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Abstract

This paper aims to analyse the impact of some macro-financial instability variables specific to
the Turkish economy on the financial stability performance of state-owned banks. The study utilises
quarterly data for the period 2017-2022. The panel, PMG/ARDL technique, is used as the econometric
model to achieve the study’s cointegration of long-run and short-run empirical objectives. The findings
of this study conducted in an emerging economy indicate a significant cointegration between the
financial instability indicators in the model and the financial stability of banks. In the PMG impact
analysis, it is observed that the indicators of total domestic loan volume, credit risk premium and non-
performing loan ratio reduce the stability of banks in the long run, while banks can successfully manage
this situation by turning it into a positive in the short run. Finally, there is statistically significant
evidence that the indicators that cause instability have a negative impact and a cointegrated relationship
in the long run on the financial stability of banks, which play an important function in the economic
system for both the real and financial services sectors. In this context, the evidence of the banking
sector’s stability has implications for policymakers, academia, regulators and investors in the banking
sector.
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0Oz

Bu makalede, Tirkiye ekonomisine 6zgii bazt makro finansal istikrarsizlik degiskenlerinin
kamu sermayeli bankalarin finansal istikrar performansi iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmigtir. Calismada, 2017-2022 doénemi boyunca geyreklik veriler kullanilmigtir. Caligmanin
esbiitiinlesme, uzun ve kisa dénem ampirik amaglarina ulasmak i¢in ekonometrik model olarak panel
PMG/ARDL teknigi kullanilmistir. Gelismekte olan bir ekonomide yapilan bu calismanin
bulgularinda, modelde yer alan finansal istikrarsizlik gostergeleri ile bankalarin finansal istikrarlari
arasinda 6nemli diizeyde bir esbiitiinlesmenin varligina rastlanilmistir. PMG etki analizlerinde ise,
yurti¢i toplam kredi hacmi, kredi risk primi ile takipteki kredilerin oran1 géstergelerinin uzun donemde
bankalarin istikrarini azalttigi, kisa donemde ise bankalarin bu durumu pozitife doniistiirerek basarilt
bir sekilde yonetebildikleri goriilmiistiir. Son olarak, istikrarsizliga neden olan gostergelerin hem reel
sektor hem de finansal hizmetler sektorii igin ekonomik sistemde 6nemli bir islev goéren bankalarin
finansal istikrar1 tizerinde uzun donemde negatif bir etkiye ve esbiitiinlesik bir iligki i¢inde olduguna
dair kanitlar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda, bankacilik sektdriiniin istikrarina
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yonelik elde edilen kanitlar, bankacilik sektoriine yonelik politika yapicilar, akademik gevre,
diizenleyiciler ve yatirimeilar i¢inde cesitli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar Sozciikler : Finansal istikrarsizlik, Kamu Bankalar1, Finansal istikrar,
PMG/ARDL.

1. Giris

Finansal istikrar hakkinda kesin olarak belirlenen genis ¢apli kabul gérmiis bir tanim
bulunmamaktadir. Isve¢ Merkez Bankasi Baskani’nin tabiriyle agiklanacak olunursa
“Istikrar muglaktir ve tanimlanmasi zordur” (Allen & Wood, 2006: 152). Finansal istikrarn
tanimlanmasindaki muglaklik s6z konusu kavramin tek bir gosterge ile agiklanamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bir taraftan da finansal istikrar1 agiklayan gostergelerin birbiri ile olan
benzerligi de istikrar tanimlarinin birbirinden tiimiiyle kopmasina da engel olmaktadir
(Akyol & Varlik, 2010: 146). Finansal istikrarin taniminin yapilmasi i¢in finansal sistem
icerisinde bulunan tiim 6gelerin ekonomik sistemle iliskilerinin tiimiiyle degerlendirerek
risklerin de dahil edildigi bir perspektif gelistirilmelidir (Cosar & Kose, 2019: 5).

Finansal kurumlar igin istikrar, sozlesmelerine bagh olarak gelisen siire¢ igerisinde
ortaya ¢ikan yikiimliliiklerinin sekteye ugramadan ve tam olarak yerine getirilmesinde bir
gliven sorununun ortaya ¢ikmamasimi ifade etmektedir (Goker, 2009: 11). Finansal istikrar,
giiniimiizde diinyada merkez bankalarmin ve finansal idari otoritelerin giindemlerinin iist
siralarint mesgul etmektedir. Diinyada ortaya ¢ikan finansal krizlerin artisi finansal istikrarin
saglanmasmin 6nemini artirmistir. S6z konusu Krizlerin dnlenebilmesi sistemik risklerin
degerlendirilmesinden ve sistemik krizlerin engellenmesinden sorumlu olan merkez
bankalar1 ve finansal otoriteler adina da 6nem arz etmektedir (Tabak & Staub, 2007: 188).
Finansal istikrara kamu maliyesi agisindan bakildiginda finansal istikrar kiiresel bir kamusal
mal hitkmiindendir. Bu baglamda kamusal mal 6zellikleri arasinda gosterilen diglanmama
ve rekabetsizlik durumu finansal istikrar agisindan da gegerli olmaktadir (Yildirim, 2017:
326).

1990’li yillarda hiz kazanan finansal entegrasyon siireci iilke ekonomilerinin
diinyada meydana gelen finansal olaylardan ge¢mise nazaran daha hizli bir sekilde
etkilenmeleri sonucunu dogurmustur. Bir iilke ekonomisinde meydana gelen finansal
problemler sadece o {ilkenin ekonomisinde bir finansal istikrarsizliga degil bulundugu
bolgede ya da kiiresel 6lgekte bir finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir (Korkmaz &
Yamak, 2015: 51). Bir bagka ifade ile kiiresellesmenin neticesinde iilke ekonomilerinin
birbirine farkl: alanlardaki yakinligindan dolay1 birbiri ile baglantis1 giiclenmistir. Ulke
ekonomilerinin birinde olusacak finansal istikrarsizhik durumu tiim diinyay: etkileyecek
genel bir sonuca sebebiyet verebilmektedir (Miynat vd., 2010: 120).

Finansal istikrarsizlik ekonomi i¢in biiyiik maliyetlere sebebiyet verebilmektedir.
Finansal kurumlarda ortaya ¢ikan bir finansal basarisizlik diger finansal kurumlari da etkisi
altina alabilmektedir. Ozellikle kaos ortaminda mevduat sahipleri mevduatlarim
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bankalardan ¢ekmek igin aceleci davrandiginda bankalarin bu mevduatlari ayn1 anda nakde
¢evirmeleri miimkiin olmadigindan banka krizlerinin olugsmasina sebebiyet verebildiginden
finansal istikrarsizligin maliyetine sadece biit¢esel olarak bakmamak gerekir. Varlik
fiyatlarindaki diisiislerin birgok alanda etkileri bulunmaktadir. Insanlarm servetlerinde
meydana gelen azalmalar yasam ve tiikketim standartlarini negatif yonde etkileyebilmektedir.
Toplam harcamalardaki distsler iflas dalgalarina ve siyasi krizlere neden olarak biiyiik
duraganliklarin olugsmasina sebebiyet verebilir (Wyplosz, 1998: 3).

Son zamanlarda diinya genelinde artan finansal istikrarsizliga baglh olarak politika
yapicilar ve merkez bankasi yetkilileri neyin finansal istikrara yol agtigi ve finansal
istikrarsizliginin nasil giderilecegi konusuna odaklanmiglardir (Mishkin, 1997: 55). Finansal
istikrarsizlik ekonomide reformlarin yapilmasi basta olmak tizere yetkililerin biiyik ¢apli
miidahalesi yoluyla ¢oziilebilmektedir. Daha 6nce 1930’larda yasanan Biiyiik Buhran ile
1997-98 yilinda Endonezya, Malezya, Tayland ve Rusya gibi iilkelerdeki reformlar
ekonomik sistemin ¢okiisiinii engellemek igin yapilan miidahalelere ornek verilebilir
(Schinasi, 2004: 10). Ancak belirtmek gerekir ki finansal istikrarsizlik sorunu sadece
finansal kurumlarin uymasi gereken bazi standartlarin uygulamaya konmasi ile ¢6ziime
kavusamamaktadir. Finansal kurumlarin da diizenlenmesi ve denetlenmesini de iceren genis
capli bir reform paketinin siirece dahil edilmesi gerekmektedir. Ozellikle 6zel kesimin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglayacak ¢aligsmalarin yapilmasi dnem arz etmektedir
(Tokucu, 2012: 209). Denilebilir ki, son yillarda finansal krizlerin sonuglarimin yikic etkileri
g6z 6niinde bulunduruldugunda finansal istikrarsizligi meydana getiren olaylarin ve yayilma
mekanizmalarinin nasil olustuguna dair ¢ikarimlarda bulunmanin 6nemi artmistir (lonescu,
2012: 129).

Finansal istikrarin  saglanmast igin devletin finansal istikrarla uyumlu
makroekonomik ve yapisal politikalar1 izlemesi gerekmektedir. Bu politikalarin finansal
istikrarla uyumlu olabilmesinin gostergeleri arasinda mali disiplinin saglanmasi, cari
islemler dengesinin olusturulmasi ve bankacilik sisteminin etkin ve saglikli bir sekilde
yiiriitilmesi gosterilebilir (Goker, 2009: 16). Son birkag on yilda, deregiilasyonlar,
teknolojideki ilerlemeler ve diinyada yasanan ekonomik entegrasyon ile birlikte bankacilik
sektorii giderek daha fazla kiiresellesmektedir. Bankacilik sektoriinde sinir tesi sermaye
akimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlarda hizli bir biiyiime olmustur (Yin, 2019: 207).
Bankacilik sisteminde olusacak finansal istikrarsizligin sebeplerinin baginda farkl
katilimeilarin birbirini etkileme potansiyelinin bulunmasi gelmektedir. Finansal kurumlarda
meydana gelecek mali sorunlar ¢ok kisa siire i¢inde bankalar1 etkileyebilir. Bu durum, kredi
ve bor¢ verme kanallari araciligiyla ilkenin genelini etkileyen bir hal alabilmektedir.
Bankacilik sektoriindeki bu yayilma finansal istikrarsizligin olusumunu tetikleyecek bir
sorun olarak tanimlanabilir. Finansal sektorde olasi bu gelismeler ayrica sistematik risk
olusumuna da sebebiyet verebilmektedir (Acedanski & Karkowska, 2022: 2).

Ulke ekonomileri igin 6nemli roller iistlenen kamu bankalarmin tarihsel ge¢misi
yaklagtk 600 yil oncesine kadar gitmektedir. ilk bankalar belediye bankalar1 olarak
Barcelona ve Cenova’da kurulmus daha sonraki yillarda farkli cografyalarda kendisini
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gostermistir. Ozelikle 19. Yiizy1l sonrasinda degisen diinya konjonktiiriine bagli olarak
kamu bankalar1 da farkli siyasal, ekonomik ve sosyal islevleri yerine getirmislerdir
(Marouis, 2022: 356). Kamu islemlerinin faaliyet gosterdigi alanlardan birisi de finans
sektoriidiir. Ozellikle kamunun bankacilik sektdriinde onemli derecede etkisi bulunmaktadir.
Kamu bankalarinin temel amaglar1 arasinda ekonomik gelismenin desteklenmesini
saglamak, giiclii bir bankacilik sisteminin meydana gelmesine katki saglamak, piyasa
mekanizmasinda meydana gelebilecek bazi aksakliklarin giderilmesine katki sunmak ya da
sorun yasanmadan once bazi onlemler almak olarak siralanabilir. Ayrica uzun vadede
olugturulacak art1 degerlerle toplumsal refahin saglanmasi da katkida bulunmasi
beklenmektedir (Ucarkaya, 2006: 1-2). Tirkiye’de ekonomik alanda kamu bankalarinin
siireg icerisinde dnemli roller oynadig: bilinmektedir. Ozellikle kalkinma siirecinde devletin
roliniin artmasina bagli olarak kamu bankalarmin ekonomik kalkinmadaki etkisi de
yadsmamaz boyutlara ulasmistir. 1959-1964 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde kamu
bankalarmin toplam aktifleri %64 seviyesine ulagmigtir Daha sonralar1 yapilan farkh
hamlelere dayali olarak toplam aktifler iginde pay1 disiis gostermistir (Bumin, 2009: 20).

Bu calismada, 2017Q1 ve 2022Q4 yillar1 arasindaki ceyrek veriler kullanarak
Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin finansal istikrarinin belirleyicilerini
incelemek i¢in hem bankacilik sektoriine ve devlete 6zgii makroekonomik hem de firmalara
Ozgii mikroekonomik persfektiften ¢ok yonlii ele alinarak analiz edilmistir. Bankacilik
sektorii bir biitiin olarak finans sektoriinden reel ekonomiye kadar genis bir piyasa
yelpazesini kapsamasi nedeniyle ekonomilerin biiylimesinde ve kalkinmasina merkezi ve
¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Bu sebeple 6rneklemde yer alan bankalarin finansal
istikrari1 etkileyen makroekonomik degiskenler belirlenirken, finansal sistemi ¢esitli
kanallardan etkileyerek istikrarsizlik veya strese neden olabilecek ekonomik degiskenler ele
almmugtir.

Finansal istikrarsizlik degiskenlerin bankalarm finansal istikrari izerindeki etkisini
incelerken yapilan ekonometrik analizlerde panel PMG/ARDL tahminleyicisi kullanilmigtir.
PMG yaklagimi, hem dinamik bir regresyon yontemine sahip hem de bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerinde uzun ve kisa donem etki parametre katsayilarmi birlikte
sunmaktadir. Ayrica PMG tahminleyicisi, calismada yer alan biitiin degiskenlere ait veri
setinin seviyede, birinci farkinda veya her ikisinin entegrasyonu olmasi durumunda analiz
yapmaya olanak tanimasi, egbiitiinlesme testlerini icermesi, veri setinin az olmasa izin
vermesi gibi avantajlardan dolay1 son yillarda diger panel yontemlerine gore finansal
ekonomi ¢aligmalarinda daha ¢ok tercih edilmektedir. Calismada sadece kamu sermayeli
bankalarin ele alinmasi, yontem olarak dinamik bir o6zellige sahip PMG/ARDL
metodolojisinin kullanilmasi, uzun ve kisa donem etkilerin disinda esbiitiinlesme test
sonuglarma da yer verilmesi ¢alismamizi diger ¢alismalardan farklilastirmaktadir.

Makale calismast 5 bolim olarak planlanmistir. Birinci boliimde finansal
istikrarsizlik kavrami teorik ele almmustir. ikinci béliimde ¢alismada yer alan finansal
istikrarsizlik degiskenleri ve ekonomi iizerindeki olas1 etkilerine deginilmistir. Ugiincii
bolimde, Tiirkiye’de ve Tiirkiye disinda bankalarin finansal istikrar1 tizerine yapilan ampirik
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caligmalar 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde, ¢aligmanin veri seti, model ve PMG/ARDL
yaklagimu ile finansal istikrarsizligin bankalarin istikrar1 tizerindeki etkileri analiz edilerek
elde edilen bulgular yorumlanmistir. Son boliimde, ¢alismanin PMG ampirik bulgular1 bir
biitiin degerlendirilerek bazi ¢ikarimlar ve politika onerileri yer almaktadir.

2. Calismada Yer Alan Finansal Istikrarsizlik Gostergeleri

Bu bolimde, caligmanin ampirik modelinde kullanilan finansal istikrarsizlik
gostergeleri ve piyasalar {izerinde olasi etkileri kisaca ele alinmastir.

2.1. Kredi Risk Primi/Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap-CDS)

Son yirmi yilin en 6nemli finansal yeniliklerinden biri olan CDS sézlesmeleri, alinan
bir kredinin 6denmeme risklerinden korunmak icin piyasada aktif olarak islem gérmekte ve
kullanimu giderek artmaktadir (Qiu et al., 2022: 3611). Bir CDS, CDS alicisinin, sirketlerin
ve ililkelerin bor¢ sbzlesmelerinden dogan taahhiitlerini yerine getirememe durumunda
temerriide diismesi ile zararlarimi aliciya tazmin etmeyi kabul eden saticiya sigorta primi
odedigi bir borg sigorta s6zlesmesidir (Clark et al., 2023: 1). Dolayisiyla CDS’ler riski iki
taraf arasinda transfer eden ikili bir finansal sézlesmedir. Diger bir ifade ile, alic1, saticiya
CDS primi 6demekte, bunun karsiliginda ise temerriide diisen borg yukiimliliigiini saticiya
teslim etme hakkini elde etmektedir (Liu & Morley, 2012: 129).

Gliniimiizde CDS so6zlesmeleri, katilimcilar arasinda kredi riskinin transferine izin
veren ve potansiyel olarak kredi riskinin fiyatlanmasinda ve dagitiminda etkinligi daha fazla
kolaylastiran finansal araglar haline gelmistir (Bomfim, 2022: 1). CDS primlerinin dogrudan
iilke kredi piyasasina ait risk degerlendirmesini yansittig1 piyasa katilimcilar tarafindan
yaygim olarak kabul edilmektedir. Bir iilkenin temerriide diismesi veya borcunu yeniden
yapilandirmasi durumunda tilke borcundaki kayiplara kargi yatirimcilarin koruma satin
almalarina izin veren CDS sozlesmelerine 6demesi gereken risk primi tilkenin kredi riskinin
niteliginden etkilenmektedir. Ciinkii iilke kredi riski, iilke bor¢ piyasalarindaki getirilerin
Ozelliklerini belirlediginden, yatirimcilarin, bankalarin ve diger finansal kurumlarin kiiresel
borg portfoylerinin riskini ¢esitlendirme kabiliyetini dogrudan etkiledigi igin ¢ok 6nemlidir
(Longstaff et al., 2007).

Ulke CDS piyasasina ait marjlar, piyasa kosullarindaki dinamikleri anlamak, portfoy
yatirimlart arayan uluslararasi yatirimeilar, kredi riski yonetimi ve riskten korunma
stratejileri arayan yabanci bor¢lular i¢in hayati 6nem tagimaktadir (Naifar, 2020). CDS
notunun yiikselmesi tilke riskinin arttig1, diiiis egiliminde olmast ise riskin azaldigi seklinde
yorumlanmaktadir. CDS piyasasinda kredi risk seviyesinin yiikselmesi likidite bulma
riskinden dogabilecek kisa vadeli paranin maliyetini artirmaktadir. Devlet kredi temerriit
takaslarinin yatirimcilarin karar vermesi ve finansal piyasalarin istikrari tizerindeki 6nemli
etkilerinden yola ¢ikarak bu galigmanin veri setine dahil edilen Tiirkiye’nin 3 yillik CDS
verileri, kiiresel piyasalarla ilgili dinya capinda bilgi, analiz ve veri hizmeti sunan
<investing.com> internet sitesinin finansal platformundan alinmigtr.
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2.2. Finansal Baski Endeksi/Finansal Stres Endeksi (Financial Pressure Index-
FBI)

Finansal baski veya finansal stres, finansal piyasa faaliyetlerindeki istikrarsizlik,
kirllganlik ve finansal varlik fiyatlarinda yasanan kayiplar ile bir iilkenin finansal
kosullarinin olumsuz etkilenmesi yoluyla ekonomik birimler iizerinde uygulanan gii¢c veya
meydana gelen stres olarak tanimlanmaktadir (Illing & Liu, 2003: 1). Finansal baskiyi,
finansal piyasalarda ve finansal aracilik faaliyetlerinde olumsuz gelismelerin hakim olmasi
ve bundan dolay1 piyasanin igleyisinin sekteye ugramasi seklinde de tamimlayabiliriz
(Elekdag vd., 2010: 3). Balakrishnan vd. (2011: 44) ise finansal stres dénemini, finansal
sistemin baski altinda oldugu ve aracilik etme yeteneginin bozuldugu bir donem olarak
tanimlamaktadirlar.

Finansal baski endeksleri (Financial Pressure Index-FBI), bir iilkenin finansal
piyasalarinda zorlanma, stres veya saglikli bir sekilde isleyip islemedigi veya davranip
davranmadigi hakkinda politika yapicilara bilgi saglamaktadir. Hakkio ve Keeton (2009)
piyasa katilimcilar1 arasinda varliklarin gergek degeri hakkinda artan belirsizlik, artan bilgi
asimetrisi ve likiditenin finansal stres ile iliskili olduguna dikkat ¢ekmektedirler. Bu
gelismelerin tiimii piyasanin isleyisini azaltmakta, istikrar1 bozmakta ve kirilganhg:
artirmaktadir. Piyasanin isleyisinin veya istikrarinin bozulmasi, finansal islemlerin
yiiriitilmesinde artan zorluk veya finansal aracilarin piyasa yapici faaliyetlerini olagan
vadelerde finanse edememesi seklinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla bir FBI, doviz krizi
Ozelinden yola ¢ikarak finansal piyasalarin isleyisi veya kirtlganligi hakkindaki egilimleri
¢ozmeyi, yakalamayi, bicimlendirmeyi veya 6zetlemeyi amaglamaktadir (Carlson et al.,
2014: 60). Bu nedenle politika yapicilar, finansal istikrari izlemek i¢in finansal baski
endeksleri de dahil olmak tizere gesitli 6l¢tim araglar1 kullanarak finansal krizleri onlemeye
caligirlar. Bu agidan mevcut zamanda meydana gelebilecek gelismelere odaklanan finansal
bask1 endeksleri, giintimiizde politika yapicilar tarafindan finansal istikrar1 izlemek i¢in bir
arag olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Vermeulen et al., 2015).

Finansal sistemin saglamliginin izlenmesi ve denetlenmesi hem para hem de maliye
otoritesi acisindan biiyiik énem arz etmektedir. Ozellikle finansal stresin ayrintili bir
analizinin yapilmasi daha genis bir mikro ve makro ihtiyati politika ¢ergevesinde 6nemli bir
arag teskil etmektedir. Finansal sistemin izlenmesi ve denetlenmesinin yani sira, finansal
soklarin ekonomi tizerindeki etkilerini anlamak i¢in finansal stres analizi 6nemli bir sinyal
gbrevi gérmektedir. Iktisat teorisi, finansal stresteki artislarin 6zel sektor yatirim ve tiiketim
davraniglarinin degismesine yol agtigini ileri siirmektedir. Yatirim kanalindan gelen etkiler,
uzun vadeli faiz oranlart ve sermayenin kullanim maliyetlerinden kaynaklanirken, tiiketim
kanalindan gelen etkiler ise esas olarak servet ve gelir etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu
gelismeler ile birlikte piyasa katilimcilarinin daha yiiksek risk algisina sahip olmasi ve
belirsizligin artmasi ekonomik sistemde bir gerilemeye neden olabilir (Aboura & van Roye,
2017: 58). Bu gercevede finansal stres, piyasalarda daralma, endise, finansal kriz, krizlerin
ekonomide yayilimi gibi ekonomik olaylar1 izlemek veya sinyal almak igin stresin dl¢iilmesi
hem makro ekonomik politikalarin isleyisinde ve alinacak kararlar agisindan hem de teorik
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ve ampirik yazinda 6nemli bir nicel gosterge olarak goriilmektedir (Yilmaz & Bulut, 2022:
157).

2.3. Toplam Kredi Hacmi

Finansal sistemin en 6nemli kurumlar1 olan bankalar, ekonomik birimlerin (hane
halki, devlet, isletmeler) fon ihtiyacim kredi kanali yoluyla kargilamaya aracilik
etmektedirler. Ayrica politika yapicilar da ekonomik sisteme yon verirken parasal aktarim
mekanizmasi igerisinde bankalar tarafindan saglanan kredi kanalindan yararlanmaktadirlar.
Bu acidan kredi kanali, merkez bankalarinin parasal aktarim mekanizmasinda para politikasi
ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi saglamada 6nemli bir islev gérmektedir. Ancak
bankalar, piyasa ¢arklarinin devinimi i¢in ekonomik sistemde yer alan birimlerin yatirim ve
tilketim harcamalarin1 finanse ederken, kredi kanahyla saglanan asirt likidite iiretiminin
ekonomik dengenin bozulmasini tetikleyebilecegini gbz oniinde bulundurarak rasyonel bir
zeminde hareket etmelidirler. Zira, iilkede istihdamin azalmasi, enflasyonun artmasi ile alim
gliciiniin diigsmesi, piyasada likiditenin azalmasi, isletmelerin ve hane halkinin finansal
kurumlara olan mevcut 6deme yikiimliiliklerini yerine getirmeyerek borg yiiklerinin
artmasi gibi ekonominin genel sagliginin bozulmasi krediye olan talebi daha da genisletir.

Serbest piyasa ekonomilerinde finansal sistemin devinimi i¢in bagvurulan likidite
retimi, tiim finansal aracilik teorilerinin merkezinde yer almaktadir. Bunun birinci nedeni;
bankalarin asimetrik bilgiyi islemeleri ve varlik doniistiirme islevleri aracihigiyla likidite
iiretmelerine izin verilmesidir (Diamond & Dybvig, 1983). Ikincisi; bankalar borg alanlara
kredi limitleri seklinde ve mevduat sahiplerine talep tizerine fon saglayarak likidite
saglamaktadir. Bu iglevler, bankalari, borglulardan gelen asir1 likidite talebindeki sistematik
artiglara karg1 savunmasiz birakmasi ile mevduat sahiplerinin bankalara hiicum etmelerine
neden olabilir. Ayrica, bor¢lulardan gelen likidite talebindeki sistematik artiglar dig piyasa
kosullarina bagli oldugundan bireysel bankalarin i¢sel imkanlart ile bu durumu yonetmesi
¢ok zor olmaktadir. Ciinkii Diamond ve Rajan (2001) bankalarin borglulara kredi ile likidite
saglarken bu kredilerin bankalar icin nispeten likit olmayan varliklar oldugunu
belirtmektedirler (Cornett et al., 2011: 300-301).

Krugman (1979), sabit bir déviz kuru altinda para talebindeki biyiimeyi agan yurt i¢i
kredi geniglemesinin, uluslararasi rezervlerde kademeli fakat kalici bir kayba neden
oldugunu ve nihayetinde para birimine yonelik spekiilatif bir baskina yol agacagini
belirtmektedir. Bu baskin rezervleri aninda tiiketir ve yetkilileri pariteyi terk etmeye zorlar.
Bu istikrarsizlik durumu, bir doviz krizinden Onceki donemin uluslararas: rezervlerde
kademeli ancak kalic1 bir diisiis ve para talebine gore yerel kredide hizli bir biiyiime ile
karakterize edilecegini gostermektedir. Ayrica, agirt para tretilmesi ile kamu sektoriinii
finanse etme ihtiyaci, mali dengesizlikler ve kamu sektoriine verilen krediler de yaklagmakta
olan bir kriz 6ncii gostergesi olabilir. Bu sonuglar, genisletici maliye ve kredi politikalarinin
ticari mallar ve ticaret dist mallar i¢in daha yiiksek talebe yol agarak ticari dengenin
bozulmasia neden olmaktadir. Ayrica ekonomi politikalarina yon veren yetkililerin pariteyi
savunmak i¢in siirdiirmeye istekli olduklar1 kredi politikasi veya rezerv kayiplarimin seviyesi
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hakkinda belirsizlik getiren sonuglar da aym1 zamanda kriz olasihig: arttik¢a yurt i¢i faiz
oranlarinin artacagimi gostermektedir. Dolayisiyla bu modeller, reel déviz kurunun, ticaret
veya cari islemler dengesinin, reel ticretlerin ve yurt i¢i faiz oranlarimin geligsiminin Krizlerin
oncii gostergeleri olarak kullanilabilecegini 6nermektedir (Kaminsky et al., 1998: 4).

2010°da kabul edilen bankacilik sektoriinii diizenlemeye yonelik Basel |11
reformlarinda, onceki sermaye diizenlemesinin potansiyel dongiiselligini azaltmay1
amaglayan onemli bir makro ihtiyati unsur yer almaktadir. Basel Bankacilik Denetim
Komitesi (The Basel Committee on Banking Supervision-BCBS), bankacilik sektoriindeki
asirt kredi biiytimesini genellikle sistematik riskteki biiytimeyle iliskilendirmektedir. Bu
acidan komite, bankalar1 agir1 kredi bilyiimesi donemlerinden korumay: amaglayan bir
“dongii karsit1 sermaye tamponu” getirmistir. Clinkii 2008 kiiresel finans krizinde bankacilik
sektoriinde meydana gelen kayiplarin, verilen kredilerde bir gerileme olmadan 6nce asir1 bir
kredi biiylimesi doneminde son derece bilyiik olabilecegini acgik bir sekilde tekrar
gostermistir. Bu kayiplar bankacilik sektoriinde istikrarsizlik, finansal sistemdeki sorunlarin
reel ekonomide gerilemeye ve ardindan bankacilik sektoriinii de i¢ine alacak genislikte bir
kisir dongiiye neden olabilir (BCBS, 2010: 8).

Agsirt kredi bitytimesi birgok yonden makroekonomik istikrar1 tehdit edebilir. Borg
vermenin tiiketimi destekledigi géz 6niine alindiginda; 6zel sektor kredilerindeki biiyiime
toplam talebi potansiyel iiretim sisteminin otesinde asir1 uyarabilir ve enflasyon, cari
islemler ag1g1, faiz oranlar1 ve reel doviz kuru iizerinde zincirleme etkilerle ekonominin asiri
1sinmasina neden olabilir. Aym1 zamanda, bor¢ veren kurumlar, ekonomik biiyiime
asamasinda borg alanlarin gelecekteki borglarmi geri 6deme yetenekleri hakkinda asiri
iyimser beklentilere sahip olabilir ve bu nedenle siklikla yiiksek riskli bor¢ alanlara borg
verebilir. Sonug olarak, potansiyel kotii kredilerin biiyiik bir kismi, kredi déngiistiniin asir1
seviyelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin 2009 sonu itibariyle bazi Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde yabanci faiz oranlarmin daha diisiik olmasi nedeniyle 6zel krediler doviz
cinsinden saglanmustir. Steiner’e (2011) gore bu durum bankacilik sektori igin riskleri daha
da artirmaktadir. Clinkii yerli para birimi ile bor¢ 6deme maliyetleri yiikselir ve kur riski
kredi riskine doniigiir. Bu nedenle gerek yerli gerekse yabanci para cinsinden kredi
biiylimesinin kontrol altina alinmasi ekonomik sistemin saglikli iglemesi i¢in elzem bir
durum teskil etmektedir (Gersl & Seidler, 2010: 113-114).

2.4. Takipteki Krediler

Takipteki krediler, finansman ihtiyact olan borglulara verilen ve vadesinde
6denmedigi i¢in devam eden bir endise kaynagi olan, diizgiin bir sekilde yonetilirse sorunsuz
bir duruma geri donebilen kredileri ve artik aktif olarak faaliyet géstermeyen iflas halindeki
firmalara verilen kredileri icermektedir. Takipteki krediler nispeten durgundur, deger
bigilmesi zordur ve bu nedenle likit bir varlik degildir ve genel olarak sabit bir getiri
saglamadiklari i¢in bankalarin diger dinamikleri esit oldugunda biiyiik oranda takipteki kredi
hacmine sahip bankalar daha az karli, goreceli riskli olarak algilanacak hem sermaye hem
de likidite piyasalarina erisimde zorluklarla karsilasabilecekleri igin de risk primi 6derler.
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Ayrica yiiksek takipteki alacaklar ayn1 zamanda bankalarin daha yiiksek bor¢ vermesine
neden olabilir. Zayif bilangolar ilke olarak bankalar1 “yeniden canlanmak igin riske atmak”
mantigiyla daha az yerine daha fazla bor¢ vermeye tesvik edebilir (Angelini, 2018).

Bir bankanin finansal performansi ve sahip oldugu varliklarin kalitesi bankanin
saglikli bir sekilde faaliyet gostermesinin 6nemli boyutunu olusturmaktadir. Varlik portfoyii
kalitesine yonelik en biiyiik tehdit, bankalardan kredi alanlarin finansal taahhiitlerini yerine
getirme yeteneklerini kaybederek temerriide diisen takipteki alacaklarda meydana gelen
artiglardir. Takipteki alacaklarda yasanan bu gelisme bankalarin finansal istikrarinin
azalmasi ile sonuglanabilir (Al-Khazali & Mirzaei, 2017: 193-164).

Yiiksek takipteki kredi stoklari bankalarin bor¢ verme kabiliyetini simirlayarak
parasal aktarim mekanizmasini bozabilecek tehditler icerme 6zelligine sahip olmasindan
dolay1 bankacilik sektoriine ait denetim otoriteleri bu sorunun etkin yonetimini biiyiik bir
onemle ele almalidirlar (Bolognesi et al., 2020). Takipteki alacaklarin biiyikliigii, banka
iflaslartyla baglantili oldugu ve genellikle bankacilik Krizlerinin habercisi oldugu ig¢in hem
diizenleyiciler hem de bankalar i¢in ilgi odaginda yer almaktadir. Bankalarin kredi
portfoylerinde takipteki alacaklarm paymin artmasi, bankalarin hem likiditesini hem de
karliligini etkileyen daha biiyiik risklere isaret etmektedir. Ayrica, bankalarin kotiilesen
bilangosunu da temsil etmektedir (Ghosh, 2015: 93).

Son kiiresel finans krizinde (2008 Mortgage Krizi) bankalarin bilangolarindaki
takipteki kredilerde yasanan artiglar finansal piyasalarla ilgili ilk olarak goze garpan 6nemli
bir 6zellik olmustur. TKO stoklarindaki keskin artis, bankalar1 6nemli kredi riskleriyle kars
karstya birakmaktadir. Bunun yaninda bankalarin kredi saglama kabiliyetini de bozar ve
genel ekonomi iizerinde olumsuz bir etki birakabilir. Takipteki alacaklarin gerek bankacilik
sektor bilangolarinda gerekse makroekonomik riskler iizerindeki etkisinin incelenmesi,
bankacilik piyasasina iligkin diizenlemelerin bir tilkenin finansal yapisi iizerindeki olumsuz
etkisini iyilestirecek sekilde degistirmesine yardime olabilir. Ornegin, takipteki kredilerin
nispeten hizli bir sekilde degistirilmesini ve bankalarin sorunlu kredi portfoyiiniin
temizlenmesine yonelik tesvik eden politikalarin yiiriirlige konulmas: durumunda hem
bankalarin finansal sikinti dénemlerini daha iyi atlatmasina yardimci olabilir hem de
ekonomik sistemi takipteki kredilerin sonuglarina tepki vermede daha direngli hale
getirebilir (Ghosh, 2017: 29-30).

Sonug olarak takipteki krediler, ekonomik sistemin isleyisinde yer alan tiim
birimlerin finansman ihtiyacin1 kargilamak i¢in adeta bir katalizor gibi islev goren finansal
sektoriin istikrar1 iizerinde &nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde yatirim ve bityiime i¢in krediye olan duyarlilhiginin fazla olmasi, o tilkelerin
finansal piyasalarinda yasanacak bir istikrarsizlik iilke ekonomileri i¢in 6nemli
makroekonomik sorunlara neden olmaktadir. Bankacilik sisteminde takipteki kredilerde
yasanacak 6nemli artislar reel sektor ve hane halkina sunulan kredi arzinin azalmasina neden
olur. Bu hususlara ek olarak, takipteki kredi miktarindaki artislar, bankalarin finansal
sermayesini azaltarak finansal sistemi kredi riskine siiriiklemesi, bankacilik sektoriinde
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verimliligi diigiirerek iflas veya krizleri tetiklemesi, likidite agig: ile ekonomik sistemi
zayiflatarak yatirnmlarin 6nemli derecede azalmasi ile sonuglanabilir.

3. Literatiir Arastirmasi: Bankacilik ve Finansal Istikrar (Z-Skor)

Bu boliimde, ¢alismamizda kullandigimiz Z-Skor yéntemini Tiirkiye’de ve Tirkiye
disinda  bankacilik sektoriiniin - finansal istikrar1 i¢in kullanarak yapilmig ampirik
calismalarin kisa 6zetlerine yer verilmistir.

Samet vd. (2018) kamu ve ozel sektor bankalarin finansal risk alma durumlarini
kurumsal siniflandirilmig uluslararast orneklemler {izerinden incelemislerdir. Yapilan
caligmada 2000-2015 yillar1 aras1 581°i kamu ve 6.235’i 6zel olmak iizere 85 lilkeden 6.816
ticari banka risk olglimii arac1 olarak Z-Skor kullanilarak ele alinmig ve neticede kamu
bankalarmin 6zel sektor bankalarina gore daha az riskli faaliyetlerde bulunduklar: tespit
edilmistir. Ayrica, halka agik bankalarin 2008 Kkriz 6ncesi Ve kriz sonrasinda 6zel bankalara
kiyasla daha az, ancak kriz sonrasinda tiim iilkelerde daha fazla risk alma faaliyetlerinde
bulunduklar: tespit edilmistir.

Ekinci ve Kok (2020), 26 Avrupa Birligi tiyesi olan iilkelere ait 156 bankanin 2006-
2014 donemine ait verilerini kullanarak rekabet (Lerner ve Boone indeksi) ile istikrar (Z-
Skor) arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. GMM yontemi kullanilarak yapilan analizlerde
elde edilen bulgularda, rekabet giicii ile bankalarin finansal istikrarin1 temsil eden Z-Skor
arasinda pozitif yonde bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.

Louhichi vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismada bankalar i¢in yapilan regiilasyonlarin
bankalarm risk almasindaki etkisini Orta Dogu ve Asya’da faaliyet gosteren 123 Islami ve
Konvansiyonel bankanm 10 yillik verileri tizerinden panel veri analizi Kkullanarak
hesaplamiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore, bankacilik piyasa giicti sermaye diizenlemesi
bankalarin risk almasi tizerindeki olumsuz etkisini giiglendirmektedir. Ayrica bankalarin
piyasalarda giiglii hale geldikge faaliyet kisitlamalarinin istikrar tizerindeki olumsuz etkisi
de azalmaktadir.

Hoque ve Liu (2023) Basel komitesinin bankacilik sektériiyle ilgili diizenlemelerin
2004-2015 déneminde Islami ve konvansiyonel bankalarm finansal riskleri (Z-skor)
tizerinde etkisi olup olmadigini incelemisler. OLS regresyon yontemi kullanilarak yapilan
analiz sonuglarinda, agik ekonomi politikalar1 ve bankacilik denetimi kombinasyonunun,
bankacilik sektoriindeki riskleri onemli diizeyde etkiledigi goriilmistiir. Ayrica bankacilik
alaninda yapilan diizenlemeler, 2007-2009 krizi sirasinda Orneklemde yer alan
konvansiyonel ve Islami bankalarin finansal riskini &nleyemedigi tespit edilmistir.
Aragtirmacilar elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak, Basel komitesinin kriz zamanlarinda
bankacilik diizenlemelerini yeniden ele almas1 gerektigi tavsiyesinde bulunmuglardir.

Atellu vd. (2021) yaptiklar1 calismada Kenya’da gergeklestirilen banka
diizenlemelerin finansal istikrar tizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglamiglardir. Makro
ve mikro ihtiyati diizenlemelerin finansal istikrar tizerindeki etkisini belirleyebilmek igin
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1990-2017 yillart arasinda yapisal esitlik modeli kullanilmig ve elde edilen bulgulara gore
makro ve mikro ihtiyati diizenlemelerin finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir unsur
oldugu belirlenmistir.

Ahsan ve Oureshi (2022) yaptiklari ¢alismada bir Islami bankacilik endeksi
gelistirmis ve 2010-2018 yillar1 arasinda 23 iilkeden topladigi 3542 veri ile olusturdugu
indeks iizerinden séz konusu iilkelerdeki islami ve geleneksel bankalarin performanslarini
GMM yéntemi uygulayarak test etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gére Islami finansin
gelisiminin Islami bankalar1 destekleyici bir ortami sagladigi sonucuna ulasmuslardir.

Ece ve Cadirci (2022), kredi portfoy yogunlagsmasi ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ticari ve katilim bankalarinin finansal istikrar1 (Z-Skor) {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada 6rneklemde yer alan bankalarm Ocak 2005-Aralik 2021 donemine ait veri seti
kullanilarak uzun donem, kisa dénem etkiler ARDL, FMOLS, DOLS ve CCR esbiitiinlesme
testleri ile analiz etmislerdir. Ampirik bulgularda, kredi portfoy yogunlagmasi uzun
doénemde ticari bankalarin Z-Skor degerini negatif etkiledigi, kisa donemde ise hem negatif
hem de pozitif yonde etkilere sahip oldugu gériilmiistiir. Orneklemde yer alan katilim
bankalarma ait bulgularda ise, kredi portféy yogunlagmasima ait ¢esitlendirmenin uzun
doénemde etkisi anlamli bulunmazken, kisa dénemde Z-Skor degerini anlamli olarak artirdigi
tespit edilmistir. Sonug olarak, kredi portfoy cesitlendirmesinin hem uzun dénemde hem de
kisa donemde bankalarmn istikrari tizerindeki etkisinin ¢ok 6nemli olmadig1 ve incelenen
banka gruplarinda farklilagsma goriilmemistir.

Tunali-Sar1 (2023), Tirk bankacilik sektdriinde regiilasyonlarin finansal istikrar
tizerindeki etkisini test etmigtir. ARDL yonteminin kullanildigi ¢alismada aktif kalitesi,
sermaye yeterlilik standart rasyosu, kaldirag ve yabanci net pozisyonu bagimsiz degiskenler,
Z-Skor degeri ise bagiml degisken olarak alinmistir. 2010Q2-2022Q3 dénemine ait veri seti
kullanilarak yapilan analizde, uzun dénemde geleneksel (ticari veya mevduat) bankalarda
yabanci net pozisyonu her iki banka grubunun Z-Skor degerini pozitif ve anlamh
etkilemistir. Aktif kalitesi katilim (Faizsiz, Islami) bankalarinda etkisi pozitif ve anlamls,
sermaye yeterlilik standart rasyosu ise katilim bankalarma etkisi pozitif ve anlamli
bulunmustur. Kisa dénemde ise, geleneksel bankalarda aktif kalitesinin gecikmeli degerleri
pozitif ve negatif, sermaye yeterlilik rasyosu pozitif, katilim bankalarinda ise kaldiracin
negatif ve anlamli bulunmustur. Tiim bankalar modele alindiginda, sadece uzun dénemde
aktif kalitesi pozitif, kaldirag ise Z-Skoru negatif ve anlamli etkilemistir.

Bankacilik sektoriiniin finansal istikrari i¢in Z-Skor degerinin vekil degisken olarak
alindig1 bazi ¢alismalarin kisa dzetlerinin verildigi literatiir aragtirmasinda da gorildiigi
tizere Ece ve Cadirc1 (2022) kredi portfoy yogunlasmasi, Tunali Sar1 ise (2023) bankacilik
sektoriinde yapilan gesitli regiilasyonlarin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin Z-Skor
degerleri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu baglamda gerek analizde kullandigimiz
yontem gerek kullanilan bagimsiz degiskenler gerekse kamu sermayeli bankalarin finansal
istikrar1 6zelinde bir galigmanin yapilmamis olmasi ¢alismamizi literatiirden farklilagtirarak
6zgiin kilmaktadir.

307



Aslantas, M.F. & T. Yilmaz & M.F. Capanoglu (2024), “Finansal Istikrarsizligin Kamu
Bankalarmin Istikrarina Etkisi: Bir PMG/ARDL Panel Yaklagimi”, Sosyoekonomi, 32(59), 297-324.

4. Metodoloji
4.1. Veri Seti

Bu c¢alismada, Tirkiye Ornekleminden yola ¢ikarak piyasalarda finansal
istikrarsizlig1 temsil eden cesitli gostergeler ile kamu sermayeli bankalarin finansal istikrar
arasindaki nedensel iliskiyi incelemek amaglanmistir. Bankacilik sektorii piyasaya
sunduklar1 krediler ile dzellikle firmalar olmak tizere tiim ekonomik birimler i¢in 6nemli bir
dis finansman kaynagidir. Bankacilik sektoriiniin ekonomik faaliyetleri canlandirmadaki
rolii dikkate alindiginda finansal agidan istikrarli olmalar1 6nem arz etmektedir.

Finansal istikrarsizlik gostergeleri ile kamu sermayeli bankalarin finansal istikrari
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 2017Q1-2022Q4 dénemine ait geyreklik (Quarterly-Q)
zaman serisi verileri kullanilmigtir. Bu ¢alisma i¢in bagimh degisken olarak Halk Bankasi
A.S, Vakifbank A.S., Ziraat Bankas1 A.S., Ziraat Katilim A.S. ve Vakif Katihm A.S. olmak
lizere inceleme doneminde verileri siireklilik arz eden 5 kamu bankasinin tarafimizca
hesaplanan finansal istikrar gostergesi (Z-SKOR) vekil degisken olarak alinmistir. Ampirik
modelde Tirkiye’nin 3 yillik risk primi (CDS), Tirkiye i¢in hesaplanan finansal baski
endeksi (FBE), toplam yurti¢i kredi hacmi (TKYH) ve takipteki kredilerin toplam kredilere
oran1 (TKO) gostergeleri ise finansal istikrarsizliga vekil olarak alinmustir. Ayrica ilgili
bankalarin biyiikliiklerini de dikkate almak i¢in toplam aktifleri (AKTF) ile finansal
kaldiraglar1 (KLDRC) modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Caligmada
kullanilan veri setine ait agiklamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo: 1

Veri Seti ve Aciklamalar:
Degisken Aciklama Kaynak Beklenen Etki
Z-SKOR Bankalar i¢in hesaplanan finansal istikrar gostergesi KAP
CDS Tiirkiye’nin 3 yillik risk primi INVESTING
FBI Tiirkiye i¢in hesaplanan finansal baski endeksi TCMB
TYKH Toplam yurtigi kredi hacmi TCMB
TKO Takipteki kredilerin toplam kredilere oran: BDDK -
AKTF Bankalarin toplam aktifleri KAP +
KLDRC Bankalarin finansal kaldiract KAP -

Caligmanin veri setinde yer alan degiskenlere ait agiklamalarin yer aldigi1 Tablo 1°de
bankalarn finansal istikrarm1 temsilen Z-Skor degeri kullanilmistir. Bu makalede,
bankalarn finansal istikrarma vekil olarak alinan Z-Skor degeri De Nicolo vd. (2006), Cihdk
ve Hesse (2010), Lepetit ve Strobel (2013, 2015), Ekinci ve Kok (2020), Louhichi vd.
(2020), Hoque ve Liu (2023), Ece ve Cadirci’nin (2022) ¢aligmasi dikkate alinarak formiil
1’deki matematiksel yontem kullanilarak hesaplanmistir. Z-Skor hesaplama formiiliinde yer
alan “i” bankalar1, “t” ¢eyrek donemlik zamani, “c” ise standart sapmay1 temsil etmektedir.

Z — Skor;, = (

donem sonu net kar;;  6zkaynaklar;; / dénem sonu net kar;; (l)
aktifler;, aktifler;; aktifler;

Z-Skor, ampirik bankacilik literatiiriinde bir bankanin iflas olasiligin1 yansitmak igin
yaygin olarak kullanilan bir risk gostergesidir. Bankacilik sektériine yonelik olarak
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kullanilan risk 6l¢iimleri genellikle Boyd ve Graham (1986), Hannan ve Hanweck (1988) ve
Boyd vd.’ne (1993) atfedilir ve hem bireysel banka riskinin hem de genel finansal istikrarin
degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Basit olmas1 ve sadece muhasebe bilgileri
kullanilarak hesaplanmasi nedeniyle Kkesitsel arastirmalarda Z-Skorun kullanim
yaygmlagmistir. Ayrica piyasaya dayali risk 6nlemlerinin aksine, 6nemli sayida halka agik
olmayan finansal kuruluslarin finansal istikrarin1 6lgmek i¢in de gegerli bir gostergedir
(Lepetit & Strobel, 2013: 73).

Z-Skor degerinin yiiksek olmasi bankanin finansal istikrarimin yiiksek ve iflas
riskinin diistik, degerin diisiik olmasi ise bankanin finansal istikrarinin zayif ve iflas riskine
maruz kalma olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir (Boyd & Runkle, 1993; Hoque
& Liu, 2023). Bagka bir ifade ile Z-Skor degeri, bir bankanin finansal agidan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskinden ne kadar uzaklastigin1 gosteren bir finansal
istikrar ol¢iitiidiir (Laeven & Levine, 2009; Beck et al., 2013). Bir iilkede hem ekonomik
biiylimeyi desteklemek hem de yatirimlar tegvik etmek i¢in finansal hizmetler sisteminde
bir araci olarak islev goren bankacilik sektoriiniin performansi tartigmasiz olarak tiim piyasa
paydaslart acisindan ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir (Menicucci & Paolucci, 2021). Sonug
olarak, hiikiimetlerin ekonomi kurmaylar1 ve merkez bankalari yoneticileri ekonomik
aktivitede onemli rol oynayan bankacilik sektoriiniin finansal istikrarina biiyiik 6nem
vermektedirler (Saliba et al., 2023: 3).

Devlet kredi temerriit takaslarinin yatirimcilarin karar vermesi ve finansal piyasalarin
istikrar1 tizerindeki 6nemli etkilerinden yola ¢ikarak bu ¢alismanin veri setine dahil edilen
Tiirkiye’nin 3 yillik CDS verileri, kiiresel piyasalarla ilgili diinya ¢apinda bilgi, analiz ve
veri hizmeti sunan investing.com internet sitesinin finansal platformundan alinmustir.

Bu ¢aligmada finansal istikrarsizligin bankalarin finansal istikrar {izerindeki etkisini
incelerken, piyasalarda doviz krizleri 6zelinden ekonomik ve finansal krizleri 6ngérmek i¢in
Kaminsky vd. (1998: 42) tarafindan gelistirilen FBI gostergesi kullanilmistir. Yazarlar
caligmalarinda asagidaki formiilde yer alan ti¢ farkli ekonomik degisken kullanarak FBI’yi
hesaplamuslardir.

FBI; = wl.e; + w2.1; — w3.ir, )

Formiil 2°de yer alan “e” doviz kurundaki ti¢ aylik yiizdelik degisim “r” bankalarca
acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranindaki ti¢ aylik yiizdelik degisim
“ir” uluslararas1 rezervlerdeki ii¢ aylik yiizdelik degisimdir. Eichengreen vd. (1996)
yaptiklari ¢aligmada farkli agirliklarin ampirik sonuglar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadigimi gosterdiginden ve ideal olarak zaman i¢inde degisecek olan agirliklar1 tahmin
etme gerekliliginden kaginmak i¢in formiilde yer alan agirlik katsayilart wl =w2 =w3 =1
olarak standardize edilmistir (Krkoska, 2001: 43).

FBI degerinin asag1 yonlii hareket etmesi piyasadaki stresin azalmakta oldugunu,
yukar1 yonlii hareket etme egiliminde olmasi finansal piyasada baskinin olduguna isaret
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etmektedir. Makale ¢alismamizda kullanilan FBI endeksi sirasiyla, déviz kuru fiyatlamas,
faiz oran1 ve uluslararasi rezervlerdeki degisim olmak iizere {i¢ adet finansal serinin
davranigina dayanmaktadir. Ayrica Tirkiye i¢in hesaplanan bu endekste yer alan ti¢ temel
ekonomik ozellik ile, risk, belirsizlik, likidite ve bankacilik piyasasinin sagligina iligkin
olumsuz durumlar1 yakalamakla da iliskilidir. FBI’yi hesaplamak i¢in 2’nolu matematiksel
denklemde vyer alan finansal gostergeler EVDS’den alinarak yazarlar tarafindan
hesaplanmuistir.

Calismanim ampirik modelinde kullanilan toplam yurti¢i kredi hacmi, Tiirkiye’de
bankacilik sektoriiniin yurti¢inde bireysel ve kurumsal yatirimeilara verdigi toplam kredi
hacmi verilerilerdir. Tablo 1°de yer aldigi tizere TYKH’nin verileri EVDS tarafindan online
ortamda kamuya sunulan veri paylagim platformundan alinmistir.

Takipteki kredilerin oran1 (bundan sonra TKO denilecek), bankalarin kullandirdiklar:
kredilerin kismen veya tamamen tahsil siiresi 90 giin veya daha fazla asarak faiz ve anapara
Odemeleri temerriide diigen ve tahakkuk edilmeyen kredilerin toplamimnm, briit toplam
kredilere boliinmesidir. Calismada kullanilan TKO verileri, kisaca tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerini giivence altina almak ve finansal kurumlarin saglikl, etkin ve rekabet
edebilir sekilde faaliyetlerini yiriitebilmeleri igin bir kamu kurumu statiisiine sahip olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) internet sayfasindan alinmastir.
BDDK’nin aylik kredi istatistiklerini paylastig: takipteki alacaklarin (briit) toplam nakdi
kredilere orani rasyosunun 3 aylik ortalamasi alinarak ekonometrik analize dahil edilmistir.

AKTF; bankalarin toplam aktiflerinin dogal logaritmasi, KLDRC; bankalarin toplam
aktiflerinin 6zkaynaklara oranidir. Inceleme kapsaminda yer alan bankalarm Z-SKOR,
AKTF ve KLDRC degiskenlerine ait verilerin yer aldig: finansal tablolar, sermaye piyasasi
ve borsa mevzuati uyarinca kamuya aciklanmasi igin gerekli paylagimlarin elektronik olarak
yayimlandigi ve kamuya duyuruldugu Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet
sayfasindan alinarak matematiksel oranlar ile yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Genel finansal durum agisindan bir bankayi sektérde 6nemli kilan gostergelerden biri
bankanin sahip oldugu toplam aktiflerdir. Ekonometrik modelde banka biiyiikligini
temsilen aktif toplammin dogal logaritmasi vekil degisken olarak arastirmanin ampirik
analizinde kontrol degiskeni olarak yer almaktadir. Finansal analiz yazininda 6zellikle
bankacilik sektorii i¢in farkli sekillerde hesaplanan kaldirag orami igin aktiflerin
Ozkaynaklara oran1 en yaygin olarak kullanilan tanimdir. Bu oran hem firmalarin varliklarin
finanse etmek icin kullandiklar1 kaynaklar1 hem de yiikiimliliiklerini ddeyebilme
kabiliyetine yonelik olarak bilgi almak i¢in hesaplanan 6nemli bir finansal gostergedir. Bu
acidan kaldirag orani da bankalarin smiflandirilmasina olanak saglayan niteliksel 6zellige
sahip finansal bir deger olarak kabul edilmektedir.
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4.2. Ampirik Analiz ve Bulgular

Makale ¢alismamizin bu bolimiinde, Tiirkiye’ye ait finansal istikrar gostergelerinin
finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin finansal istikrar
arasinda ampirik olarak yapilan analizlerde gozlemlenen bulgular ve yorumlar yer
almaktadir.

4.2.1. Tammlayic istatistikler ve Birim Kok Analizi

Bu ¢aligma i¢in kullanilacak ekonometrik tahminleyiciyi belirleyebilmek i¢in
modelde yer alan degiskenlerimizin istatistiksel 6zelliklerini test etmek igin ilgili prosediirii
takip ediyoruz. ilk olarak, degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin 6zeti Tablo 2’de
sunulmaktadir. Incelenen finansal istikrar degiskenleri ile banka drneklemine ait veri seti
2017Q1-2022Q4 zaman arahigmi temsil etmektedir. Analizlerde c¢alismada kullanilan
degiskenlerden Z-SKOR, CDS, TYKH ile AKTF’ye ait verilerin dogal logaritmasi alinarak
kullanilmistir.

Tablo: 2
Tanimlayici Testler

Z-SKOR CDS FBI TYKH TKO AKTF KLDRC
Ortalama 5,081 5,908 0124 21,827 3579 19,129 12,887
Medyan 4944 5.964 0011 21681 3473 10,633 12,236
Maksimum 1398 6,670 1027 22,689 4,269 21,661 22,795
Minimum 2,400 5.170 -0,303 21,282 2617 15,600 6,621
Standart sapma 1424 0,425 0,368 0,403 0575 1559 3,095
Basiklik 2,200 0,277 1140 0659 -0,022 0532 0.672
Carpiklik 2075 0,516 3521 2354 1508 2,069 3,225
Gozlem (N) 120 120 120 120 120 120 120

Tablo 2’de raporlanan tanimlayicit sonuglara gore, 5 kamu sermayeli bankanin
inceleme donemine ait Z-Skor ortalamasi 5,081 bulunmustur. Ayrica banka 6zelinde ise
Halk Bankasi’nin 5,75, Vakifbank’in 4,76, Ziraat Bankasi’nin 5,19, Ziraat Katilim’in 4,7,
Vakif Katilim’m ise 5,01 Z-Skor ortalamasina sahip oldugu goriilmistiir. Tirkiye’nin 3
yillik CDS’i agisindan 5,908, FBI %12,4, TYKH 21,827, TKO %3,579, AKTF 19,129,
KLDRC ise 12,887 ortalama degere sahip oldugunu géstermektedir. Ayrica tiim degiskenler
icin basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) degerlerinin normallik kosulunu sagladigi da
dogrulanmaktadir.

Yapilmas: gerek bir diger onemli test de modelde dikkate alinan degiskenlerin
duraganligidir. Ciinkii modellerimizi tahmin etmeye ge¢meden 6nce hangi modelin
caligmamizin veri setine uygun oldugundan emin olabilmek igin degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin ele alinmas1 6nemlidir. Bu nedenle yapilan birim kok analiz sonuglar1 Tablo
3’te sunulmustur.
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Tablo: 3
Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi
Degisk Entegrasyon Levin, Lin & Chu t* Im, Pesaran and Shin W-stat ADF-Fisher Chi-square
cgiyken 1(0) & I(1) Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
2.SKOR :8; 5,945 7,048 -4,889 -4,735 41,889 37,735
DS 10) -3,206™ 5,367 -0,685 -3,144 9,102 26,3737
I(1) 5,004 2,214 5,326 -3,281 45,804 25,915
10) 7,223 5,432 5,220 -3,631 45,0207 30,048
FBI 0
TYKH 10) 7,252 3,305 9,566 5,507 0,001 0,076
I(1) 5,017 5,032 4,243 -4,905™ 35,022 38,2717
Ko 10) -0,758 0,490 -0,848 1,342 10,857 2,014
I(1) -1,802" 2,521 -0,958 -1,889™ 11,370 16,077
AKTE 10) 2,962 1,843 6,374 2,985 0,550 4,541
I(1) 9,173 -8,139" 7,193 5,110 61,780 42,6817
KLDRC 1(0) -0,852 -4,963" 0,400 -4,889™ 7,557 39,315™
I(1) -12,526™ 9,167 -10,046™ -6,905™" 89,6107 56,617

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig: ifade etmektedir.

Finansal istikrarsizligin 6rneklemde yer alan bankalarin finansal istikrar gostergesi
olarak tarafimizca hesaplanan Z-Skor degeri lizerindeki etkisini analiz etmek igin
kullanilacak analiz yontemine karar verebilmek igin yapilmasi gereken testlerin basinda
birim kok analizi gelmektedir. Bu ¢alismada kullanilan tim degiskenlere uygulanan birinci
nesil panel birim kok test sonuglar: Tablo 3’te rapor edilmistir. Tabloda yer alan birim kok
analizine ait istatistiki katsayilar incelendiginde, Levin, Lin & Chu t* (2002), Im, Pesaran
and Shin W-stat (2003) ve ADF-Fisher Chi-square (1979) sonuglarina gore sabitli ve trendli
modellerde degiskenlerin 1(0), 1(1) veya her ikisinin kombinasyonunda duraganligin
saglandig1 goriilmiistiir. Bagka bir ifade ile birinci nesil birim kok testlerinde tiim zaman
serileri 1(0) veya I(1) seviyesinde entegre olduklari tespit edilmistir.

Zaman serisine ait birim kok analizlerinde Akaike Bilgi Kriteri (1974), Newey West
(1994) ve Parzen Metodu dikkate alinmistir. Panel birim kok sonuglarina gore, degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin varhigi ile uzun ve kisa dénem etki sonuglarini tespit etmek igin
¢alismamizin ekonometrik analizinde panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model)
yontemi ile tahmin edilirken Havuzlanmig Ortalama Grup (Pooled Mean Group-PMG)
yaklagimin1 kullanmak igin teorik olarak bir sorun gériilmedigini séylemek miimkiindiir.
Ciinkii PMG/ARDL analiz yontemi, modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
sadece 1(0) veya I(1) ya da bazi degiskenlerin 1(0) baz1 degiskenlerin ise I(1) seviyesinde
duragan olma 6zelligine sahip olma durumunda analiz yapmaya olanak tanimaktadir.

4.2.2. Model

Caligmanin degiskenlerine ait detayli agiklamalarin yer aldigi Tablo 1°deki zaman
serisi ozelligine sahip veri setine uygulanan birim kok analizlerin yer aldig: Tablo 3’teki
sonuglardan yola ¢ikarak analizlerde panel ARDL ile tahmin edilirken PMG yaklagimi
kullanilmigtir. PMG yonteminin hem dinamik bir 6zellige sahip olmast hem uzun dénem
hem de kisa dénem etki sonuglarini birlikte vermesinden dolay: son yillarda finansal
ekonomi arastirmalarinda yaygin bir sekilde tercih edilmektedir. Bu nedenle ¢aligmanin
aragtirma modelinde kullanilan finansal istikrarsizlik degiskenlerinin bankalarin finansal
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istikrar (Z-Skor) degiskeni tizerindeki uzun vadeli ve kisa vadeli regresyon etki katsayilarini
test etmek i¢in kullanilan PMG tahminleyicisi Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
gelistirilmistir.

PMG tahminleyicisi, bagiml ve bagimsiz degiskenlerin | (0), | (1) veya her ikisinin
karisimi oldugu durumlarda Pesaran ve Smith (1995), Pesaran (1997) ve Pesaran ve Shin
(1999) tarafindan yeni bir esbiitiinlesme testi olarak bir hata diizeltme modeli formunda
yeniden parametrelendirilmis Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli’ne (ARDL modeli)
dayanmaktadir. Bagka bir ifade ile PMG/ARDL modeli, incelenen degiskenlerin 1(0), 1(1)
veya her ikisinin oldugu karigik entegrasyon seviyesine sahip degiskenlere izin vermektedir.

Panel ARDL modeli, kesitsel heterojenligi tahmin etmek icin en popiiler
yontemlerden biridir. Panel ARDL modellemesine yonelik PMG yaklasimi, enine kesit
birimleri boyunca homojen olmalarin1 kisitlarken maksimum olasilik prosediiriinii
kullanarak uzun vadeli katsayilar1 tahmin etmektedir. Uzun vadeli katsayilar tahmin
edildikten sonra, PMG yaklasimi kesismeleri, kisa vadeli egim katsayilarim1 ve hata
diizeltme mekanizmasimi maksimum olasilik prosediiriinii kullanarak birim bazinda tahmin
ederek bunlarin yatay kesit birimleri arasinda degismelerine izin vermektedir. Ayrica,
degiskenler uzun dénem ve kisa donemde eszamanli olarak tahmin edildigi i¢in modelde
ihmal edilen degiskenler ve otokorelasyon sorunlari tahminci tarafindan azaltilan gii¢lii bir
yontemdir (Odugbesan & Rjoub, 2019: 6-9; 2020: 570).

Calismanin ekonometrik analizinde teorik olarak kullanilmasi sorun teskil etmeyen
PMG/ARDL metodolojisi igin 3’nolu fonksiyonel islem, ampirik uygulamanm temel
regresyon denklemi i¢in ise 4’nolu formiil, PMG/ARDL i¢in 5’nolu formiil dikkate
alimmaktadir.

Fonksiyonel denklem:

Z_SKOR = f (CDS, FBI, TYKH, TKO, AKTF, KLDRC) ?3)
Temel denklem:

Z SKOR{ = o+ $p1CDSt+ P2FBli+ HsTYKH: + $aTKO+ PsAKTFi+ HeKLDRCi+ &8 (4)
PMG/ARDL denklemi:

AZ_SKOR; = &g + y1Z_SKOR._y + $,CDS;_; + $3FBI_1 + $4TYKH,_; +

$sTKO,_y + $6AKTF,_y + $;KLDRC,_y + X5, 1, AZ_SKOR,_; + X}_ 2 ACDS,_; +
T=oWsibFBl_; + Yi_oaATYKH i + X WsiATK Oy + Xi_o Y DAKTF,_; +

Y=o ¥7AKLDRC,_; + wg;ECM;_; + & )

Denklem 5°te yer alan “$” sabit katsayi, “y* bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
katsayis1 “$” bagimsiz degiskenlerin uzun dénem katsayilari, “y” kisa donem katsayilari,
“ECM?” hata diizeltme mekanizmasi, “€* ise hata terimini temsil etmektedir.
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ARDL yaklagiminin sahip oldugu en énemli 6zelliklerden biri de modelde yer alan
Hata Diizeltme Mekanizmasidir (Error Correction Model-ECM). Modelde ECM
mekanizmasinin yer almasi, regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerde kisa dénemde
ortaya ¢ikan soklarin uzun donemde dengeye gelme hizin1 diizenlemektedir. ARDL
metodolojisinde ECM yaklagimi 6’no’lu denklem kullanilarak ¢alismaktadir. PMG/ARDL
analizi sonucunda kisa dénem etkilerin anlamlilig1 i¢in modelde yer alan ECM katsayisinin
(COINTEQ) negatif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli olmas1 gerekmektedir.

AZ_SKOR, = &o + Xb_, 1, AZ_SKOR,_; + XL Y2 ACDS,—; + Xi_o Y3, AFBI,_; +
o WabTYKH, i + 3k o Y5 ATKO,_; + Xt_o Y6;AAKTF,_; + XV_ 7 AKLDRC,_; +
wg ECM,_; + &, (6)

4.2.3. Korelasyon Analizi

Modellerimizi tahmin etmeye gegmeden once degiskenler arasinda var olan
korelasyonun tespit edilmesi bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti
problemi agisindan 6nem arz etmektedir. Degiskenlere uygulanan Pearson korelasyon
analizine ait korelasyon katsayisi ve anlamlilik diizeyleri (Sig.(2-tailed)) Tablo 4’teki
matriste rapor edilmistir.

Tablo: 4
Degiskenler Aras1 Korelasyon Testi
Degisken Z-SKOR CDS FBI TYKH TKO AKTF KLDRC
Z-SKOR 1
cDS Pearson korelasyon -0,3643 1
Sig. (2-tailed) 0,0000"
Bl Pearson korelasyon -0,1361 0,3678 1
Sig. (2-tailed) 0,1383 0,0000%*
TYKH Pearson korelasyon -0,3271 0,8431 0,4006 1
Sig. (2-tailed) 0,0003™" 0,0000™" 0,0000™"
TKO Pearson korelasyon -0,0459 0,0967 -0,5841 - 0,2868 1
Sig. (2-tailed) 0,6185 0,2932 0,0000™* 0,0015™"
AKTE Pearson korelasyon -0,0666" 0,3884 0,1426 0,4379 -0,0655 1
Sig. (2-tailed) 0,4700 0,0000™" 0,1202 0,0000™" 0,4775
KLDRC P_earson k_orelasyon -O,Zﬁei 0,42911" 0,1319 0,466*3“ -0,0312 0,2193" 1
Sig. (2-tailed) 0,0033 0,0000 0,1509 0,0000 0,7348 0,0161

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan korelasyon sonuglarinda, Z-Skor ile CDS, TYKH ve KLDRC
arasinda %1 diizeyinde negatif yonli ve anlamli, AKTF ile %10 diizeyinde negatif yonlii ve
anlamli bir iligki goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda ise %84,31 ile en yiiksek
korelasyonun TYKH ile CDS arasinda oldugu, en diisiik ise %28,68 ile TKYH ile TKO
arsinda gorilmistir. Literatiirde genellikle bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun
%90 ve tizerinde olmasi dogrusallik i¢in bir endise kaynagi olup ve goklu dogrusal iligki
oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii ¢oklu regresyon denkleminde bagimsiz degigkenler
arasinda yiiksek oranda bir iliski oldugunda coklu baglanti problemi olarak kabul
edilmektedir. Bu agidan korelasyon matrisinde en yiiksek korelasyonun %84,31 ¢ikmis
olmast ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigimi géstermektedir. Coklu regresyon
sonuglarimizin daha giivenli olmast igin bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal iligki
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probleminin varligi Colinearity gosterge testi ile incelenmis olup elde edilen katsayi
sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo: 5
Collinearity Testi

Collinearity istatistikleri

Degisken Tolerance (1/VIF) VIF

CcDS 0,160 6,253
FBI 0,515 1,941
TYKH 0,151 6,640
TKO 0,376 2,659
AKTF 0,804 1,243
KLDRC 0,772 1,295

VIF degerinin 10’dan biiyiik olmasi, diizeltilmesi gereken 6nemli bir ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi olduguna isaret etmektedir. Istatistiksel analizlerde 10°u asan VIF
degerleri genellikle ¢oklu dogrusal baglanti olarak kabul edildiginden dolayr maksimum VIF
seviyesi 10 olarak kabul edilebilir (Hair et al., 1995; Midi et al., 2010; Potters & Li, 2023).
Makale calismamizda Z-Skor bagimli, diger degiskenler ise bagimsiz degiskenlerdir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki Colinearity istatistik degerlerinin yer aldigi Tablo 5’teki
katsay1 sonuclarinda, Tolerans degerleri yaklasik olarak 0,2°dan az ve VIF (Variance
Inflation Factor) degerleri yaklasik olarak 6,7°den kiigiik bulunmustur. Sonug olarak, Tablo
5’te bagimsiz degiskenlerimize ait rapor edilen VIF degerlerinin 6,7’°nin altinda olmasi
yapilan c¢oklu regresyon analizinin giivenirliligi acisindan bir endise kaynagi teskil
etmedigini sdylemek miimkiindiir.

4.2.4. Yatay Kesit Bagimlihigi ve Panel Esbiitiinlesme Analizi

Panel veri ¢alismalarinda yapilmasi gerek en énemli teshis testlerinden biri de yatay
kesit bagimlilig: testleridir. Ciinkii panel ¢caligmalarinda katsay1 tahminlerinin tutarli olmasi
gerekmektedir. Bu agidan panel veri analizinde yatay kesitin bagimsiz olmasini saglamak
igin Oncelikle verilere yatay kesit bagimlilig1 testlerinin yapilmasi gerekmektedir (Pesaran,
2021). Yapilan analizde ¢aligmanin verilerinde yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda
analizde yansiz tahminler elde etmek igin kalinti degerlere yatay kesit bagimliliginin
varliginda panel birim kok testleri uygulayarak bir teshis testi gergeklestirilmelidir (Pesaran,
2007). Bu baglamda g¢aligmamizin panel veri analizine ge¢gmeden Once yatay Kesit
bagimliligmin varligini tespit etmek i¢in Breusch-Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) scaled
LM ve Pesaran (2004) CD testleri ile analiz edilmis olup sonuglar Tablo 6’da rapor
edilmistir.

Tablo: 6
Yatay Kesit Bagimlilig Testi
Test istatistik Serbestlik derecesi P degeri
Breusch-Pagan LM 30,0540 10 0,0008™"
Pesaran scaled LM 4,4842 10 0,0000"
Pesaran CD 3,1838 10 0,0015™"
Not: ***, %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
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Tablo 6°da enine kesit bagimliligina ait elde edilen sonuglarda, panelde yatay kesit
bagimlihigi olmadigma iliskin bos hipotezin ii¢ test i¢inde %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Ciinkii her {i¢ teste ait elde edilen p degeri 0,05’ten kiigiik
cikmustir. Dolayisiyla bu sonuglar verilerde yatay kesit bagimliliginin var oldugu anlamina
geldigi i¢in bundan sonra yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan testler ve tahmin teknikleri
ile ilerlememiz gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi altinda yapacagimiz panel
PMG/ARDL analizinde yansiz tahminler elde etmek igin artik tahminlere yatay kesit
bagimliligmmn varliginda panel birim kok testleri uygulayarak bir teshis testi
gergeklestirilmistir (Pesaran, 2007). Panel PMG/ARDL analizine ait kalint1 degerlerin birim
kok test sonuglarmim yer verildigi Tablo 9’daki sonuglarda, kalintinin seviyede duragan
oldugunu, baska bir ifade ile 1(0) mertebesini takip ettigini ve duraganhigm panel
PMG/ARDL sonuglarina ait tahminleri dogruladigini géstermektedir.

Orneklemde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligim
saptamak i¢in esbiitiinlesmenin yoklugunu savunan bos hipotezi test etmek i¢in analizimizi
biraz daha genisleterek, modele dinamik bir o6zellige sahip panel esbiitiinlesme
uygulanmistir. Degiskenler arasinda var olan esbiitiinlesme baglantis1 Kao (1999), Pedroni
(1999) ve Johansen Fisher (1995) birinci nesil ¢oklu esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak
analiz edilmigtir. Birinci nesil panel esbiitiinlesme testlerin sonuglar1 Tablo 7’de rapor
edilmistir.

Tablo: 7
Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel 1: Pedroni testi
Common AR coefs. (within-dimension)

[statistik P degeri W. istatistik P degeri
Panel v-Statistic 0,2314 0,4085 -3,2626 0,9994
Panel rho-Statistic 1,4960 0,9327 1,8556 0,9682
Panel PP-Statistic -10,859 0,0000™" -17,7346 0,0000™"
Panel ADF-Statistic -5,1850 0,0000™" -3,5813 0,0002"*
Individual AR coefs. (between-dimension)

istatistik P degeri
Group rho-Statistic 2,3261 0,9900
Group PP-Statistic -20,8617 0,0000™"
Group ADF-Statistic -5,2081 0,0000™"
Panel 2: Kao testi

Istatistik P degeri
ADF -2,8073 0,0025™"
Panel 3: Johansen Fisher testi

T * 1l *
Hypothesised No. of CE(s) (ffgi“i:a?::ést) P degeri (fro;'fnh:;_fitg;h o) P degeri
None 305,3 0,0000™" 387,1 0,0000™"
At most 1 178,5 0,0000™" 107,1 0,0000™"
At most 2 88,52 0,0000™" 44,66 0,0000™"
At most 3 50,83 0,0000™" 31,74 0,0004™"
At most 4 26,44 0,0032™" 14,59 0,1479
At most 5 20,36 0,0260™ 16,56 0,0847"
At most 6 20,03 0,0290™ 20,03 0,0290™

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Panel esbiitiinlesme test sonuglarinin 6zetlendigi Tablo 7°ye gore, Panel 1°de yer alan
Pedroni esbiitiinlesme testlerinin 11’inden 6°s1 ile panel 2°deki Kao esbiitiinlesme testi %1
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Panel 3’te yer alan Johansen Fisher panel
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esbiitiinlesme sonucunda Fisher iz (trace) testinde 4 degiskenin %1, iki degiskenin %5,
maksimum 6z deger (max-eigen) test ise 3 degiskenin %1, bir degiskenin %1 ile %5, bir
degiskende ise anlamli bulunmamigtir. Panel esbiitiinlesme sonuglar1 farkli anlamlilik
seviyelerinde olsa da degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigina dair bos
hipotez 6nemli olgiide reddedilmektedir. Pedroni, Kao ve Johansen Fisher panel
esbiitiinlesme testlerimizin bulgular1 goz oniine alindiginda, incelenen kamu sermayeli
bankalarin finansal istikrari ile finansal bask: endeksi, kredi risk primi, yurti¢i kredi hacmi,
takipteki kredilerin orani ile kontrol degiskeni olarak alinan toplam aktifler ve finansal
kaldirag arasinda uzun dénemde giiglii bir iligkinin varligi dogrulanmaktadir. Degiskenlerin
uzun donemde dengeye sahip olduguna dair 6nemli kanitlar esbiitiinlesme testleri ile
belirlendikten sonra nedensellik iligkisi i¢in panel veri analizi asamasina gegilebilir.

4.2.5. Panel PMG/ARDL Analizi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini dogruladiktan sonra, bu boélimde
Tiirkiye ekonomisi i¢in secilen finansal istikrarsizlik gostergeleri ve kontrol degiskenlerinin
kamu sermayeli bankalarin finansal istikrar1 {izerindeki uzun ve kisa dénem etkileri ampirik
olarak analiz edilmistir. Ampirik uygulamada dinamik bir regresyon 6zelligine sahip olan
PMG/ARDL’de maksimum 2 gecikme uzunlugu, sabitli ve trendli model ile Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) dikkate alinmigtir.

Tablo: 8
Panel PMG/ARDL Testi (2, 2,2,2,2,2,2)

Degisken [ Katsay1 | Standart hata I t-istatistik [ P degeri
Panel 1: Uzun dénem etkiler

CDS 2,7921 0,5264 -5,3042 0,0000™
FBI 0,5936 0,2874 2,0654 0,0466™
TYKH -3,5552 1,8014 -1,9736 0,0566"
TKO -0,9281 0,2705 -3,4308 0,0016™
AKTF -3,3222 0,7032 -4,7245 0,0000"
KLDRC 0,0810 0,0193 4,2016 0,0002"
Panel 2: Kisa donem etkiler

D(Z-SKOR(-1)) 0,3033 0,2004 1,5140 0,1393

D(CDS) 3,4040 0,7545 45118 0,0001"
D(CDS(-1)) 0,7182 1,0400 0,6906 0,4945

D(FBI) 0,0597 0,3808 0,1568 0,8763

D(FBI(-1)) 0,9853 0,3525 2,7952 0,0085™
D(TYKH) -1,8656 7,2068 -0,2589 0,7973

D(TYKH(-1)) -0,2432 5,3699 -0,0453 0,9641

D(TKO) 1,9155 2,0314 0,9429 0,3524

D(TKO(-1)) 3,5675 0,5122 6,9653 0,0000™
D(AKTF) 0,6016 2,4880 0,2418 0,8104

D(AKTF(-1)) -2,0248 5,6664 -0,3573 0,7231

D(KLDRC) -0,1780 0,1159 -1,5358 0,1339

D(KLDRC(-1)) 0,0002 0,0910 0,0016 0,9987

C 212,9343 64,5700 3,2977 0,0023"
@TREND 1,0703 0,3685 2,9047 0,0064™
COINTEQO1 -1,3950 0,4418 -3,1574 0,0033"

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Finansal istikrarsizlik gostergeleri ile kontrol degiskenlerinin PMG/ARDL uzun
donem etki sonuglarinin yer aldigi Panel 1’de goriildiigii tizere, uzun dénemde finansal baski
endeksi ile finansal kaldiracin etkisinin pozitif, kredi risk primi, toplam yurtici kredi hacmi,
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takipteki kredilerin oran ile toplam aktiflerin etkisi negatif ve anlamli bulunmustur. Yurtici
kredi hacminin etkisi %10, finansal baski endeksinin %5, diger degiskenlerin etkisi ise %1
diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Finansal istikrarsizlik ile kontrol degiskenlerinde uzun
dénemde 1 birimlik bir artisin Z-Skor tizerinde sirasiyla, 2,79’luk bir azalig, 0,59’luk bir
artig, 3,56, 0,93 ile 3,32’lik bir azalig ve 0,08’lik bir artisa yol a¢tig1 goriilmektedir. PMG
bulgulari, ¢aligmanin arastirma sorunsalim teskil eden finansal istikrarsizlik
gostergelerinden FBI’deki artiglarin piyasalarda neden oldugu istikrarsizligin 6rneklemde
yer alan bankalar tarafindan 6nemli olgiide olumlu bir goriinime doniistirmeyi
basarabildikleri, ancak CDS, TYKH, TKO’nun bankalarin istikrari {izerinde neden oldugu
soklarin potansiyel etkisinin 6nemli oldugu gézlemlenmistir.

Panel 2’deki PMG/ARDL kisa donem etki sonuglari incelendiginde, CDS’in cari
doénemde, FBI ile TKO’nun ise bir gecikmeli katsayilarinin Z-Skor iizerinde pozitif yonde
ve %1 diizeyinde anlamli bir etkiye neden oldugunu gostermektedir. Kisa donemde etki
katsayilar1 anlamli bulunan CDS, TYKH ve TKO’da 1 birimlik bir artis Z-Skor {izerinde
sirastyla 3,40, 0,99 ve 3,57’lik bir artis saglamaktadir. Finansal istikrarsizlik gostergelerinin
PMG/ARDL uzun ve kisa donem etkileri arasindaki farklilasmadan yola g¢ikarak, kamu
sermayeli bankalarin kisa donemde finansal istikrarlarini korumay1 basarabildikleri, ancak
uzun dénemde FBI harig diger gostergelerdeki artiglarin neden oldugu risklere kars: finansal
istikrarlarindaki olumlu goriiniimii korumay1 bagaramadiklarini gostermektedir. Ayrica
modelin @trend ile COINTEQO1 (ECM) katsayis1 %1 diizeyinde anlamli, R? degeri %45,97
ve Durbin-Watson istatistik degeri 2,01°dir.

Panel 2°de yer alan hata diizeltme mekanizmasi, kisa vadeli dengesizlikten uzun
vadeli dengeye ayarlama hizin1 gostermekte ve parametre katsayisinin negatif ve anlaml
olmas1 beklenmektedir. Tablo 8’deki PMG tahmincisine ait ECM degeri negatif ve
anlamlidir. ECM’nin katsayis1t PMG tahminci igin dengeye dogru ayarlama hizi -1,3950°dir.
Bu bulgu kisa déonemde meydana gelen dengesizligin yaklasik %2140’ min bir sonraki
doénemde diizeltilerek uzun donem dengesine ulastigi anlamina gelmektedir.

Tablo: 9
Panel PMG/ARDL Kahnti1 Birim Kok Testi
Metod Istatistik P degeri Kesitler
Levin, Lin & Chu t* -9,4144 0,0000"" 5
Im, Pesaran and Shin W-stat -6,2230 0,0000™" 5
ADF - Fisher Chi-square 50,9860 0,0000™" 5
PP - Fisher Chi-square 67,6997 0,0000™" 5

Not: ***, %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Sonug olarak, uzun ve kisa dénem etki sonuglarin yer aldig1 Tablo 8’deki parametre
katsayilar1 ile Tablo 9°da kalmtt birim kok test bulgulart PMG/ARDL tahminleyicisine ait
modelin sonuglarini dogrulamaktadir.
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Finansal piyasalarin en 6nde gelen kuruluslari olan bankalar, iilke ekonomilerinde
ekonomik gelisme ve kalkinma i¢in gerek yurtdigindan gelen sermeyenin gerekse yurt i¢inde
tasarruf fazlasi olan ekonomik birimlerden toplanan fonlarmn etkin ve dogru yatirim
alanlarina aktarilmasinda ve reel ekonominin verimlilik ve iiretkenligi i¢in yapilacak
yatirimlarin finansmaninda onciililk etmektedir. Bankalarin topladigi ve yonlendirdigi
biiyiik miktarli fonlar toplumsal refahin artmasi igin dogru alanlara kanalize edilmedigi
zaman genellikle iilke ekonomileri iizerinde ani olarak olumsuz birtakim yansimalara neden
olabilir. Ciinkii bankacilik sektoriiniin faaliyetleri finansal hizmetler sektoriinden reel
ekonomiye kadar genis bir aktarim mekanizmasim kapsadigi i¢in sektorde yasanacak bir
istikrarsizlik biitiin ekonomik sistem iizerinde sistematik bir krize yol agabilme yayilimina
sahiptir. Bu acidan gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde reel kesim ile finansal kesime
sermaye tahsis eden bankacilik sektoriiniin giiclii bir sermaye yapisi ve aktif kalitesine sahip
olmas iilkenin makro finansal gériiniimii ve dolayisiyla finansal istikrari i¢in biiyiik nem
arz etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin finansal istikrarinin 6neminden yola ¢ikarak yaptigimiz bu
caligmada hem firmaya 6zgii hem de piyasaya 6zgi gostergeler ile dinamik bir 6zelligine
sahip panel regresyon yontemi kullanilmistir. Calismanin 6rnekleminde yer alan kamu
sermayeli bankalarin finansal istikrar1 igin tarafimizca hesaplanan Z-Skor degeri
kullanilmustir. Sektoriin istikrarini etkiledigi diisiiniilen ve akademik literatiirde de kriz 6ncii
gostergeleri olarak kabul géren makro gostergelerin uzun ve kisa dénem etkileri ile Z-Skor
arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesmenin varlig1 analiz edilmistir. Yapilan ampirik
analizde Z-Skor degeri ile ¢calismanin modelinde yer alan finansal istikrarsizlik gostergeleri
arasinda hem uzun dénemde 6nemli bir egbiitiinlesmenin oldugu hem de uzun dénem panel
PMG analiz etki sonuglar1 anlamli bulunmustur. Uzun dénem analizinde sadece finansal
baski endeksinin etkisi beklenenin tersine ¢ikarken, diger istikrarsizlik gostergelerinin etki
sonuglar1 ise literatiir ile uyumlu bulunmustur. Kisa dénem bulgularinda ise modelde
kullanilan finansal istikrarsizlik gostergelerindeki artiglara karsi bankalarin finansal
istikrarlarini korumay1 basarabildikleri goriilmiistiir.

Sonug¢ olarak elde edilen bulgularda, galismada kullanilan finansal istikrarsizlik
gostergelerinden kredi risk primi (CDS), yurtigi toplam kredi hacmi (TYKH) ve takipteki
kredilerin oran1 (TKO) degiskenlerinin uzun dénemde bankalarmn istikrarin1 azaltan ve
riskini karakterize eden makro temelleri yansitan gostergeler oldugunu gostermektedir.
Bankacilik sektoriintin finansal istikrarinin basarist ve siirekliligi igin sektore yonelik
politika yapicilarin piyasalarda olast olumsuz gelismeleri erken ongérebilmek, finansal
istikrari iyilestirmek, optimal varlik ve sermaye yonetimi saglamak ve istikrarsizliga sebep
olan potansiyel nedenleri tespit etmek igin karar vericiler igin son derece 6énemlidir. Kamu
bankalarini istikrarsizlagtiran makro gostergelere yonelik olarak elde edilen bu bulgular,
ayni zamanda bir biitiin olarak finansal sistem i¢in de sistematik riske yol agmasi1 nedeniyle
makro ihtiyati diizenleyiciler i¢in finansal piyasadaki olas1 olumsuzluklari erken bir asamada
tespit etmeye yonelik ¢ok 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de finansal
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sektorde onemli bir itici gii¢ olan kamu bankalari, kamu maliyesi ve para politikasinin
sorunsuz ve istikrar politikalarinin siirdiiriilebilmesi agisindan giiglii bir finansal yapiya
sahip olmasi ve tlke riskini karakterize eden makroekonomik gostergelere karsi giiclii
olmasi iilkenin finansal istikrarina da katki saglamaktadir.

Son olarak, bankacilik sektoriiniin finansal istikrar1 iizerine yapilacak yeni
calismalarda 6zel sektor bankalari, yerli ve yabanci sermayeli bankalar, farkli gelismekte
olan iilke bankacilik sektorii, farkli finansal istikrarsizlik gostergeleri, daha genis bir veri
seti, GMM, QREG, DOLS, FMOLS gibi farkl: panel analiz yontemleri kullanarak gelecekte
yeni ¢alismalar yapmalar1 aragtirmacilara 6nerilmektedir.
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