Zaman serilerinde yapisal kirilma/kirilmalar, diizeyde (sabit terim), trendde (egim) ya
da hem diizeyde hem trendde (sabit terimde ve egimde) olmak iizere ii¢ farkli lokasyonda
meydana gelebilmektedir. Ayrica kirllma zamami (break date) digsal veya igsel

olabilmektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testleri, geleneksel birim kok testleriyle birlikte
kullanildiginda anlamli sonuglar elde edilmektedir. Eger geleneksel (kirilmalarin dikkate
alinmadigi) birim kok testlerinden, s6z konusu zaman serisinin duragan oldugu yo6niinde
sonu¢ almirsa kirtlmali birim kok testleri uygulamanin bir anlami olmayabilir. Fakat
geleneksel birim kok testleri vasitasiyla duragan olmadigi (1(0) olmayan) sonucuna ulasilan
bir zaman serisi yapisal kirilmali birim kok testine tabi tutuldugunda duragan oldugu
yoniinde bir sonu¢ elde edilmesi durumunda yapisal kirilma/kirilmalarin anlamli oldugu

anlagilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019).
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5.2.2.4. Lee- Strazicich (2004) Tek yapisal kirilmah birim kok testi

Geleneksel birim kok testleri ile birim kok ve duraganlik analizi uygulamalarinda
yapisal kirilma/kirilmalarin varlig1 sebebiyle serinin duragan dis1 (1(0) olmadigr) oldugu
sonucuyla karsilagilabilmekte ve aslinda duragan yapili bir serinin, duragan disi oldugu
yoniinde bir karar verilebilmektedir. Lee ve Strazicich (LS) (2003) ise, zaman serisinin
duraganligi bozan 6genin aslinda yapisal kirilma/kirilmalardan kaynaklandigini ve bu
durumun dikkate alinmasi durumunda zaman serisinin duragan olabilece§i sonucuna
ulasilabilmenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir. Kirilma/kirilmalar varsayimi altinda
calisan birim kok analizlerinde LM prensibine gore hareket eden LS testi, kirilma
zamanlarini i¢sel olarak tespit etmektedir. (3.8) numarali denklem gibi bir veri liretme siireci

oldugunda:

Ve =6Z; + e; ve e, = e+ & (3.8)

(3.8) numarali denklemde Z: disgsal degiskenler vektoriinii ve & hata terimi dizisini

belirtmektedir. LM yaklagimini temel alarak tahminlenen yardimci regresyon modeli ise:

Ayt = 6AZt + @SAt_l + gt (39)

seklindedir. (3.9) numarali denklemde, S, =y, — @, — Z,6 ve t=2,...,T’dir. Bu
esitlikteki @, ise y, — Z;§ ile ifade edilmektedir. y; ve Z; degiskenleri ise matrislerin
baslangi¢ degerlerini, § da katsayilar matrisini belirtmektedir. LS (2004) testinde dissal
degiskenler vektorii oldugu belirtilen ““ Z¢” tek kirilmay1 géz oniine alarak olusturulmus,
Model A ve Model C olmak iizere iki model onerilmistir. Model A diizeyde (sabit terim)
kirilmay1, Model C ise trendde (egimde) kirilmaya izin verecek sekilde gelistirilmistir.
Diizeyde kirilma i¢in Model A : Z; = [1,t, D, |'olmaktave t > Ty + 1 igin D, = 1 ve diger
durumlarda 0 degerini almaktadir. Bu denklemde Ty kirilmanin gerceklestigi zaman
gostermektedir. Trenddeki kirilma i¢in Model C: Z; = [1, t, D;, D]’ olmakta ve burada t >

Tg + 1icin DT, = t — Ty degerini alirken diger durumlarda 0 degerini almaktadir. incelenen
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degiskende birim kok mevcut olup olmadigini tespit etmek i¢in kurulan temel ve alternatif

hipotezler siral1 olarak:
Ho: @=0: yapisal kirilmal1 birim kok vardir
Hi: §<0: yapisal kirilmali duragandir

seklindedir. Temel ve alternatif hipotezleri test etmek i¢in kullanilan test istatistigi ise:

@ (3.10)
sh(®)

T =t —stat(0) =

(3.10) numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmakta ve @, (3.9) numarali
denklemin EKK tahmininden elde edilen parametreyi belirtirken, “sh” ise ilgili parametreye

iliskin standart hatay1 géstermektedir (Lee ve Strazicich, 2004).

5.2.3. Harvey ve Leybourne (2007) Zaman serilerinde dogrusallik testi

Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan gelistirilen zaman serilerinde dogrusallik testi,
dogrusallik temel hipotezine kars1 dogrusal olmayan yapiy1 sinamaktadir. Duragan dis1 ve
duragan yapida olan veri iiretim siirecinde ikinci dereceden Taylor seri a¢ilimi1 kullanilmakta

ve asagidaki gibi bir regresyon temel alinmaktadir:

Ve = Bo + PrYVe—1 + By, + Bayii + & (3.11)

(3.11) numarali denklemde, 1(0) (duragan yapi) siireci ifade edilmekteyken,

Aye = Bo + Baye-1 + Bs(Bye—1)® + Bs(Aye-1)® + & (3.12)
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(3.12) numarali denklemde ise I(1) (duragan olmayan) siireci temsil etmektedir.
(Harvey & Leybourne, 2007), testine ait temel hipotezde dogrusallik, alternatif hipotezde
dogrusal olmayan (non-linear) yapiya karsi smanmaktadir. Dogrusal yapimin sinandigi

duragan siirecin ve duragan olmayan siirecin temel hipotezleri sirasiyla:

Hy: B, =P3=10 (3.13)

Hy:fs =P =0 (3.14)

gosterilmektedir. (3.11) ve (3.12) numarali denklemde yer alan karesel ve kiibik
ifadelerin katsayilarina kisit getirilmektedir. Harvey ve Leybourne (2007), tarafindan

Onerilen yardimci regresyon denklemi:

Ve = Po + P1Ye—1 + BaYi1 + BaYi1 + BaYi-1+ Bs(Byi—1)?* + Bs(Aye—1)® + & (3.15)

seklindedir. (3.15) numarali denklem {izerinden gergeklestirilen teste ait dogrusallik

temel ve alternatif hipotezleri ise sirasiyla:

Ho: By = B3 =Bs =B =0 (3.16)

Hy:en az bir parametre [35, B3, Bs, B¢ * 0 (3.17)

seklindedir. Bu test i¢in Wald test istatistigi onerilmektedir ve:

Wr = exp (=b|DF|")Wr (3.18)
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w.. = BSS1— RSS (3.19)
™ RSS,/T

(3.18) ve (3.19) numarali denklemlerde gosterildigi gibi hesaplanmaktadir. (3.18)
numarali denklemde “b” herhangi bir sabiti (sifirdan farkli), DF ise kisithh modelin t
istatistigini (klasik ADF) belirtmektedir. (3.19) numarali denklemde, T zaman serisinin
gbzlem sayisini, RSS, ve RSS; sirali olarak kisitlandirilmamig EKK regresyonunun (3.15
numaralt denklem) ve kisitli EKK regresyonunun hata kareler toplamidir (HKT). Hem 1(1)

hem I(0) stireclerde ayni kritik degerlerin saglanmasi igin:

P(Wy > c,) = P(exp exp (—b |[DF|™ )W, > ¢c,) = a
(3.20)

onerilmektedir. Harvey ve Leybourne (2007), testinin test istatistigi x? dagilimina

uygunluk gostermektedir.

5.2.4. Nedensellik analizi

Nedensellik kavraminin temelleri incelendiginde, aslinda sahte korelasyon olgusundan
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Cogu zaman serisi arasindaki korelasyonlar dogru bir sekilde
yorumlanamadig1 i¢in sahte (diizmece) iliskilerle karsilasilmistir. Granger (1969) tarafindan
literatiire kazandirilan 6ncii caligmada, sahte korelasyon olgusuna “nedensellik” kavramiyla
aciklama getirilmistir. Bir zaman serisinin i¢erdigi bilgi miktarinin bir kismi, eger baska bir
zaman serisinin daha dnceki (ge¢mis) degerlerinden edinilmisse, bu durumda ilgili iki zaman
serisinin arasinda bir nedensellik iliskisinin var oldugu ifade edilmektedir. Nedensellik
kavramini iki yonden incelenmek miimkiindiir. Bu yapilardan ilkini, vektor otoregresif
(VAR) modellerin araciligiyla elde edilen nedensellik iliskileri olusturmaktadir. Diger yapi
ise esbiitiinlesme denklemleri (modelleri) araciligiyla elde edilen nedensellik iliskileridir
(Mert ve Caglar, 2019).
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5.2.4.1. Kisa donem nedensellik analizleri

Esbiitiinlesme denklemleri (modelleri) temelinde elde edilen hata diizeltme
mekanizmalar1 (Error Correction Model- ECM) ile hem kisa hem de uzun donemde
nedensellik iliskilerini belirlemek miimkiindiir (Mert ve Caglar, 2019). iki degisken uzun
donemde senkronize bir iliski sergiliyorsa, kisa donemde meydana gelecek dengesizliklerin
ortadan kaldirildig: bir hata diizeltme sistemi (modeli) olacaktir (Granger, 1969). Bu nokta
temel alinarak yola cikildiginda, kisa donem nedensellik iliskilerinin arastirildigi farkl
metotlar mevcuttur: standart Granger nedensellik, VAR nedensellik (temelinde bir VAR
modeli tahminlenir ve mevcut sistem iizerinden gergeklestirilen Granger nedenselliktir),
VEC/VECM nedensellik ve Toda ve Yamamato (1995), (temelinde bir VAR modeli
tahminlenir) nedensellik simetrik nedensellik analizleri arasinda yer almaktadir. Bu
arastirmada ise, ekonometrik uygulamalarda VAR nedensellik analizine basvuruldugu i¢in

bir sonraki bolimde VAR nedensellik analizinin teorik detaylar1 paylasilmistir.

5.2.4.2. Vektor Otoregresif (VAR) nedensellik analizi

Iki zaman serisinin arasindaki nedensellik iliskisini belirtmeye etmeye yonelik olarak
yapilan ilk operasyonel tanimin (Wiener, 1956)’a ait oldugu kaydedilmistir. Nedensellik
iliskisine dair tanim daha sonra Granger (1969) tarafindan genisletilerek “ekonometrik
agidan nedensellik” tanimlamasi yapilmistir. Bu tanimlama {izerine nedensellik, literatiirde
“Granger nedensellik analizi” olarak yer edinmistir (Giivenek vd., 2010). Granger (1969)’1n
calismasinin temelinde, ele alinan degiskenin cari donemde aldig1 deger aciklanirken diger
degiskenin gecikmeli degerleri, s6z konusu degiskenin agiklanmasina katki sagliyorsa soz
konusu iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu yatmaktadir (Gokge, 2002).
Daha sonra Sims (1980) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma (bilhassa biitiin degiskenlerin
i¢sel olarak kabul edilmesi) ile Granger nedensellik analizine 6nemli katkilar saglanmigtir.
Calismada 6nermis oldugu VAR analizi ile, Granger nedensellik analizine yepyeni bir boyut

kazandirmistir. X ve Y gibi iki degiskenin analiz edildigi varsayilirsa,
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n m (3.21)
Ve + aox = 6, + Z aixe—; + Z A
i=1 k=1

n m (3.22)
Xt +99x = 6, + z YViXe—i + Z Oy Vi—k + €xt
i=1 k=1

(3.21) ve (3.22) numarali denklemlerde 61 ve &2 sabit terimleri (intercept), ex ve ey
hata (artik) terimlerini, (a, 9, 0 ,y ) ise bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli

degerlerine ait katsayilar1 belirtmektedir. Test edilen temel hipotezin gosterimi ise:

n
H:Z ;=
0: 2,4 =0 (3.23)

seklindedir. Diger bir deyisle temel hipotez “x;, y'nin Granger nedeni degildir”

seklinde kurulmaktadir. Teste ait alternatif hipotezin gosterimi ise:

n
Ha:Zal-iO (324)
i=1 '

yani “Xt, ¢’ nin Granger nedenidir” seklinde olmaktadir. Denklem (3.21) ve (3.22)’de
yer alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarimin sifira esitligi

sinandiginda dort ayr1 sonu¢ miimkiiniidiir:

e “ai” degerlerinin belli bir anlamlilik derecesinde sifirdan farkli olmalar1 halinde “Xt
, Yt ’nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilmektedir. Bu durum ise, Xt ’den Yt

’ye dogru tek yonlii nedenselligin var oldugu anlamina gelmektedir.
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e “9¢” degerlerinin belli bir anlamlilik derecesinde sifirdan farkli olmalar1 halinde “Yt
, Xt 'nin Granger nedenidir” seklinde belirtilmektedir. Boylece, Yt ’den Xt ’ye dogru

tek yonlii nedensellik mevcuttur.

e Hem “gi” hem de “% degerlerinin belirli bir anlamlilik derecesinde sifirdan farkli
olmalar1 halinde ise “Xt, Yt *nin ve Yt de Xt *nin Granger nedenidir” bigiminde ifade
edilmektedir. Bu durum ise, iki yonlii nedensellik (¢ift yonlii nedensellik) olarak

tanimlanmaktadir.

e Hem “ai” hem de “%” degerlerinin belli bir anlamlilik derecesinde sifir olmasi
durumu “X; ve Y degiskenlerinin birbirinin Granger nedeni olmadig1” anlamin

tagimaktadir.

Yukarida tanimlanmis (3.21) ve (3.22) numarali denklemlerin parametrelerine bagh
olarak, Granger nedensellik testi yukarida (esitlik (3.23)) tanimlanan temel hipotez altinda
Wald testiyle sinanabilmektedir:

_ (HKTS — HKT)/r (3.25)
~ (HKT)/(n—k)

HKTS: kisith modelden elde edilen hata terimleri toplama,

HKT: kisitsiz modelden elde edilen hata kareler toplama,

r: modele getirilen kisit sayisi,

n: gézlem sayisi (zaman boyutu),

k: modelde yer alan parametre sayisidir.

Hesaplanan F istatistiginin, F tablo degerinden (belli bir dnem seviyesindeki kritik

degerden) biiyiik oldugu durumlarda Ho hipotezi reddedilmektedir (Mert ve Caglar, 2019).
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5.3. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Bir o6nceki kisimda arastirmanin ampirik uygulamalarinin temellerini olusturan
ekonometrik metodolojiye yer verilmistir. Bu boliimde ise Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin
kirilganligin1 etkileyen makroekonomik ogelerin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen
ekonometrik analizler yer almaktadir. 2010Q1-2020Q4 donemleri arasindaki iiger aylik
finansal kirilganlik endeksi, biiyiime orani, iilke risk primi, reel efektif doviz kuru, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, sanayi iiretim endeksi verileri ekonometrik analizlere tabi tutulmustur. Ilk
asamada calisma kapsaminda incelenen finansal ve makroekonomik degiskenler tanitilmis,
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler tablo halinde verilmis ve elde edilen bulgular
kisaca yorumlanmistir. Daha sonra, degiskenlerin dogrusallik yapilart Harvey ve Leybourne
(2007) zaman serilerinde dogrusallik testiyle belirlenmis ve uygun birim kok ve duraganlik
testleri segilmistir. Bu baglamda, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri ve yapisal kirilmali Lee-Strazicich (LS) birim kok testi vasitastyla ilgili
serilerin duraganlik dereceleri arastirllmigtir. Analizler esnasinda esasen, iki farkli ¢oklu
regresyon modeli tahminlenmis ve makroekonomik degiskenlerin finansal kirilganlik
endeksi tizerindeki etkileri gozlemlenmistir. Ardindan, arastirma kapsaminda incelenen
degiskenlerin nedensellik iligkilerinin irdelenmesiyle analiz devam etmistir. Bu baglamda,
VAR Granger simetrik nedensellik testleriyle finansal ve makroekonomik degiskenler

arasindaki kisa donemli nedensellik iligkileri aragtirilmistir.

5.3.1. Veri setinin tanitim

Bu béliimde finansal ve makroekonomik degisenlerin arastirma igerisinde hangi
kodlamayla yer alacagi, verilerin tipi ve kaynaklar1 tanitilmis sonraki asamada ise ozet

istatistikler vasitasiyla degiskenlerin hakkinda elde edinilen onbilgiler sunulmustur.
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Tablo 5.2. Veri Seti

Degiskenler Degisken Kisaltmasi Veri Tabam

Finansal kirilganlik endeksi Endeks FKEND Yazar tarafindan olusturulmustur.
Ulke Risk Primi Endeks CDS Investing veri tabani
Sanayi Uretim Endeksi Endeks SUE EVDS veri tabani
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Endeks TUFE EVDS veri tabani

Reel Efektif Déviz Kuru Endeks REDK EVDS veri tabani
Biiylime Orani Oran GR OECD veri tabani

Banka Kredileri Milyon (TL) BK BDDK veri tabani
Bankalarin Doviz Pozisyonlart ~ Milyon (TL) ERP Yazar tarafindan olusturulmustur.
Doéviz Varliklar Milyon (TL) DV BDDK veri tabani

Doviz Yikiimlilikler Milyon (TL) DY BDDK veri tabani

Banka Mevduatlari Milyon (TL) BD BDDK veri tabant

Tablo 5.2’de arastirma kapsaminda incelenen finansal ve makroekonomik degiskenler
tanitilmistir. 2010 -2020 donemleri arasindaki ¢eyreklik verilerin analiz edildigi arastirmada,
sanayi iiretim endeksi (SUE), tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve reel efektif déviz kuru
(REDK) TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS); banka kredileri (BK), doviz
varliklar (DV), doviz yiikiimlilikler (DY) ve banka mevduatlar1 (BD) BDDK veri
tabanindan; iilke risk primi (CDS) Investing veri tabanindan ve biiylime oran1 (GR) ise
OECD veri tabanindan derlenmistir. Finansal kirillganlik endeksi (FKEND) ve bankalarin
doviz pozisyonlar1 (ERP) arastirmaci tarafindan olusturulmustur. FKEND degiskeni
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Kibritgioglu (2003) tarafindan onerilen sekilde hesaplanmis olup yontem, detaylartyla
paylasilmigtir.

5.3.2. Ekonometrik model

Bu arastirma kapsaminda incelenen iki model de kapali formda asagidaki gibi

gosterilmektedir:
FKE = f ( CDS, SUE, TUFE, REDK) 4.1)
FKE =f ( CDS, GR, TUFE, REDK) 4.2)

Regresyon modelleri agik formda ise:

FKEt - 0(0 + ﬁlCDSt + ﬁzSUEt + ﬁ3TUFEt + B4REDKt + ut (43)
FKEt = (XO + ﬁlCDSt + ﬁZGRt + ﬁ3TUFEt + ﬁ4REDKt + ut (44)
seklindedir.
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Tablo 5.3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama St.Sapma En Kiiciik En Biiyiik Deger JB ist.
Deger

FKE 43 -0.593972  0.442552  -1.170977 0.449528 3.22333
CDS 43 253.4352 103.6017 140.0493 593.2933 22.59549
SUE 43 9685.907 1620.526  6081.000 12700.00 1.175748
TUFE 43 28091.37 8807.828 17609.00 47279.00 4.636014
REDK 43 9637.395 1610.163  6237.000 12321.00 2.379861
GR 43 1.421721 3.310872  -10.783 15.564 177.0933
BD 43 1370.979 755.4801  512.1590 3595.285 25.68471
ERP 43 -121.1476  105.8678  -490.0770 -13.21800 43.35069
BK 43 1524.536 852.5291  394.0060 3661.505 9.927691

Tablo 5.3’ te arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlere iligskin tanimlayici (6zet)
istatistikler paylasilmistir. Finansal kirilganlik endeksi ve biiyiime orani (GR’nin daha
onceden logaritmast ve farki almmistir) hari¢ tiim degiskenler pozitif gozlemlerden

olusmaktadir ve degiskenlerin logaritmasinin alinmasinda bir engel olmadig1 goriilmektedir.

5.3.2.1. Zaman serilerinin dogrusallik yapilarimin belirlenmesi

Degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizlerine ge¢meden once, dogrusallik
yapilariin belirlenmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bilhassa geleneksel birim kok
testlerinin (kirilmali birim kok testleri de dahil) teorik temelleri incelendiginde,
degiskenlerin karesel ya da kiibik olmasina izin verilmedigi goriilmektedir. Bu nedenle

saglikli ve gercekei sonuglar elde edebilmek icin ilgili zaman serisi/serilerinin dogrusal olup
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olmadig1 belirlenmeli, eger dogrusal ise dogrusallik varsayimi bulunan birim kok testleri;
dogrusal degilse dogrusal olmayan birim kok testleriyle analize devam edilmesi

gerekmektedir.

Tablo 5.4. Harvey ve Leybourne (2007) Dogrusallik Testi

Degiskenler W istatistigi (a:0.05) x> Kritik Deger (%5)  x* Kritik Deger (%10)
REDK 9.72** 9.48 13.24
CDS 7.85* 9.48 13.24
GR 0.85* 9.48 13.24
TUFE 6.77* 9.48 13.24
FKEND 3.88* 9.48 13.24
SUE 5.70* 9.48 13.24

Not: i. * ** ye *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem sevivelerini ifade etmektedir.
ii. Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan onerilen Ki-Kare kritik degeri “4” serbestlik derecesiyle
hesaplanmaktadir.

Tablo 5.4’te arastirma kapsaminda ele alinan finansal ve makroekonomik degiskenlere
iliskin (Harvey & Leybourne, 2007) tarafindan gelistirilen zaman serilerinde dogrusallik
testinin sonuglar1 yer almaktadir. W istatistigi, %5 0nem seviyesinde hesaplanan istatistik
degerini ve 9.48 ve 13.24 olarak belirtilen kritik degerler ise sirasiyla %5 ve %10 6nem
seviyelerindeki kritik degerleri ifade etmektedir. lgili zaman serisinin dogrusal bir yapida
oldugunu ifade eden temel hipotezin higbir zaman serisi i¢in reddedilemedigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, reel efektif kur, CDS, GR, TUFE, endeks ve SUE degiskenlerinin dogrusal bir
yapida oldugu anlasilmaktadir.
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5.3.2.2. Geleneksel ve kirtlmal birim kok testleri ile duraganhk analizi

Dogrusallik yapilari, (Harvey & Leybourne, 2007) dogrusallik testiyle incelenen
makroekonomik ve finansal degiskenler icin yapilacak birim kok ve duraganlik
analizlerinde, dogrusallik varsayimiyla calisan birim kok ve duraganlik testlerinin tercih
edilmesi uygundur. Bu asamada, arastirma kapsaminda geleneksel birim kok testlerinden
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri tercih edilmistir.
Kirilmalarin da dikkate alindig1r birim kok testlerinden ise, tek yapisal kirilmali Lee-

Strazicich (LS) birim kok testi tercih edilmistir.

Tablo 5.5. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi ve Phillips-Perron Birim Kok
Testi - Diizey

Diizey Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi  Phillips-Perron Birim Kok Testi
Degisken  Sabit Terimli Sabit Sabit Terimli Sabit
Terim&Trendli Terim&Trendli
REDK -0.2736 (0.9202) -2.5681 (0.2961) -0.0506 (0.9576) -2.5600 (0.2996)
CDS -1.1328 (0.6939)  -3.2056 (0.0975)***  -1.2764 (0.6317) -2.7722 (0.2151)
GR -8.8205 (0.0000)* -9.7087 (0.0000)* -8.8194(0.0000)* -12.1985 (0.0000)*
TUFE - -0.7138 (0.9654) - -0.7779 (0.9597)
FKEND -2.4720 (0.1295) -2.5675 (0.2963) -2.4222 (0.1421) -2.4647 (0.3430)
SUE -2.6486(0.091)*** -4.6116 (0.0033)* -1.9668 (0.2998) -4.5503 (0.0039)*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5.5’te degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. Hem
ADF hem de PP birim kok testlerinin temel hipotezleri ilgili degiskenin birim kok igerdigi
yoniindedir. S6z konusu temel hipotez biiylime oran1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri

i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu iki degiskenin duragan, diger bir deyisle 1(0)
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oldugu anlasilmaktadir. Ancak diger tiim degiskenler i¢in temel hipotez reddedilememekte
ve birim kok varligi dolayisiyla bu degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari sonucuna

ulasilmstir.

ADF ve PP birim kok testleriyle, reel efektif kur, CDS, TUFE ve endeks
degiskenlerinin yalnizca diizeyde duragan olmadiklari sonucuna ulagilmis ancak duraganlik
dereceleri heniiz belirlenmemistir. Dolayistyla bu degiskenlerin birinci farklar ayni siirece

tekrar tabi tutulmustur.

Tablo 5.6. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi ve Phillips-Perron Birim Kok

Testi- Fark
Fark (A) Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Phillips-Perron Birim Kok Testi
Testi
Degiskenler  Sabit Terimsiz ve Trendsiz (None) Sabit Terimiz ve Trendsiz (None)
REDK -6.6354 (0.0000)* -6.6350 (0.0000)*
CDS -5.6301 (0.0000)* -5.6438 (0.0000)*
TUFE -1.6490 (0.0930)*** -5.0970 (0.0099)*
FKEND -3.5968 (0.0006)* -3.6270 (0.0006)*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5.6’da birinci farklar1 alinmis reel efektif kur, CDS, TUFE ve finansal
kirilganlik endeksi degiskenlerine iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari
paylasilmaktadir. Serinin birim kok icerdigini belirten temel hipotez tiim degiskenler i¢in
reddedilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok testlerine gore s6z konusu degiskenler
I(1) siireci sergilemektedir. Ancak ADF ve PP birim kok testleri seride/degiskende meydana
gelen yapisal kirilma/kirilmalart dikkate almamakta bu durumda da olast bir yapisal
kirilmayr birim kok gibi algilayabilmektedir. Bu asamada ilgili serilerde yapisal kirilma

oldugundan siiphe edilmis ve duraganlik derecelerinin giivenilir bir sekilde belirlenebilmesi
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icin, degiskenler bir de kirilmalarin da dikkate alindig1 Lee-Strazicich tek yapisal kirilmali

birim kok testine tabi tutulmustur.

Tablo 5.7. Lee — Strazicich (2004) Tek Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Diizey Test Istatistikleri Kritik Degerler (sabit terim) Kritik Degerler (trend)
Degiskenler  Sabit Terim Trend %1 %5 %10 %1 %5 %10
REDK -3.6140 -4.4191** -4.0840 -3.4870 -3.1850 -4.9135 -4.3501 -4.0724
CDS -4.4644* -5.5329* -4.0840 -3.4870 -3.1850 -4.9135 -4.3501 -4.0724
TUFE -2.8047 -4.6540** -4.0840 -3.4870 -3.1850 -4.9135 -4.3501 -4.0724
FKEND -3.6009 -4.1636*** -4.0840 -3.4870 -3.1850 -4.9135 -4.3501 -4.0724

Not: * ** ye *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5.7°de tek yapisal kirilmanin dikkate alindig1 Lee-Strazicich kirilmali birim kok
testinin sonuglar1 yer almaktadir (Lee ve Strazicich (2003 - 2004). Birim kok testinin temel
hipotezinde, ilgili serinin kirilma varliginda birim kok igerdigi ifade edilirken alternatif
hipotezinde ise serinin yapisal kirilma varliginda duragan oldugu belirtilmektedir. Hem
sabit terimde hem de trenddeki bir kirilmanin hesaplandigi test istatistikleri incelendiginde
tiim degiskenler i¢in temel hipotez reddedilmektedir. Boylelikle s6z konusu serilerin yapisal

kirilma varliginda duragan oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5.5, Tablo 5.6 ve Tablo 5.7’de elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
geleneksel birim kok testlerinin REDK, CDS, TUFE ve FKEND degiskenlerinde meydana
gelen yapisal kirilmalar algilayamadigi bu nedenle de birim kok hipotezlerinin
reddedilemedigi goriillmektedir. Tek yapisal kirilma varsayimiyla ¢alisan Lee ve Strazicich
(2004) birim kok testinde ise soz konusu degiskenlerdeki yapisal kirilmalar da dikkate
alinmis ve bu sayede degiskenlerin yapisal kirilmali duragan oldugu anlasilmistir. Biiyiime
orani ve sanayi liretim endeksi serileri ise hem ADF hem de PP birim kok testleri tarafindan
diizeyde duragan bulunmustur. Bu nedenle kirilmali birim kok testleriyle tekrar analizlere

tabi tutulmamustir.

5.3.2.3. Regresyon modellerinin tahmini

Arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu,
diger bir deyisle 1(0) siireci sergiledigi kaydedilmistir. EKK’nin en temel varsayimlarindan

olan degiskenlerin duragan yapida olmasi sart1 saglanmistir. Bu asamada regresyon modelini
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tahminlemek miimkiindiir ¢linkii degiskenlerin duragan yapida olmasi sahte regresyon

thtimalini ortadan kaldirmaktadir.

Tablo 5.8. Birinci Modelin Tahmini

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: FKEND

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. t istatistigi Olasihk
Sabit Terim 14.01421 4.471001 3.134469 0.0037*
CDS 0.065586 0.037959 1.727788 0.0937***
REDK -0.29115 0.126364 -2.304079 0.0279**
TUFE 1.00475 0.349461 2.875126 0.0071*
FKEND (-1) 0.757179 0.13116 5.77295 0.0000*
FKEND (-2) -0.58425 0.139266 -4.195206 0.0002*
SUE -0.31178 0.145948 -2.136251 0.0404**
Trend 0.027218 0.006501 4.187107 0.0002*
Model Bilgileri

Diiz. R? 0.9935

R? 0.9918

F Ist 612.45

Olasilik (F)  0.000000%

Tam Testleri Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / y? ist. 0.1207 0.9414
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / y? Ist. 12.1705 0.1438

ARCH Testi / x? Ist. 0.7615 0.3829

Jarque-Bera Normallik Testi /JB Ist. 0.8489 0.6541

Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi /F Ist. 1.9669 0.1074

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

ii. Tiim degiskenler logaritmiktir.

Tablo 5.8’de aragtirma kapsaminda tahminlenen ilk regresyon modelinin sonuglari
gosterilmektedir. F istatistigi incelendiginde, modelin topluca istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Ancak katsay1 yorumlari yapilmadan dnce tahminlenen modelin belli
varsayimlari sagladigindan emin olmak gerekmektedir. Bunun i¢in tablonun en alt
boliimiinde yer alan tani testlerinin sonuglart oldukg¢a 6nemlidir. EKK varsayimlarina gore
bir modelin istatistiksel olarak giivenilir bir model olmasi i¢in bu modelde otokorelasyon ve
farkli varyans sorunlarinin olmamasi ve artiklarin normal dagilima uygunluk géstermesi sart

bulunmaktadir:
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e Breusch-Godfrey seri korelasyon testi modelde otokorelasyon sorunu olup
olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Teste ait temel hipotez modelde
otokorelasyon sorununun olmadig1r yoniindedir. Hesaplanan istatistik degeri
incelendiginde, s6z konusu temel hipotez reddedilememekte diger bir deyisle

modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.

e Breusch-Pagan-Godfrey  testi, tahminlenen  modelde farkli  varyans
(heteroskedastisite) varligini aragtirmaktadir. Modelde farkli varyans sorunu
olmadigin1 belirten temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla

modelde farkli varyans sorunu bulunmamaktadir.

e ARCH testi, tahminlenen regresyon modelinin artiklar1 arasinda kosullu varyans
olup olmadigimi arastirmak amaciyla kullanilmaktadir. Teste ait temel hipotezde
ARCH etkisinin olmadigi ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degeri
incelendiginde temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla

modelde s6z konusu sorunun kanitlarina rastlanmamaistir.

e Jarque-Bera normallik testi, verilerin normal dagilima uygunlugunu test etmektedir.
Bu asamada ise modelden elde edilen artiklarin normal dagilip dagilmadigin test
etmek amaciyla kullanilmistir. Teste ait temel hipotezde artiklarin normal dagildigt
ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degerleri incelendiginde temel hipotezin

reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durumda

e Ramsey RESET testi, arastirma kapsaminda tahminlenen regresyon modelinin
matematiksel bi¢ciminin hatali olup olmadigini test etmektedir. Bu testin temel
hipotezi, regresyon modelinde bir spesifikasyon hatast olmadigr yoniindedir.
Sonuglara gore temel hipotez reddedilememekte ve modelde herhangi bir

tanimlama hatasi olmadig1 anlagilmaktadir.

Sonug olarak, modelde varsayimlardan herhangi bir sapma olmadig1 gibi modelin
spesifikasyonunda da bir hata bulunmadig1 kaydedilmistir. Dolayisiyla bu model giivenilir
ve yorumlanabilir bir makroekonometrik modeldir. CDS, reel efektif kur, TUFE, sanayi

tiretim endeksi ve finansal kirilganlik endeksinin gecikmeli degerlerinin de finansal
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kirilganlik endeksini agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica

modelde dogrusal bir trend de bulunmaktadir. Bu baglamda,;

CDS degiskeninde meydana gelen %1 lik bir artis finansal kirilganlik endeksinde
yaklagik olarak %0.07’lik bir artis1 da beraberinde getirmektedir.

Reel efektif kurda %1°lik bir artis ortaya c¢iktiginda, finansal kirilganlik endeksi
de yaklasik olarak %0.29’luk azalis gostermektedir.

Tiiketici fiyatlar1 endeksi %1°lik bir artisla karsi karsiya kaldiginda, finansal
kirilganlik endeksi yaklasik olarak %1 artmaktadir.

Sanayi iiretim endeksi %1°lik bir artis gosterdiginde finansal kirilganlik endeksi

yaklasik olarak 9%0.31 azalmaktadir.

Sonug olarak, CDS ve TUFE’de meydana gelen artiglar finansal kirilganlik
endeksini arttiric1 yonde calisirken, reel efektif kur ve sanayi iiretim endeksinde

meydana gelen artislar ise finansal kirillganlig1 azaltmaktadir.

Bir regresyon modelinde tahminlenen katsayilarin istikrarliligi (kararlilig)
hakkinda, CUSUM ve CUSUMQ (CUSUM Square) testleri vasitasiyla bilgi
saglanabilmektedir (Cigdem ve Altaylar, 2019). Tahminlenen katsayilarinin %5
onem seviyesinde (%95 giiven araliginda) kiimiilatif hata terimlerinin — baz
alinarak grafiginin ¢izdirildigi CUSUM grafiginde, ilgili hata terimlerinin giiven
araliklarinda yer almasi halinde tahminlenen parametrelerin kararli oldugunu

ifade etmektedir (Brown, Ewans ve Durbin, 1975).
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Sekil 5.1. Birinci Modele Ait CUSUM Grafigi

T T T 4 T ™
a0z 201 200 2008 2018 247 e 208 020

Sekilde, arastirma kapsaminda tahminlenen regresyon modelinin artiklarina ait
CUSUM grafigini gostermektedir. Kiimiilatif artiklarin gliven araliklar1 arasinda uzanmasi
modelde yapisal degisiklik olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla tahminlenen

katsayilar istikrarhdir.

Tablo 5.9. ikinci Model Tahmini

En Kiiciik Kareler (EKK) Tahmincisi

Bagimh Degisken: FKEND

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. t Istatistigi Olasilik
Sabit Terim 8.417518 4.04243 2.082292 0.0454**
CDS 0.099146 0.039691 2.497946 0.0178**
REDK -0.17626 0.127321 -1.384387 0.1758
TUFE 0.84539 0.368616 2.293412 0.0285**
FKEND(-1) 0.743502 0.142117 5.2316 0.0000*
FKEND(-2) -0.5975 0.153465 -3.89339%4 0.0005*
GR -0.000586 0.00224 -0.261676 0.7952
Trend 0.018758 0.005476 3.425232 0.0017*
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Model Bilgileri

Diiz. R? 0.9907
R? 0.9926
Fist 536.66

Olasilik (F)  0.000000*

Tani Testleri istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi / y% ist.  2.9052 0.2340
Breusch-Pagan-Godfrey D. Varyans Testi / y% Ist. 5.7990 0.6697
ARCH Testi / y? Ist. 1.6792 0.1950
Jarque-Bera Normallik Testi / JB Ist. 0.4416 0.8019
Ramsey RESET Model Spesifikasyon Testi /F Ist. 1.8389 0.1487

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

Tablo 5.9°da ¢alisma c¢ergevesinde tahminlenen ikinci regresyon modelinin
sonuglaria yer verilmistir. F istatistigi incelendiginde (F olasilik degeri 0.000000°dir ve %5
onem seviyesinde hesaplanan prob<%35 oldugu i¢cin modelin istatistiksel olarak anlamli
olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir), modelin topluca istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak katsayr yorumlarma gec¢ilmeden Onceki asamada
tahminlenen regresyonun EKK nin belli varsayimlarini sagladigindan emin olunmasi sarttir.
EKK varsayimlarina gore bir modelin istatistiksel olarak giivenilir bir model olmasi
otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarinin olmamasi ve kalintilarin (artiklarin) normal

dagilima uygunluk gostermesi gerekmektedir.

e Breusch-Godfrey seri korelasyon testi modelde otokorelasyon sorunu olup
olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Teste ait temel hipotez
modelde otokorelasyon sorununun olmadigi yoniindedir. Hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, so6z konusu temel hipotez reddedilememekte (Ki-kare
istatistigine ait olasilik 0.2340’tir ve %5 6nem seviyesinde, 0.2340>0.05 oldugu
icin temel hipotez reddedilemez) diger bir deyisle modelde otokorelasyon

sorununun bulunmadig: anlasilmaktadir.
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e Breusch-Pagan-Godfrey testi, tahminlenen modelde farkli  varyans
(heteroskedastisite) varligini arastirmaktadir. Modelde farkli varyans sorunu
olmadigin1 belirten temel hipotezin reddedilemedigi (Ki-kare istatistigine ait
olasilik 0.6697°dir ve %5 Onem seviyesinde, 0.6697>0.05 oldugu icin temel
hipotez reddedilemez) goriilmektedir. Dolayisiyla modelde farkli varyans sorunu

bulunmamaktadir.

e ARCH testi, tahminlenen regresyon modelinin artiklart arasinda kosullu varyans
olup olmadigini arastirmak amaciyla kullanilmaktadir. Teste ait temel hipotezde
ARCH etkisinin olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degeri
incelendiginde temel hipotezin reddedilemedigi (Ki-kare istatistigine ait olasilik
0.1950°dir ve %S5 onem seviyesinde, 0.1950>0.05 oldugu icin temel hipotez
reddedilemez) goriilmektedir. Dolayisiyla modelde s6z konusu sorunun

kanitlarina rastlanmamustir.

e Jarque-Bera normallik testi, verilerin normal dagilima uygunlugunu test
etmektedir. Bu asamada ise modelden elde edilen artiklarin normal dagilip
dagilmadigimi test etmek amaciyla kullanilmistir. Teste ait temel hipotezde
artiklarin normal dagildig: ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik degerleri
incelendiginde temel hipotezin reddedilemedigi (JB istatisti§ine ait olasilik
0.8019°dur ve %5 onem seviyesinde, 0.8019>0.05 oldugu icin temel hipotez
reddedilemez) goriilmektedir. Bu durumda modelin artiklari normal dagilima

uygundur.

e Ramsey RESET testi, arastirma kapsaminda tahminlenen regresyon modelinin
matematiksel bi¢iminin hatali olup olmadigini test etmektedir. Bu testin temel
hipotezi, regresyon modelinde bir spesifikasyon hatasi olmadigi yoniindedir.
Sonuglara gore temel hipotez reddedilememekte (F istatistigine ait olasilik
0.1487°dir ve %5 onem seviyesinde, 0.1487 >0.05 oldugu i¢in temel hipotez
reddedilemez) ve modelde herhangi bir tanimlama hatasi olmadig:

anlagilmaktadir.

Sonug olarak, modelde varsayimlardan herhangi bir sapma olmadig1 gibi modelin

spesifikasyonunda da bir hata bulunmadig1 kaydedilmistir. Dolayisiyla bu model giivenilir
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ve yorumlanabilir bir makroekonometrik modeldir. CDS, TUFE ve finansal kirilganlik
endeksinin gecikmeli degerlerinin finansal kirillganlik endeksini agiklamada istatistiksel
olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir. Ayrica modelde dogrusal bir trend de bulunmaktadir.

Bu baglamda;

e (DS degiskeninde meydana gelen %1°lik bir artig finansal kirilganlik endeksinde
yaklasik olarak %0.10’luk bir artis1 da beraberinde getirmektedir.

e Reel efektif kura ait katsay: istatistiksel olarak anlamli elde edilememis olsa da

katsayinin isareti beklentilerle uyumlu yonde elde edilmistir.

o Tiiketici fiyatlar1 endeksi %1’lik bir artigla karsi karsiya kaldiginda, finansal
kirilganlik endeksi yaklasik olarak 9%0.85 artmaktadir.

e Biiylime oranina ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli elde edilememis olsa da

katsayinin isareti beklentilerle uyumlu yonde elde edilmistir.

e Sonuc olarak, CDS ve TUFE’de meydana gelen artislar finansal kirilganlik
endeksini arttirict yonde ¢aligmaktadir. Her ne kadar biiyiime oran1 ve reel efektif
kura dair anlamli katsayilar elde edilememis olsa da beklentilerle ve ilk tahminlenen

modelin sonuglariyla uyumluluk igerisinde oldugu goriilmektedir.

Sekil 5.2. Ikinci Modele Ait CUSUM Grafigi
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Arastirma kapsaminda tahminlenen ikinci regresyon modeline iligkin CUSUM grafigi
Sekil 5.2.’de gosterilmektedir. Kiimiilatif artiklarin giiven sinirlari igerisinde yer aldigi, bu

sayede de tahminlenen regresyon modelinde bir yapisal degisiklik olmadigi anlagilmaktadir.
Boylece modelde tahminlenen katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.

Sekil 5.3. Birinci Modele Ait Tahmin Grafigi
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Sekil 5.3., arastirmanin ilk modeline ait tahmin, gercek degerler ve artiklarin grafigini
gostermektedir. Yesil renk ile gosterilen tahmin degerlerini, kirmizi gercek degerleri ve mavi
ise artiklar1 belirtmektedir. Grafik incelendiginde tahmin degerlerinin gercek degerlere ok
iyl uyum sagladigi goriilmektedir. Bu durum direkt olarak bagimli degiskenin bagimsiz

degiskenler tarafindan aciklanmasiyla ilgilidir.

Sekil 5.4. Ikinci Modele Ait Tahmin Grafigi
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Sekil 5.4., arastirma kapsaminda tahminlenen ikinci modele iligkin tahmin, gergek
degerler ve artiklarin grafigini gostermektedir. Yesil renk ile gosterilen tahmin degerlerini,
kirmizi gergek degerleri ve mavi ise artiklari belirtmektedir. Grafik incelendiginde tahmin
degerlerinin gergcek degerlerle olduk¢a uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, bagimli

degisken bagimsiz degiskenler tarafindan basarili bir sekilde agiklanmstir.

5.3.2.4. VAR Granger nedensellik (kisa donem) analizi

VAR Granger nedensellik analizinin ilk asamasinda, uygun gecikme uzunlugu
belirlenerek bir VAR model tahminlenmektedir. Ancak bu VAR modelinin uygun bir model
olup olmadigimi belirleyebilmek ic¢in birtakim tani testlerinden (ofokorelasyon ve farkl
varyans) gecirmek gerekmektedir. Tani testleri EKK varsayimlarindan bir sapma
belirlemezse son asamada VAR sisteminin duragan olup olmadig1 (AR kokleri vasitasiyla
sistemin duraganligi sinanir) incelenir. Tiim bu testlerden gecirilen VAR modeli iizerinden

Granger nedensellik analizleri gergeklestirilir.

Tablo 5.10. VAR Granger Nedensellik Analizi (Birinci Model)

VAR Nedensellik Analizi

Optimal Gecikme Uzunlugu:2 Bilgi Kriteri: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Degiskenler x? istatistik Olasilik Sonuc¢

CDS —FKEND 8.8993 0.0111** Temel Hipotez Reddedilir
REDK — FKEND 5.1149 0.0775*** Temel Hipotez Reddedilir
TUFE — FKEND 12.9862 0.0015* Temel Hipotez Reddedilir
SUE — FKEND 5.9400 0.0413** Temel Hipotez Reddedilir
Tiimii —» FKEND 19.4717 0.0125** Temel Hipotez Reddedilir
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FKEND — REDK 6.7547 0.0341** Temel Hipotez Reddedilir
FKEND — CDS 3.9828 0.1365 Temel Hipotez Reddedilemez
FKEND — SUE 4.7344 0.0937*** Temel Hipotez Reddedilir
FKEND— TUFE 0.2148 0.8982 Temel Hipotez Reddedilemez
Tam Testleri Istatistik Olasilik

White Farkli Varyans Testi / x? 316.7674 0.6901

Seri Korelasyon LM Testi / LRE  22.07502 0.6314

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

Tablo 5.10.’da ilk modelin VAR Granger nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir.
Bagimli degiskenin finansal kirilganlik endeksi oldugu VAR sisteminde optimal gecikme

uzunlugu (AIC degerinin minimum oldugu gecikme uzunlugu) “2” olarak belirlenmigtir.

Tablonun alt kisminda sonuglari paylasilan tani testlerine gore:

e White tani testi, VAR sisteminde (2 gecikmede) farkli varyans sorunu olup

olmadigin1 tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu testin temel hipotezi
sistemde farkli varyans sorununun olmadigi yoniindedir. Hesaplanan istatistik
degeri incelendiginde, temel hipotez reddedilememektedir (Ki-kare istatistigine ait
olasilik 0.6901°dir ve %5 dnem seviyesinde, 0.6901>0.05 oldugu i¢in temel hipotez
reddedilemez). Bu durumda 2 gecikmeli VAR sisteminde farkli varyans sorununun

bulunmadig: anlagilmaktadir.

LM seri korelasyon testi, “2” gecikmede tahminlenen VAR sisteminde
otokorelasyon sorununu sinamak amaciyla uygulanmaktadir. Teste ait temel
hipotezde sistemde otokorelasyon sorununun olmadigr belirtilmektedir.
Hesaplanan istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememektedir (Ki-kare

istatistigine ait olasilik 0.6314°tiir ve %5 6nem seviyesinde, 0.6314>0.05 oldugu
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icin temel hipotez reddedilemez). Boylelikle sistemde otokorelasyon sorununun

bulunmadig1 anlasilmaktadir.

e Tahminlenen VAR sisteminin duraganligi, diger bir deyisle AR koklerinin birim
cember igerisinde yer almasi saglanmasi gereken bir diger kosuldur. Sekil 5
incelendiginde tiim koklerin birim ¢ember igerisinde yayildigi goriilmektedir. Bu

durumda VAR sistemi duraganlik kosulunu da saglamaktadir.

Sekil 5.5. VAR Duraganlik Kosulu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tan1 testlerinden elde edilen sonucglar ve saglanan duraganhik sarti bir arada
degerlendirildiginde, 2 gecikme uzunluguyla tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla bu sistem tizerinden yapilan Granger
nedensellik testinin sonuglari yorumlanabilmektedir. Tablo 9’un ilk kisminda Granger
nedensellik analizinin sonuglart gériilmektedir. Temel hipotez, bagimsiz degiskenin bagiml
degiskenin Granger nedeni degildir seklinde olusturulmaktadir. Bu baglamda, CDS, REDK,
TUFE ve SUE’den finansal kirilganlik endeksine dogru bir nedensellik séz konusudur. Ayni
sekilde, finansal kirilganliktan SUE ve REDK’ye dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
Ancak, CDS ve TUFE’den finansal kirilganlik endeksine dogru bir nedensellik elde
edilememistir. Bu durumda, SUE- finansal kirllganlik ve REDK - finansal kirilganlik
arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmisken, CDS- finansal kirilganlik ve
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TUFE- finansal kirilganlik arasinda ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya

konmustur.

Tablo 5.11. VAR Granger Nedensellik Analizi (Tkinci Model)

VAR Nedensellik Analizi

Degiskenler XZ Olasilik Sonuc

Istatistik
CDS -FKEND 0.690253 0.7081 Temel Hipotez Reddedilemez
REDK — FKEND 2.690947 0.2604 Temel Hipotez Reddedilemez
TUFE - FKEND 12.58781 0.0018* Temel Hipotez Reddedilir
GR —» FKEND 2.619733 0.2699 Temel Hipotez Reddedilemez
Timi - FKEND 14.86549 0.0618***  Temel Hipotez Reddedilir
FKEND — REDK 7.307590 0.0259** Temel Hipotez Reddedilir
FKEND - CDS 0.767398 0.6813 Temel Hipotez Reddedilemez
FKEND - GR 6.490782 0.0390** Temel Hipotez Reddedilir
FKEND—- TUFE 0.490513 0.7825 Temel Hipotez Reddedilemez
Tani Testleri Istatistik Olasilik

White Farkli Varyans Testi / x? 315.7231 0.7047

Seri Korelasyon LM Testi / LRE 52.0572 0.3938

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 5.11°de arastirmada ele alinan ikinci modelin VAR Granger nedensellik analizi
sonuglar1 paylagilmistir. Bagimli degiskenin finansal kirillganlik endeksi oldugu VAR
sisteminin optimal gecikme uzunlugu (AIC degerinin minimum oldugu gecikme uzunlugu)

“2” olarak hesaplanmistir. Sonuglari tablonun alt kisminda yer alan tan1 testlerine gore:

e White testi, VAR sisteminde (uygun gecikme uzunlugu 2) farkli varyansi sitnamak
amaciyla kullanilmaktadir. Sistemde farkli varyans olmadig1 yoniinde olusturulan
temel hipotez reddedilememektedir (Ki-kare istatistigine ait olasilik 0.7047’dir ve
%35 onem seviyesinde, 0.7047>0.05 oldugu icin temel hipotez reddedilemez).
Boylelikle 2 gecikmeli VAR sisteminde farkli varyans sorununun olmadigi

anlagilmaktadir.

e LM seri korelasyon testi, ‘“2” gecikmede tahminlenen VAR sisteminde
otokorelasyon sorununu sinamak amactyla uygulanmaktadir. Teste ait temel
hipotezde sistemde otokorelasyon sorununun olmadigi belirtilmektedir.
Hesaplanan istatistik degerine gore, temel hipotez reddedilememektedir (Ki-kare
istatistigine ait olasilik 0.3938°dir ve %5 onem seviyesinde, 0.3938>0.05 oldugu
icin temel hipotez reddedilemez). Boylelikle sistemde otokorelasyon sorununun

bulunmadig: anlagilmaktadir.

e Tahminlenen VAR sisteminin duraganligi, diger bir deyisle AR koklerinin birim
cember icerisinde yer almasi saglanmasi gereken bir diger kosuldur. Sekil 6’da
VAR sisteminin tiim kdklerinin birim ¢ember igerisinde yayildig1 goriilmektedir.
Bu baglamda VAR sistemi duraganlik kosulunu da saglamaktadir ve nedensellik

testi yapilabilir.
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Sekil 5.6. VAR Duraganlik Kosulu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tan1 testlerinden elde edilen sonucglar ve saglanan duraganhik sarti bir arada
degerlendirildiginde, 2 gecikme uzunluguyla tahminlenen VAR sisteminin uygun ve
giivenilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla bu sistem tizerinden yapilan Granger
nedensellik testinin sonuglari yorumlanabilmektedir. Tablo 10’un ilk kisminda Granger
nedensellik analizinin sonuglari goriilmektedir. Temel hipotez, bagimsiz degiskenin bagimh
degiskenin Granger nedeni degildir seklinde olusturulmaktadir. Bu baglamda, yalnizca
TUFE’den finansal kirllganlik endeksine dogru bir nedensellik s6z konusudur. Ayni sekilde,
finansal kirilganliktan REDK ve GR’ye dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Bu asamada, hem arastirmaya konu olan makroekonomik ve finansal degiskenlerin

veri sikliklarmi®

inceleme imkéani sunan (histogramlar aracilifiyla) hem de degiskenler
arasindaki korelasyonun giiciiniin goriilebilecegi sacilim grafiklerine/diyagramlarina?
(scatter plot) yer verilmistir. Sagilim grafiklerini incelenmesinde amag, iki stirekli degisken
arasinda herhangi bir iligkinin varligmi arastirmaktir. Bu grafik, her iki eksenin,
degiskenlerin aldiklar1 degerlere gore diizenlenmesi ve her birimin bu iki deg8isken i¢in

aldiklar1 degerlerin grafikte eslestirilmesiyle olusturulmaktadir. Sagilim grafikleri,

1 Sekil 1.1, Sekil 1.2, Sekil 1.3, Sekil 1.4 ve Sekil 1.5 de yer alan makroekonomik degiskenler, ham verilerle
temsil edilmektedir.

2 Orijinal bir sagilim grafiginin eksenlerinde histogramlar yer almamaktadir. Histogramlar, aragtirmaya konu
olan degiskenlerin veri yapilarini daha ayrintili gozlemlemek amaciyla arastirmaci tarafindan eksenlere dahil
edilmigtir.
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degiskenlerin birbiri lizerinde ne kadar etkili olduguna dair (katsayr tahmini vb.) ya da
nedensellik iligkileri gibi bilgiler sunmaz. Yalnizca veriyi daha iyi inceleme ve degiskenler
arasinda bir korelasyon olup olmadigini, gorsel olarak, inceleme firsati sunar. Sagilim
grafiginin icerisinde kullanilabilecek bir diger ara¢ ise histogramdir. Histogram ise,
gruplandirilmig bir veri dagiliminin siitun grafikleri vasitasiyla gosterimidir. Bir baska
ifadeyle, tekrarli sayilardan olusan verilerin, uygulanan islemlerden sonra once tabloya,
tablodan yararlanarak grafige aktarilmasi, yani veri gruplarmmin grafiginin dikdortgen

stitunlar halinde gosterilmesidir.

Sagilim grafiklerinin degiskenler arasindaki korelasyon hakkinda fikir saglamasi
bilhassa regresyon analizi i¢in olduk¢a degerli bir 6nbilgi niteligi tasimaktadir. Ciinki
aralarinda korelasyon olmayan degiskenlerden bir regresyon kurmak ¢ok da iyi bir fikir
degildir. Acgiklayic1 degisken ile bagimli degisken arasinda olan korelasyon iliskisi,
regresyonu destekler nitelikte olmaktadir. Ornegin, aralarinda korelasyon olmayan
degiskenlerin bir regresyon icerisinde yer almasi anlamsiz katsay1r tahminleriyle

sonuclanabilmektedir.

Sekil 5.7. FKEND — CDS Sagilim Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 5.7.” de CDS ve FKEND degiskenlerinin sa¢ilim grafigi gosterilmektedir. X
(FKEND) ve Y (CDS) eksenlerinde degiskenlerin histogramlar1 yer almaktadir. Boylelikle
degiskenlerin arasindaki korelasyon incelenebildigi gibi degiskenlerin frekans sikliklar1 da
goriilebilmektedir. Sekil 15° den elde edilebilecek en 6zgiin bilgi FKEND’in sifirdan kiigiik
oldugu bolgelerde CDS ile olan iligkisinin gii¢lii ve pozitif yonlii oldugudur. Ayrica,
Tiirkiye’de CDS’nin aldig1 degerlerin 200-300 arasinda y1gildigini, buna karsilik 500 ve 600
gibi ¢ok yiiksek degerlere de ¢iktigin1 gostermektedir.

Sekil 5.8. FKEND — REDK Sacilim Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 5.8.de REDK ve FKEND degiskenlerinin sagilim grafigi gosterilmektedir. X
(REDK) ve Y (FKEND) eksenlerinde degiskenlerin histogramlar1 yer almaktadir. Bu grafik,
reel efektif kurun 6zellikle 90-110 degerleri arasinda siklikla deger aldigini ve bilhassa bu
bolgelerde FKEND ile olan iliskisinin giiglii oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5.9. FKEND — SUE Sagilim Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 5.9.°da SUE ve FKEND degiskenlerinin sagilim grafigi gosterilmektedir. X
(FKEND) ve Y (SUE) eksenlerinde degiskenlerin histogramlar1 yer almaktadir. Sanayi
tiretim endeksinin, 90-120 degerleri arasinda FKEND ile pozitif ve gii¢lii bir korelasyonu
oldugu goriilmektedir. Ilging olan nokta ise sanayi iiretim endeksinin 90’dan kiigiik
degerlerinde FKEND ile iliskisinin neredeyse ortogonal (dik) oldugudur. Bir diger deyisle
90’dan kiiciik degerlerin FKEND ile neredeyse bir korelasyonu yoktur. Bir korelasyon yapisi
gbzlemleyebilmek ic¢in sanayi liretim endeksinin 90’dan biiyiik degerlerine odaklanmak
gerekmektedir. Bu durum analizlerde 6nbilgi edinmek acisindan 6zellikle 6nemlidir. Clinkii
regresyon analizinde, birbiriyle korelasyonu olan degiskenleri kullanmak, ortaya bir iliski

deseni ¢ikarmak agisindan son derece dnem arz etmektedir.
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Sekil 5.10. FKEND — TUFE Sagilim Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 5.10.’da TUFE ve FKEND degiskenlerinin sagilim grafigi gosterilmektedir. X
(FKEND) ve Y (TUFE) eksenlerinde degiskenlerin histogramlar1 yer almaktadir. ilgili
dénem araliginda, Tiirkiye igin TUFE degerlerinin genel olarak iki haneli oldugu goze
carpmakla birlikte FKEND ile aralarindaki iliskinin de oldukg¢a giiclii ve pozitif oldugu
goriilmektedir. Ayrica grafik, iliskinin dogrusallik yapisin1 da oldukga belirgin bir sekilde

gostermektedir.

84



Sekil 5.11. FKEND — GR Sagilim Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 5.12. FKEND — GR Sagilim Grafigi (Regresyon ¢izgisi)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 5.11. ve Sekil 5.12.’de GR (biiylime) ve FKEND degiskenlerinin sa¢ilim grafigi
gosterilmektedir (sirastyla Sekil 5.11. giiven aralikli, Sekil 5.12. regresyon ¢izgili). X (GR)
ve Y (FKEND) eksenlerinde degiskenlerin histogramlar1 yer almaktadir. ilgili donem
araliginda, Tirkiye’nin ekonomik biiylime degerlerinin -4 ile 8 arasinda yogunlastigi
goriilmektedir. Giiven araliginin, diger grafiklerdeki yapilarin aksine, daha genis oldugu da
ayrica goze carpmaktadir. Her iki grafik birlikte degerlendirildiginde, bu iki degisken
arasindaki iliskinin neredeyse 0’a yakin oldugu goze carpmaktadir. Ozellikle regresyon
cizgisi kilavuz bir 0Ozellik tasimakta olup, yatay eksene olduk¢a paralel oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasindaki daha detayl bir iliski yapist i¢in regresyon analizi

sonuglariyla birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
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SONUC

Bankacilik sektorii, finansal sistem igerisinde yer alan ve yerine getirdigi fonksiyonlar
ile ekonomilerin biiylimelerine yardimci olan; yapisi, saglamligi, aktif biytkligi ile giigli
bir ekonominin en 6nemli ¢arklarindan biridir. Ayrica yarattigi istihdam agisindan ekonomi
icinde bliylik agirhiga sahip olup ekonomik ve politik gelismelerden etkilenmektedir.
Bankacilik sektorii, reel ekonomi ile finans sistemi arasinda koordinasyon saglayarak

makroekonomik istikrar1 saglayan bir yapidir.

Diinyada kiiresellesmenin ve finansal liberallesmenin bir getirisi olarak, son 20-25
yilda ¢esitli finansal krizler yasanmistir. Bu krizlerin bir kism1 bankacilik krizi ya da doviz
krizi veya para krizi ve likidite krizidir. Genel olarak ekonomik krizler biiyiime oranlart,
istthdam, doviz kuru ve enflasyon gibi bazi temel ekonomik gostergeler yardimiyla

ongoriilebilmektedir.

Finansal krizlerin ardinda pek ¢ok neden bulunmakla beraber genelde finansal
piyasalardaki denetim yetersizligi, sistemin kirilganligi, uygulanan hatali para-maliye
politikalari, sistemde yasal diizenlemelerin gecikmesi, siyasi istikrarsizlik ve makro
ekonomik gostergelerde goriilen sapmalardan kaynaklanmis ve iilkeleri ekonomik olarak
daha kirilgan hale getirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde, sermaye akimlarinin zayiflamasi ve finansal sisteme baski yaratmasi nedeni
ile finansal kirilganlik {izerine ilgi artmis, yapilan caligmalarda sektorlerin finansal

kirilganlig1 belirlenmeye calisilmigtir.

Calismada Tiirk bankacilik sisteminde yasanan krizlerde finansal ve reel piyasada
yasanan gelismelerin, finansal sektorii nasil etkiledigi hakkinda bilgi verilmesi de
amaglanmistir. Kiiresel finansal krizin de etkisi ile reel ekonomide yasanan daralma sonucu

birka¢ donem gecikme ile birlikte finansal sistemin kirilganlig: yiikselmistir.

Benzer sekilde Barigik ve Demirel (2014) tarafindan yapilan ¢alismada da, finansal
kirilganlik endeksi olusturularak Tiirk bankacilik sektoriindeki kirilganlik 6l¢iilmiis, 2001
krizi sonras1 bankacilik sektoriine yonelik olarak yapilan diizenlemelerle, sektordeki

kirilganligin azaldig1 sonucuna ulagilmistir.
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2018 Agustos ayinda yasanan kriz ve sonrasinda gelismeler sonucu Finansal
Kirilganhik Endeksi giiclii bir sekilde uyar1 vermektedir. Ulke ekonomisinde finansal
kirllganlik yasanmasia sebepleri, ekonominin tlirblilansa girmesi, faizlerin artmasi,
enflasyonun ylikselmesi, i¢ talepteki daralma ve sorunlu kredilerinin etkisi ile bankalarin

yeni kredi verme konusunda istahli olmamasi seklinde siralanabilir.

Gortlmiustiir ki; Kiiresel krizlerin etkisi ile reel ekonomi de ortaya c¢ikacak daralmalar
karsisinda bankacilik sektoriiniin kirilganligr yiikselebilecegi gibi bankacilik sektoriinde
yasanacak olumsuzluklarin yatirim veya tiiketim kanallari ile reel ekonomi tizerinde negatif

etkileri olabilecektir.

Finansal kirilganlik olgusu bir¢ok degiskenin etkisindedir. Dolayisiyla, giincel
literatiirde “finansal kirilganlik gdstergeleri” onemli yer tutmaktadir. Konuyla ilgili
calismalarda ¢ok sayida gosterge ile karsilasilmaktadir. Bu kadar fazla sayida gosterge
arasindan yapilacak se¢im, her tilkeye ve her doneme gore degisiklik gostermektedir. Makro
ekonomik degiskenlerin 6nemli etkileri oldugu bilinen bir gercektir. Bu anlamda; ¢aligmada
secilen, genel kabul goren, reel efektif doviz kuru, tiiketici fiyatlar1 endeksi, ekonomik
bliylime orani, sanayi iretim endeksi ve {lilke risk primindeki degismeler neredeyse
modellerin tiimiinde kirilganlig1 agiklamaktadir. Genel anlamda makro ekonomik

dengesizliklerin finansal kirilganlig: arttirdig tespiti yapilmustir.

Bu calismada oOncelikle 2010-2020 donemi i¢in Tiirk bankacilik sektoriiniin
kirilganligini yansitan finansal kirilganlik endeksi olusturulmus ve kirilganligin etkileyen
makro ekonomik degiskenler ile secilmis bu degiskenlerin finansal kirilganlik endeksine

etkileri incelenmistir.

Arastirmada, Tirkiye’de  bankacilik  sektoriiniin =~ kirilganligin1  etkileyen
makroekonomik Ogelerin belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen bir dizi ekonometrik
analizlere yer verilmistir. 2010Q1-2020Q4 donemleri arasinda Tiirkiye’de kaydedilen iiger
aylik finansal kirilganlik endeksi (s6z konusu endeks arastirmaci tarafindan hesaplanmistir),
biiylime orani, {ilke risk primi, reel efektif doviz kuru, tiiketici fiyatlar1 endeksi, sanayi
tiretim endeksi verilerinden faydalanilarak ekonometrik analizler gergeklestirilmistir.
Siirecin ilk asamasinda aragtirma kapsaminda incelenen finansal kirilganlik endeksi ve

makroekonomik degiskenler tanitilmis, s6z konusu degiskenlere iliskin tanimlayici
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istatistiklerden elde edilen bulgular kisaca degerlendirilmistir. Daha sonra, degiskenlerin
dogrusallik yapilar1 Harvey ve Leybourne (2007) zaman serilerinde dogrusallik testiyle
belirlenmis ve analiz, literatiir tarafindan tavsiye edilen uygun birim kok ve duraganlik
testleri tizerinden ilerletilmistir. Bu baglamda, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ve yapisal kirilmali Lee-Strazicich (LS) birim kok testi
vasitasiyla ilgili serilerin duraganlik dereceleri arastirilmistir. Elde edilen ekonometrik
bulgular gostermedir ki, geleneksel birim kok testleri bilhassa makroeckonomik ve finansal
degiskenlerde meydana gelmesi muhtemel yapisal kirilmalar1 algilayamamaktadir ve temel
hipotezleri reddedilememe egilimine girmektedir. Dolayistyla yapisal kirilmalari da dikkate

alan yapilarla entegre bir analiz yiiriitmek elzemdir.

Analizler esnasinda esasen, iki farkli ¢oklu regresyon modeli tahminlenmis ve
makroekonomik degiskenlerin finansal kirilganlik endeksi iizerindeki etkileri
gozlemlenmistir. Ardindan, arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin nedensellik
iligkilerinin irdelenmesiyle analiz devam etmistir. Bu baglamda, VAR Granger (simetrik)
nedensellik testiyle finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki kisa dénemli
nedensellik iligkileri arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ilgili donem araliginda, CDS,
reel efektif doviz kurun, tiiketici fiyatlar1 endeksi ve sanayi iiretim endeksinden finansal
kirilganlik endeksine dogru bir nedensellik iliskisi mevcutken biiylimeden finansal
kirilganlik endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi elde edilememistir. Istatistiksel
olarak anlamli sonug elde edilen gostergeler, incelenen donemin konjonktiiriiyle ve donemi

etkileyen diger faktorlerle yakindan iligkili oldugu belirlenmistir.

Ayrica varsayimlarin c¢esitli tami testleriyle saglandigi ortaya konan regresyon
modellerinin 15181nda, CDS ve tiiketici fiyatlar1 endeksinin finansal kirilganlig1 arttiran, buna
karsilik, reel efektif doviz kuru ve sanayi liretim endeksinin ise finansal kirilganlig1 azaltan
faktorler oldugu kaydedilmistir. Ek olarak biiylime ile ilgili istatistiksel olarak anlamli bir

bulgu saglanamamustir.

Tiirkiye ekonomisinin bugiinlerde yasamis oldugu istikrarsiz; reel doviz kuru, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, ekonomik biiylime orani, sanayi liretim endeksi ve iilke risk primindeki
degismeler, istikrarsiz yap1 dikkate alindiginda ¢aligmalarin bulgularinin bankacilik finansal
kirilganlik endeksindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada, daha giincel doneme

iliskin incelemelerin ve tespitlerin yer almasi literatiire katk: saglamaktadir.
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Tiirkiye gibi yiikselen finansal piyasalara sahip gelismekte olan ve yakin ge¢misinde
cesitli kriz tecriibeleri bulunan bir iilke i¢in uygulanmis olmasinin literatiire nemli katkilar
yapacagl dislniilmektedir. Bankacilik sektoriiniin kirilganlik yapisim1 analiz eden ve
kirllganligin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak yurt i¢inde yapilmis
caligmalarla karsilagtirildiginda, ¢alismamizin temel savlartyla uyumlu bulgulara sahip
olduklarini sdyleyebiliriz. Elde ettigimiz bulgular, diger ¢aligmalarin bulgulariyla paralellik

gostermektedir.

Finansal kirilganlik gostergelerinin sayica ¢oklugu nedeniyle onlar1 kategorize etmek
de zorlagsmakta dolayisiyla ¢alismalarda farkli kategorilerle karsi karsiya kalinmaktadir.
Ayrica konu olan kategoriler ve her kategori altinda bir¢ok gosterge yer almaktadir. Tiirkiye
icin hazirlanan bu ¢aligmada, sinirli bir donem ve sinirh sayida degiskenler kullanilmistir.
Tarafimizdan secilmis degiskenlerin disinda, ileriki calismalarda, borsa endeksleri, tiiketici
giiven endeksi gibi endeksler de eklenebilir ve dalgacik analizi, kantil regresyon analizi gibi

farkli yontemler uygulanarak yeni analizler yapilabilir.

2017 sonrasinda bozulmaya baslayan ulusal ve uluslararasi makro ortamla birlikte,
2020 y1l1 basindan itibaren pandemi siirecinin de etkisiyle, finansal sektor ve reel sektor,
yeni bir meydan okumayla karsi karsiyadir. Basta bankacilik sektoriindeki, takipteki
kredilerde artig, kredi biiylimesinin yavaslamasi, mevduat tabanindaki daralma, doviz
mevduatlarinda artis gibi ¢esitli gdstergelerde goriilen bozulmalar ile temel makro ekonomik
verilerdeki kirilmalar ve istikrarsizliklar, giderek artan enflasyonist siireg, diisiik biiylime
rakamlari, sanayi Uretiminde daralma, ililke risk priminde yasanan istikrarsizlik, yeni ve
kapsamli bir finansal ve mali yapilandirma programlarinin uygulanmasini zorunlu hale

getirmektedir.

Gelisen teknoloji ve arastirmalar ile birlikte, ekonomide karar alict ve piyasa
diizenleyici otoriteler, bizim sahip olmadigimiz, yiiksek frekansli verilere daha kolay
ulagabilmektedirler. Bu nedenle daha fazla sayida gosterge ve daha farkli tahmin modelleri
gelistirilebilir ve finansal kirilganliga neden olan faktorlerin, hangi donemlerde nasil
degisim gosterdigini net ve daha kapsamli analiz edilebilmesine imkan saglanabilir. Bu yolla
finansal kirilganligin nedenlerinin saptanmasi konusunda, 6ngdéremedigimiz analizler ve
uygulanacak politikalar ile sorunlara ¢6ziim bulabilmesi i¢in yontemler gelistirilmesi

mumkin olacaktir.
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EKLER

EK-1.

Tablo 1: 2010-2020 Dénemleri Arasinda Reel Efektif Kur Yiizde Degisimi (Ucer Ayhk Frekans)

Tarih Reel Efektif Kur Yiizde Degisim (%) | Tarih Reel Efektif Kur Yiizde Degisim

(%)
2010-Q1 4,55 2015-Q3 -7.32
2010-Q2 2.32 2015-Q4 7.85
2010-Q3 1.32 2016-Q1 3.49
2010-Q4 -2.43 2016-Q2 -0.72
2011-Q1 -7.12 2016-Q3 -0.31
2011-Q2 -2.37 2016-Q4 -7.80
2011-Q3 -8.55 2017-Q1 -2.89
2011-Q4 3.66 2017-Q2 2.18
2012-Q1 4.59 2017-Q3 -1.30
2012-Q2 1.70 2017-Q4 -5.79
2012-Q3 -0.35 2018-Q1 -1.46
2012-Q4 1.32 2018-Q2 -8.15
2013-Q1 1.54 2018-Q3 -19.98
2013-Q2 -4.21 2018-Q4 22.24
2013-Q3 -4.84 2019-Q1 -1.47
2013-Q4 -1.75 2019-Q2 -4.05
2014-Q1 -3.62 2019-Q3 6.42
2014-Q2 7.39 2019-Q4 -0.85
2014-Q3 -0.96 2020-Q1 -4.29
2014-Q4 2.19 2020-Q2 -5.14
2015-Q1 -1.05 2020-Q3 -9.88
2015-Q2 -5.29

Tablo 2: 2010-2020 Dénemleri Arasinda Sanayi Uretim Endeksi Yiizde Degisimi (Ucer Ayhk Frekans)

Tarih Sanayi Uretim Endeksi Degisim (%) | Tarih Sanayi Uretim Endeksi Degisim
(%)
2010-Q1 | -10.22 2015-Q3 -2.94
2010-Q2 13.65 2015-0Q4 13.41
2010-Q3 1.49 2016-Q1 -11.88
2010-Q4 10.46 2016-Q2 8.05
2011-Q1 | -6.09 2016-Q3 -9.87
2011-Q2 9.28 2016-Q4 20.45
2011-Q3 1.30 2017-Q1 -10.97
2011-Q4 8.45 2017-Q2 7.32
2012-Q1 | -11.43 2017-Q3 2.36
2012-Q2 9.10 2017-Q4 13.14
2012-Q3 | -1.69 2018-Q1 -12.03
2012-Q4 7.60 2018-Q2 2.39
2013-Q1 | -9.98 2018-Q3 -1.94
2013-Q2 12.03 2018-Q4 4.98
2013-Q3 | -0.96 2019-Q1 -10.49
2013-Q4 8.02 2019-Q2 4.85
2014-Q1 | -8.39 2019-Q3 2.28
2014-Q2 6.82 2019-Q4 10.02




2014-Q3 | -0.20 2020-Q1 -10.44
2014-Q4 6.62 2020-Q2 -17.27
2015-Q1 | -10.10 2020-Q3 33.08
2015-Q2 11.83

Tablo 3: 2010-2020 Dénemleri Arasinda TUFE Yiizde Degisimi (Ucer Ayhk Frekans)

Tarih TUFE Degisim (%) Tarih TUFE Degisim (%)
2010-Q1 3.83 2015-Q3 0.50
2010-Q2 1.04 2015-Q4 2.82
2010-Q3 | -0.30 2016-Q1 2.16
2010-Q4 2.71 2016-Q2 1.30
2011-Q1 0.85 2016-Q3 1.54
2011-Q2 2.53 2016-Q4 2.37
2011-Q3 0.16 2017-Q1 4.67
2011-Q4 5.44 2017-Q2 2.48
2012-Q1 2.04 2017-Q3 0.68
2012-Q2 1.54 2017-Q4 3.96
2012-Q3 | -0.19 2018-Q1 2.82
2012-Q4 3.24 2018-Q2 4.81
2013-Q1 2.46 2018-Q3 6.61
2013-Q2 1.32 2018-Q4 6.50
2013-Q3 1.06 2019-Q1 0.75
2013-Q4 2.45 2019-Q2 3.10
2014-Q1 2.97 2019-Q3 2.61
2014-Q2 2.62 2019-Q4 3.48
2014-Q3 0.90 2020-Q1 2.41
2014-Q4 2.00 2020-Q2 2.66
2015-Q1 1.75 2020-Q3 2.71
2015-Q2 2.88

Tablo 4: 2010-2020 Dénemleri Arasinda CDS Primi (Uger Aylik Frekans)

Tarih CDS Primi Tarih CDS Primi
2010-Q1 186.361 2015-Q3 270.2333
2010-Q2 180.112 2015-Q4 262.5997
2010-Q3 167.8663 2016-Q1 277.0097
2010-Q4 142.5527 2016-Q2 251.9007
2011-Q1 165.7227 2016-Q3 260.5497
2011-Q2 162.3827 2016-Q4 272.8217
2011-Q3 237.9243 2017-Q1 249.2237
2011-Q4 266.964 2017-Q2 200.46
2012-Q1 249.21 2017-Q3 177.2803
2012-Q2 255.26 2017-Q4 184.209
2012-Q3 175.3263 2018-Q1 176.4787
2012-Q4 140.0493 2018-Q2 254.4957
2013-Q1 140.0633 2018-Q3 418.8827
2013-Q2 146.53 2018-Q4 378.5917
2013-Q3 220.1733 2019-Q1 349.6353
2013-Q4 212.2853 2019-Q2 445,676
2014-Q1 240.0287 2019-Q3 383.0933
2014-Q2 185.1797 2019-Q4 313.6847
2014-Q3 190.4357 2020-Q1 383.5533
2014-Q4 173.6253 2020-Q2 593.2933
2015-Q1 204.1687 2020-Q3 531.5067
2015-Q2 220.3113




Tablo 5: 2010-2020 Dénemleri Arasinda GSYH Yiizde Degisimi (Ucer Ayhk Frekans)

Tarih GSYH Yiizde Degisim Tarih GSYH Yiizde Degisim
2010-Q1 | -12.62 2015-Q3 12.08
2010-Q2 15.98 2015-Q4 2.41
2010-Q3 14.32 2016-Q1 -12.60
2010-Q4 1.16 2016-Q2 11.91
2011-Q1 | -9.74 2016-Q3 5.49
2011-Q2 15.69 2016-Q4 12.24
2011-Q3 13.53 2017-Q1 -13.04
2011-Q4 1.05 2017-Q2 13.11
2012-Q1 | -13.62 2017-Q3 13.46
2012-Q2 14.68 2017-Q4 7.04
2012-Q3 11.09 2018-Q1 -11.40
2012-Q4 1.22 2018-Q2 12.76
2013-Q1 | -10.23 2018-Q3 15.40
2013-Q2 14.45 2018-Q4 -0.93
2013-Q3 11.23 2019-Q1 -9.89
2013-Q4 0.07 2019-Q2 11.14
2014-Q1 | -8.30 2019-Q3 12.60
2014-Q2 7.95 2019-0Q4 4.34
2014-Q3 12.49 2020-Q1 -11.15
2014-Q4 1.45 2020-Q2 -3.52
2015-Q1 | -10.53 2020-Q3 36.50
2015-Q2 13.12




