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Finansal Kirilganhk ile Makroekonomik Faktorler
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Tirk Bankacilik
Sektorii Uzerine Ampirik Bir Calisma

Levent SEZAL"

oz

Bankacilik sektorii, bir tilke ekonomisinde gerek yerine getirdigi islevi gerekse biiyiikliigii
bakimindan finansal sistemin en biiyiik parcasidir. Yerine getirdigi bu islevi nedeniyle sektérde
meydana gelebilecek daralma ya da genisleme finansal istikrar bakimindan dnem arz etmektedir.
Sektor kaynakly kirilganliklarin finansal sistemin biiyiik bir ¢cogunluguna yayimasi ve reel kesim
tizerinde olumsuz etkilere sebep olmasi, kirllganliklarin énceden goriilmesi ve onlenmesi noktasinda
¢aba sarf edilmesini elzem bir hale getirmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirk bankacihik sektériiniin  finansal fkarilganhiklarima etki eden
makroekonomik faktorlerin ortaya ¢ikaridmast amaglanmistir. Finansal kirilganhigin gostergesi
olarak Tiirk bankacilik sektoriiniin “takipteki krediler/toplam krediler” oram esas alimmistir.
Finansal kirilganhikia iligkisi oldugu diistiniilen makroekonomik degiskenler ise kredi risk orani,
tiiketici fiyat endeksi, issizlik orani, BIST 100 Endeksi ve imalat sanayi iiretim endeksi olarak
belirlenmistir. Calisma 10/2008 ile 08/2022 tarihleri arasi aylik verilerden olusmaktadir.
Degiskenlerin duraganlik seviyeleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim
kok testleri ve yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testleri vasitasiyla arastirimistir.
Degiskenler arasinda nedenselligin olup olmadigi, nedensellik iliskisi varsa yonlerinin tespit edilmesi
icin karsilikli olarak “Toda-Yamamoto” yontemiyle analiz edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuglarina gore ise, %5 anlamlilik seviyesinde imalat sanayi iiretim endeksi ve BIST 100
endeksi degiskenlerinden finansal farilganlik degiskenine dogru bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Ancak, iilke risk primi, igsizlik orani Ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinden finansal
karilganhik degiskenine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu analizin sonucunda,
finansal karilganlik ile imalat sanayi iivetim endeksi ve BIST 100 endeksi arasmnda bir iliskinin oldugu
yani bu iki endeksteki degisikliklerin finansal kirllganligi etkiledigi sonucuna varilmigtir.
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Examining the Relationship between Financial Fragility and Macroeconomic
Factors: An Empirical Study on the Turkish Banking Sector

ABSTRACT

The banking sector is the largest part of the financial system in terms of both its function
and size in a country's economy. The contraction or expansion that may occur in the sector due to this
function it fulfills is important in terms of financial stability. The fact that sector-based vulnerabilities
spread to the majority of the financial system and cause negative effects on the real sector makes it
essential to make efforts to anticipate and prevent vulnerabilities.

In this study, it is aimed to reveal the macroeconomic factors affecting the financial fragility
of the Turkish banking sector. The Turkish banking sector “non-performing loans/total loans” ratio
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is taken as the indicator of financial fragility. Macroeconomic variables thought to be related to
financial fragility; credit risk ratio, consumer price index, unemployment rate, BIST 100 Index and
manufacturing industry production index. The study consists of monthly data between 10/2008 and
08/2022. Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests and Zivot-Andrews
unit root tests with structural break have used to determine the stationarity levels of the variables.
Whether or not there is causality between the variables, and if there is a causal relationship, the
directions were analyzed using the "Toda-Yamamoto" method. According to the results of the Toda-
Yamamoto causality test, a causal relationship was found from the manufacturing industry production
index and BIST 100 index variables to the financial fragility variable at the 5% significance level.
However, no causality relationship was found from country risk premium, unemployment rate and
consumer price index variables to financial fragility variable. As a result of this analysis, it has been
concluded that there is a relationship between financial fragility, manufacturing industry production
index and BIST 100 index, that is, changes in these two indices affect financial fragility.
Key Words: Banking Sector, Financial Fragility, Macroeconomic Factors
JEL Classification: C22, G17, G21

GIRIS

Ulke ekonomilerinin kalkmnmalar1 ve biiyiimelerinde, kaynaklarm dengeli
bir sekilde dagilimimi saglayan bankacilik sektdrii biiyiik bir 6neme sahiptir.
Finansal sistemin en biiylik oyuncular1 bankalardir. Tasarruf sahiplerinin ellerinde
bulunan atil fonlarin ihtiyaci olan kesime aktarilmasi konusundaki fonksiyonu
bankalar1 6nemli kilmaktadir. Bankacilik sektoriine yonelik sorunlarin ¢ikmasi
ekonomik dengelerin bozulmasina sebebiyet verebilmektedir. Bu bakimdan
sektorde kirilganligi etkileyen faktorlerin tespit edilmesi dnem arz etmektedir.
Uluslararas1 piyasalarda ortaya ¢ikan krizler, iilke ekonomilerinin yapisal
ozellikleri, makroekonomik degiskenler ve piyasalarin degisen kosullari,
bankacilik sektoriinii ve icinde bulundugu tiim finansal sistemi etkilemektedir. Bu
olumsuz gelismeler bankalarin kirilganliklarimi arttirmakta, istikrarsizlifa ve
belirsizlige yol agmaktadir. Bu nedenlerle bankacilik sektoriiniin etkin ve giiclii bir
yapiya sahip olmasi, iilke ekonomilerinin dis soklardan etkilenmemesi ya da bu
etkinin sinirh seviyelerde kalmasi agisindan énemlidir.

Kirilganlik kavraminin finansal piyasalarda kendine yer bulmasiyla
birlikte, akademik cevrelerde bu kavram bir¢cok akademisyen tarafindan farkli
sekillerde ele alinmis ve bir arastirma konusu haline gelmistir. Kiiresel
ekonomilerde finansal serbestlesme ve ticaret hacimlerindeki artislar, ekonomi
alaninda hizli degisimlerin yasanmasina ve finansal sistemin biiylimesine neden
olmustur. Finansal kirilganlik kavrami finansal sistemde meydana gelen bu biiylime
ile birlikte 6nem kazanmistir (Simsek vd, 2019: 49). Finansal kirilganlik,
piyasalarda gerceklesebilecek kiigiik c¢apta soklarin ekonomiyi, biylk capta
finansal krizlerin igerisine ¢ekebilecek asir1 diizeyde duyarliliga sahip bir durum
olarak ifade edilmektedir (Allen ve Gale, 2004: 1015). Lagunoff ve Schreft (2001)
finansal kirilganlig: “finansal sistem igerisinde gergeklesebilecek kiiciik ¢apta ve
rutin denilebilecek soklarin neden oldugu biiyiik dlcekli finansal krizlere kars1 olan
duyarlilik” olarak tanimlamistir.

Finansal kirilganlik ekonomileri olumsuz etkilemekte ve piyasalarda
istikrarsizliga neden olmaktadir. Finansal serbestlesme sonrasinda finansal
enstriiman sayisi, sermaye hareketleri, spekiilatif finansal islem sayilar1 artmakta,
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bunun neticesinde bankacilik sisteminin isleyisine yonelik hassasiyetler
olugsmaktadir. Olusan hassasiyetlerden dolay1 finansal kirilganlikla birlikte finansal
krizler ortaya ¢cikmaktadir (Grabel, 1997: 111).

Ulkemizde finansal araci kurumlar1 denildiginde ilk akla gelen bankalar
olmaktadir. Bankalarla birlikte sigorta sirketleri ve diger araci kurumlar da finansal
sistem igerisinde 6nemli bir paya sahiptir. Bankalar para piyasasinda yer alan;
“para, sermaye, kredi ticareti yapan ve sermaye birikimi ve transferine yardimci
olan kuruluslardir” (Pala, 1993: 3). Kiiresellesme siirecinin yaninda teknoloji
alanindaki gelismeler, lilke ekonomilerini birbirleri ile daha fazla bagimli hale
getirmistir. Bankalar, gerek olusturdugu istihdam gerekse aktif biiyiikliikleri
bakimindan ekonomilerde 6nemli bir konuma sahip olup, siyasi ve ekonomik
gelismelerden ziyadesiyle etkilenmektedirler.

Finansal olarak kirilgan bir yapi, dis soklara karsi ekonominin ve finansal
sistemin savunmasiz kalmasina, bankacilik sisteminin zayiflamasina neden
olmaktadir. Bu sebeple finansal kaynakli krizlerin iilke ekonomilerine olan etkisini
azaltmak i¢in finansal kirilganligi etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve kirilganlhigin
olglilmesi onem arz etmektedir (Topaloglu, 2018: 16).

Finansal kirilganliklar, baz1 makroekonomik faktorlerdeki dalgalanmalarla
kendini gostermektedir. Her {ilke, ekonomisinde, hangi gostergelerin, kendilerine
yonelik kriz sinyali verdigini ve bu dalgalanmalarin hangi politikalarla normale
donebilecegini dogru zamanlama ile sorgulamalidir. Bu sebeple, ekonomik ve
finansal istikrarin birlikte olusturulmasinda politika yapici ve karar verici
mekanizmanin, makroekonomik gelismelerin bankacilik sektoriiniin kirilganligina
etkisini bilmesi dnemlidir.

Finansal kirilganlik, son yillarda bilhassa yiikselen ekonomileri negatif
yonde etkisi altina alan bir sorun olarak gériilmektedir. Krizlerin olumsuz etkileri,
piyasanin degisen sartlari, makroekonomik faktorlere yonelik zafiyetler ve
ekonominin yapisal dzellikleri, bankalarin finansal yapilarinda degisikliklere sebep
olmakta ve kirilganlig: tetiklemektedir. Ekonomide, Gayrisafi Yurtigi Hasila’nin
(GSYH) gerektigi kadar biiyimemesi, yiiksek enflasyon, yiiksek doviz kuru,
yiksek faiz oranlar1 sistemde farkli finansal riskleri ortaya cikarabilir. Bu
nedenlerden Otiirii gegmiste yasanan bankacilik krizleri genellikle ekonominin
zay1f oldugu dénemlerde kendini hissettirmistir.

Bu caligmada, bankalarin finansal kirilganliklarina makro diizeyde iliskisi
oldugu diigiiniilen faktorlerin belirlenmesi amacglanmistir. Buradan hareketle,
oncelikle finansal kirilganlikla ilgili olarak daha once yapilan c¢aligmalarin yer
aldig1 literatiir incelemesine yer verilmistir. Ikinci boliimde ¢alismada kullamlan
analizler, kullanilan yontemler ve veri seti agiklanmistir. Calismanin ti¢lincii
boliimiinde ise analiz bulgular1 ve sonug kismina yer verilmistir.

I. LITERATUR INCELEMESI

Finansal kirilganligm ele alindigi Tiirk bankacilik sektdriine iliskin
caligmalarin, bankacilik sektoriine 06zgii degiskenlerin ve makroekonomik
degiskenlerin belirleyiciliginin arastirilmasi noktasinda farklilastigi goriilmektedir.
Diger taraftan finansal kirilganlik {zerine uluslararasi literatiirde yapilan
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calismalara bakildiginda, bankaya 06zgli degiskenler, bankalarin denetimi ve
makroekonomik degiskenlerin olusturdugu c¢aligmalar yer almaktadir. Bu

bakimdan gerek bankacilik

sektOriine

iliskin gerekse makroekonomik

degiskenlerin finansal kirilganlik tizerine etkilerinin arastirildigi ¢alismalarin bir

kismi Tablo 1’de 6zetlenmistir.
Tablo 1. Literatiir incelemesi

Yazarlar

Ulke

Yontem

Bulgular

Keeley (1990)
Zwet and

Swank (2000)

Claessens and
Laeven (2004)

Pesola (2005)

Jones ve Krause
(2006)

Jimenez vd.
(2007)

Kocabay (2009)

Penas ve Alkan
(2010)

Ghosh (2010)

Emek (2013)

Bruno vd.
(2013)

Barigik ve
Demirel (2014)

Klomp ve Haan
(2015)
Korkmaz vd.
(2016)

Kinda vd.
(2016)

Egan vd. (2017)

Tarakagioglu
(2018)

Topaloglu
(2018)

Simgek vd.
(2018)
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ABD

Hollanda

50 Ulke

Avrupa
Ulkeleri

Latin
Amerika

Ispanya

Tiirkiye

Tiirkiye

Hindistan

Tiirkiye

Fransa

Tiirkiye

94 Ulke

Tiirkiye

71 Ulke

ABD

Tiirkiye

Tiirkiye

Tiirkiye

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Veri Zarflama
Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Kruskal-Wallis
Analizi, Mann
Whitney U testi

Panel Veri Analizi

ADF Birim Kok
Testi, Granger
Nedensellik Analizi

Rekabette meydana gelen artigin bankalarin degerini azalttigi, ayni
zamanda varlik riskindeki artis ve sermayedeki azalisin bankalarin
temerriit riskinin artmasina neden oldugu sonuglarina ulasilmustir.
Calismada, makroekonomik faktorlerin finansal kirtlganlhigi pozitif
yonde etkiledigi ve bu etkinin gelismekte olan iilkelerde daha
onemli oldugu ortaya ¢ikarilmigtir.

Analiz sonucunda rekabette meydana gelen artigin finansal istikrari
arttirdigi tespit edilmigtir.

Aragtirma sonucunda, makroekonomik parametrelerde yasanan bir
degisimin bankacilik sektorii {izerinde kirnlganhig arttirdigt
sonucuna ulagilmstir.

Cesitli makroekonomik gelismelerin yaninda, artan kredi hacminin
kirlganlig: arttirdigr gézlemlenmistir.

Analiz sonucunda, piyasadaki yogunlasmanin bankacilik risk
Olglisii  olarak kullamlan geri O6denmeyen ticari kredileri
etkilemedigi goriilmistiir.

Calismada, rekabet-istikrar ve rekabet-kirilganlik iligkilerinin
gecerlilik arz ettigi sonucuna ulasilmistir.

Analiz sonucunda hissedarlarin, vade uyumsuzluklarindaki artislar,
para birimi uyumsuzluklar1 ve takipteki krediler gibi finansal
kirilganlik gdstergelerine olumsuz tepki verdigini ve hissedarlarin
finansal kirillganlik gostergelerinin gelecekteki karlar tizerindeki
etkisine iligkin endiselerini gosterdikleri belirlenmistir.

Calismada, hizli bir sekilde biiyliyen kredi hacminin igerdigi
potansiyel riskleri en aza indirebilmek igin bankalarin finansal
kirtlganliklarini azaltabilmek ve istikrari saglayabilmek igin risk
bazli denetime dncelik verilmesi gerektigi tespit edilmistir.
Calisma sonucunda rekabet ve istikrar arasinda iligkisinin mevcut
oldugu sonucuna ulagmstir.

Analiz sonucunda, finansal kirilganligi minimize eden bir kaldirag
degerinin varlig: tespit edilirken, bu degerin bankalarin genel is
ortamina, teminatlarin beklenen degerine ve risksiz faiz oranina
bagli oldugu da tespit edilmistir.

Caligmanin sonucunda Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde
kinlganhgi doviz kuru baskismin ve CDS primlerinin arttirdigi
sonucuna ulagmiglardir.

Calisma sonucunda, diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin
sikilagsmasinin, finansal kirilganlig: azalttig1 tespit edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda finansal kirilganlik ile yogunlagma
arasinda ¢ift yonli iligki oldugu tespit edilmistir

Banka karhiliginin, likiditesinin ve takipteki krediler igin ayrilan
karsiliklarin diistigii donemlerde emtia fiyatlarindaki olumsuz
soklarin, finansal kirllganlig1 ve krizlerin ortaya ¢ikma olasiligm1
etkiledigi belirlenmistir.

Calisma sonucunda %18’in altinda sermaye ihtiyac1 olan bankalarin
sistemde Onemli istikrarsizhga ve finansal kirlganhiga neden
oldugu tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda, Tiirk finans sisteminde kirilganlik sonucunda
meydana gelen 2000-2001 ve 2008 kriz donemlerinde karlilik, aktif
kalitesi ve likidite oranlarinin olumsuz ydnde etkilendigi sonucuna
vartlmustir.

Analiz neticesinde, takipteki kredi oranmi ile banka biiyiklugi
arasinda anlaml ve negatif iliski tespit edilirken; likidite orani ile
anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gére Tiirkiye i¢in kirilganlik iizerinde igsizlik
ve enflasyon oraninin etkili oldugu gorilmiistiir.
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Analiz sonucuna gore, kredi temerriit takasi, doviz kuru ve

Ng-Perron Birim enflasyonun hem kisa hem de uzun donemde Tiirkiye’deki finansal
Atukalp (2021) Tiirkiye Kok Testi ve ARDL | kirlganhigi pozitif etkiledigi, faiz oraninin ise sadece uzun donemde
Sinur Testi pozitif etkiledigi, kisa donemde ise herhangi bir etkisinin olmadig1

tespit edilmistir

Tablo 1’de gosterilen literatiir taramasi sonucunda yapilan galigsmalar
incelendiginde diinyada ve Tiirkiye’de finansal kirilganlhiga iliskin caligmalarin
bircogunda kullanilan analiz yonteminin panel veri analiz oldugu goriilmiistiir.
Bunun disinda bazi ¢alismalarda ARDL sinir testi (Atukalp, 2021), Granger
nedensellik analizi (Simsek vd., 2018) ve veri zarflama analizi (Emek, 2013) gibi
farkli analizlerin de uygulandig: tespit edilmistir. Calismamizda kullanilan analiz
yonteminin literatiirdeki ¢alismalarin genelinden farkli olmasi, ¢alismanin 6zgiin
yanini olusturmaktadir.

I1. YONTEM VE VERI SETi

Calismanin bu boliimiinde Tiirk bankacilik sektoriinde finansal kirllganliga
etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesine iligkin uygulanan analizler
hakkinda bilgi verilmistir.

A. Arastirmanin Yontem ve Amaci

Bankacilik sektdriinde, dogru stratejilerin belirlenebilmesi, bankacilik
faaliyetlerinin diizenli bir sekilde uygulanabilmesi i¢in bunlarin ger¢eklesmesine
engel teskil edecek durumlarin ortaya g¢ikarilmasi veya muhtemel tehlikelerin
gerceklesmeden Once tespit edilmesi 6onem arz etmektedir.

Bankacilik sektoriinde, banka performansinin arttirilmasi, stratejik
firsatlarin degerlendirilmesi ve bankacilik faaliyetlerinin rekabet ortaminda dogru
bir sekilde tespit edilmesine engel teskil edilecek durumlarin ortaya c¢ikarilmasi ya
da olasi tehlikelerin ger¢eklesmeden dnce rekabet ve finansal kirilganlik arasindaki
iligkinin ortaya konmasi 6nem tagimaktadir.

Bu kapsamda c¢alismada, Tirk bankacilik sektoriiniin  finansal
kirtllganhigina tesir eden makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi amaglanmustir.
Caligmada finansal kirllganlig: etkileyebilecek faktorler ele alinarak, degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemek igin zaman serisi analizlerinden yararlanilmistir.
Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in literatiir tarafindan tavsiye
edilen uygun birim kok ve duraganlik testleri lizerinden ilerletilmistir. Bu
baglamda, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleri ve yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok vasitasiyla ilgili serilerin
duraganlik dereceleri arastirilmistir. Degiskenler arasinda nedenselligin olup
olmadigi, nedensellik iligskisi mevcutsa yonlerinin tespit edilmesi karsilikli analiz
seklinde “Toda-Yamamoto” yontemiyle test edilmistir.

B. Veri Seti

Calisma 10/2008 ile 08/2022 tarihleri aras1 aylik verilerden olugsmaktadir.
Arastirmaya konu olan verilerin analizinde “Eviews Programi” kullanilmustir.
Aragtirmanin tarih araligimin belirlenmesinde, verilerin ulasilabilir en eski tarihi
10/2008 oldugu i¢in baslangic noktasi olarak bu tarih baz alinmistir. Toplam 14 yili
ve 167 ay1 igeren degiskenlere ait veri seti, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK),
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve investing.com internet
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adreslerinden temin edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin
aciklamalar, kisaltmalar ve verilere ait bilgiler Tablo 2"de sunulmustur.
Tablo 2. Veri Setine iliskin A¢iklamalar
= o . Zaman Veri
Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalari Arahin Periyodu Kaynak
FK Finansal Kirilganlik
CcDs Kredi Risk Primi 10/2008 bddk.org.tr,
= —— - tbb.org.tr,

'.I‘UFE Tu%(eflcl Fiyat Endeki _ Aylik tuik.gov.tr,

10 Igsizlik Orani investing.com

BIST 100 BIST 100 Endeksi 08/2022

iSUE Imalat Sanayi Uretim Endeksi

Calismamizda, finansal kirilganlik degiskeninin gostergesi olarak Tiirk
bankacilik sektorii “takipteki krediler/toplam krediler” orami esas alinmustir.
Finansal kirilganlikla iligkisi oldugu diisiiniilen diger degiskenler ise kredi temerriit
oram (CDS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), issizlik oran1 (I0), BIST 100 Endeksi
(BIST 100) ve imalat sanayi iiretim endeksi (ISUE) olarak belirlenmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde, Rojas (1998), Corsetti, vd.
(2001), Ahumada ve Budnevich (2002), Penas ve Alkan (2010), Kinda vd. (2012),
Iftikhar (2015), Korkmaz vd. (2016), Bostandzic (2016) ve Topaloglu (2018)
tarafindan yapilan c¢alismalardan faydalanilmistir.

Sekil 1. Degisenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri
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C. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Analizlerde kullanilan serilerin birim kok igerip i¢ermediginin tespit
edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi aragtirmacilar tarafindan
siklikla kullanilmaktadir. Bu birim kok testini, AR(1) siirecini temel alan Dickey-
Fuller (DF) birim kok testinin farkli bir versiyonu olarak nitelendirmek
mimkiindiir. Ancak zaman serisinde/serilerinde daha yiiksek mertebeden
(dereceden) bir korelasyon bulunmasi halinde, €: (hata/artik terimleri) temiz dizi
ozelligini kaybetmektedir. ADF testinde ise bu problemin ¢6ziimii igin AR(1)
siirecinden ziyade AR(p) silirecinden faydalanarak esitlige “p” gecikmeli fark
terimleri dahil edilmistir (Dickey & Fuller, 1979). Boylelikle, sabit terimsiz ve
trendsiz (none), sabit terimli (intercept), sabit terimli ve trendli (intercept & trend)
ADF denklemleri sirasiyla:

Ay, = 8y,_1 + X5, Bi Ay, + ¢ (sabit terimsiz ve trendsiz) (1) Ay, =
WA 8V + 30 B Ay + & (sabit terimli) @)
Ay, = u+ Bt + 8y,—1 + Xb_, Bi Ay,_; + & (sabit terimli ve trendli) 3)

seklindedir. 1, 2 ve 3 numarali denklemlerde p sabit terime, t trende, p gecikme
sayisina ve & ise hata terimi serisine karsilik gelmektedir. ADF denklemlerinin her
iicli icin de, temel hipotezler ayni sekilde olusturulmakta ve serinin birim kok
icerdigini ifade etmektedir. Dolayisiyla temel hipotezde duragan dis1 bir serinin
varlig1 belirtilir- (Gujarati, 2015: 328 ).

D. Phillips-Perron (PP)Birim Kok Testi

Philips-Perron (PP, 1988), -ADF birim kok testindeki klasik yaklasimin
aksine hatalar arasinda zayif bir iliskinin olmasinin yaninda dagilimmin da
heterojen olabilecegi goriisiinii savunmaktadirlar. Philips ve Perron parametrik
olmayan test siirecini hata teriminin otokorelasyonsuz olmasina bagl olarak ele
almaktadirlar (Kaya ve Koksal, 2018: 27). Bu testle aslinda hatalarla ilgili
varsayimlardan yola cikarak Dickey-Fuller test siireci daha kapsamli bir hale
getirilmistir. Burada hata terimi varyansimin zamana bagli olarak degistigi ve
varyans degerlerindeki siirekli degisimin heteroskedasitiye isaret ettigi
savunulmaktadir. PP testinde temel alinan yardime1 regresyon denklemi:
Ay, = ayr—q +x:6 + & 4)
seklindedir. 4 numarali denklemde a= p -1, “x; “deterministik bilesenler (Sabit terim
veya sabit terim ve trend) ve “g” hata (artik) terimleri dizisidir. PP testinde, temel
ve alternatif hipotezler “Ho: oo = 0 ve Hi:a < 0” seklinde olusturulmakta ve temel
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hipotez serinin birim kok igerdigini belirtmektedir (Caglayan ve Sagakli,
2006:123).

E. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992), Perron (1989)’un kirilma zamanini (Tg) dissal
olarak aldig1 varsayimini elestirerek, farkli bir yaklagim 6nermistir. Zivot Andrews
(1992) yaklasimi kirilma zamanimi (Tg) model tarafindan igsel olarak tahmin
etmektedir. Ciinkli kirllma zamani eger Perron (1989)' daki gibi digsal olarak
almirsa hipotez testlerinin sonuglarinin birim kokiin reddi yoniinde degistigini
varsaymistir.

Model A:y, = u?+64DU, Q) + 4t + «a yt 1+Z] 1Cl Ay +e (5)
Model B:y, = u8 +y® DT,, (\) + BBt + a®y,_ 1+Z] 1CP Ay, ] +e, (6)
Model C:y, = u¢+6°DT, A) +Y*DT,,(A) +BCa’ y,_; + Y jet Cf Aye_j + e, (7)

Model A sabitte kirilma modelini, Model B trendde kirilma modelini,
Model C ise sabit ve trendde kirilma modelini ifade etmektedir. DU, olas1 her bir
kirilma tarihinde (Tg) meydana gelen ortalama bir kayma i¢in bir gosterge kukla
degiskendir. DT *., trend gecikmeli degiskenidir.

Her ii¢ modeldeki sifir hipotezi o = 0'dir, yt: nin herhangi bir yapisal
kirilmay1 dahil etmeden bir kayma ile bir birim kokii icerdigini belirtir. Alternatif
hipotez a < 0 ise, serinin zaman iginde bilinmeyen bir noktada meydana gelen tek-
zamanli bir kirtlma ile trend-duragan bir siiregte oldugunu ifade eder (Zivot ve
Andrews, 1992: 254).

Zivot ve Andrews, her noktay1 potansiyel bir kirilma tarihi (Tg) olarak
degerlendirir ve olasi her kirilma tarihi i¢in regresyon olusturur. Tim olasi kirilma
noktalarindan (Tg), a"(= a—1) = 1’i test etmek i¢in tek tarafli t istatistigini minimum
yapan bir kirilma noktasi segerek (Tg) islem yapar. Zivot ve Andrews'e gore ug
noktalarin varligi, istatistiklerin asimptotik dagiliminin sonsuza dogru sapmasina
neden olur. Bu nedenle, kirilma alan1 6rneklemin son noktalar1 dahil edilmeyecek
sekilde segilmelidir..

F. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger (1969) testi i¢in serilerin duragan hale getirilmesi gerekirken,
Toda-Yamamoto (1995)’da boyle bir zorunluluk s6z konusu degildir. Diger bir
deyisle, seriler duraganlik derecesine duyarli olmaksizin analize dahil edilmektedir.
Bu durum, serilerin daha fazla bilgi icermesini ve basarili sonuglarin ortaya
konmasini saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169). Toda-Yamamoto (1995) testinin
yapilabilmesi i¢in dncelikle VAR modeli yardimiyla gecikme uzunlugunun (p)
tespit edilmesi gerekmektedir. Ikinci asamada, gecikme uzunluguna (p) en
yiiksekbiitiinlesme derecesi (dmax) ilave edilir. Toda-Yamamoto nedensellik
yaklasiminda tahmin edilen VAR (m+dma) modeli esitlik 8 ve 9’daki
denklemlerden olusmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995: 227).

dmax dmax
Yt - w+za11xt L+Zﬁllyt L+ Z 611Xt L+ Z gllYt l+€1t (8)
j=m+1 j=m+1
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dmax dmax
Xy = ‘P+Za21Xt f"Zﬁth it Z 82X + Z 02V + €3t C))
Jj=m+1 j=m+1

Denklemin hipotezleri asagidaki sekilde olmaktadir:

Ho: Y’den X’ e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Hi: Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.-

111. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde Tiirk bankacilik sektoriinde finansal kirilganlik
ile makro faktorler arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek amaci ile uygulanan testler
ve elde edilen bulgularin sonuglar1 sunulmustur.

A. Birim Kok Testi Sonuclar:

Zaman serileri ile calisildiginda, dogru model se¢imini yapmak igin
degiskenlerin duraganlik ozelliklerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
sebepten Otiirli, bu c¢alismada ilk olarak serilerin birim kok igerip icermedigi
incelenmigtir. Degiskenlerin birim kok igerip i¢ermediginin arastirilmast igin
gergeklestirilen ADF, PP ve yapisal kirilmalarin da dikkate alindig1 Zivot-Andrews

birim kok testlerinin sonuglar1 agsagida tablolar halinde sunulmustur.
Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Diizey Sonuglart

ADF Birim Kok Phillips-Perron Birim
Testi Kok Testi

Degisken Sabit  Kritik T?e?ibrgli Kritik  Sabit Kritik Sabit Terimli  Kritik

Terimli  Deger &Trendli Deger Terimli Deger &Trendli Deger
FK -2,7741 -2,8788 -2,7640 -3,4371 -1,8442  -2,8788 -1,8803 -3,4371
CDS -1,2953 -2,8788 -3,8755 -3,4371 -1,2176  -2,8788 -3,7797* -3,4371
BIST
100 44196 -2,8788 -3,7220 -3,4371 14,7942 -2,8788 5,4610 -3,4371
10 -2,7048 -2,8802 -3,3751 -3,4371 -2,7200  -2,8788 -2,6845 -3,4371
TUFE 3,7861* -2,8790 -4,4553* -3,4374 6,1950*  -2,8788 -6,9790* -3,4371
ISUE -0,1396 -2,8802  -1,9441 -3,4392 -2,4194  -2,8788 -10,0288* -3,4371

Not: * %5 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 3’te degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglar
gosterilmektedir. Hem -ADF hem de PP birim kok testlerinin temel hipotezleri ilgili
degiskenin birim kok igerdigi yoniindedir. S6z konusu temel hipotez CDS, tiiketici
fiyat endeksi ve imalat sanayi tiretim endeksi degiskenleri i¢in reddedilmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu ii¢ degiskenin duragan, diger bir deyisle 1(0) oldugu
anlagilmaktadir. Ancak diger tiim degiskenler igin temel hipotez reddedilememekte
ve birim kok varlig1 dolayisiyla bu degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari
sonucuna ulasilmistir.

ADF ve PP birim kék testleriyle, finansal kirilganlik, BIST 100 endeksi ve
igsizlik orami1 degiskenlerinin yalnizca diizeyde duragan olmadiklar1 sonucuna
ulasilmis ancak duraganlik dereceleri belirlenmemistir. Dolayisiyla bu
degiskenlerin birinci farklar1 aym siirece tekrar tabi tutulmustur.
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Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Fark Sonuglari
Phillips-Perron Birim Kok

ADF Birim Kok Testi Testi
Degisken _SDIt  Kritik At kritik  Sabit  Kriik 20 Kritik
Terimli  Deger &Trendli Deger Terimli  Deger &Trendli Deger
FK -3,9281* -2,8791 -3,8798* -3,4376 -6,1952* -2,8789 -6,2687* -3,4372

BIST 100 -1,5693 -2,8793 -2,0727 -3,4379 -9,0009* -2,8789  -9,2599*  -3,4372

[o} -2,7662  -2,8802  -2,7666  -3,4392 10,7428* -2,8789 -10,1224*  -3,4372
Not: * %5 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te birinci farklar1 alinmus finansal kirilganlik, BIST 100 ve issizlik
oranlart degiskenlerine iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari
paylasilmaktadir. Serinin birim kok icerdigini belirten temel hipotez tiim
degiskenler icin reddedilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kdk testlerine
gore s6z konusu degiskenler I(1) siireci sergilemektedir. Ancak ADF ve PP birim
kok testleri seride/degiskende meydana gelen yapisal kirilma/kirilmalar1 dikkate
almamakta bu durumda da olasi bir yapisal kirilmayr birim kok gibi
algilayabilmektedir. Bu asamada ilgili serilerde yapisal kirilma olup olmadigini
kontrol etmek i¢in degiskenler bir de kirilmalarin da dikkate alindigi Zivot ve

Andrews yapisal kirilmali birim kok testine tabi tutulmustur.
Tablo 5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Model(C)

Diizey | Diizeyin Kritik Deger 1.Fark 1. Farkin Kritik Deger

Degiskenler | Test Kirllma _ Test Kirillma
Istatistigi | Tarihi | %1 | %5 | %10 | jstatistigi | Tarihi | %1 | %5 | %10

FK -4,2547 | 09/2018 | -5,57 | -5,08 | -4,82 | -5,2388** | 01/2020 | -5,57 | -5,08 | -4,82
BIST 100 -0,8461 | 07/2020 | -5,57 | -5,08 | -4,82 | -5,1188** | 06/2020 | -5,57 | -5,08 | -4,82
10 -3,3495 | 10/2018 | -5,57 | -5,08 | -4,82 |-9,5866* 06/2018 | -5,57 | -5,08 | -4,82

Not: *, ¥* ve *** girasiyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5°te tek yapisal kirtlmanin dikkate alindig1 Zivot-Andrews kirllmali
birim kdk testinin sonuglar yer almaktadir. Model C ise sabit ve trendde kirilma
modelini ifade etmektedir. Birim kok testinin temel hipotezinde, ilgili serinin
kirilma varliginda birim kok icerdigi ifade edilirken alternatif hipotezinde ise
serinin yapisal kirtlma 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 anlasilmaktadir.

B. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Veriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde kullanilan geleneksel
Granger (1969) Nedensellik Testinde serilerin duragan olmasi sart1 aranmaktadir.
Ancak diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin farki alindiginda bilgi kaybi
ortaya ¢ikmaktadir. VAR (Vector Autoregression) modelinin temeline dayanan
Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi testte ise serilerin duragan olup olmamasi
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dikkate alinmaz. Dolayisiyla s6z konusu test, serilerin diizey degerleri kullanilarak
modelin tahmin edilmesine imkan tanir (Toda-Yamamoto, 1995: 225- 250).
Seriler arasinda nedenselligin tespiti yapilirken, serilerin gecikme
uzunlugu (k) “Schwarz (SC) kriterine” gére, maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)
ise Zivot-Andrews (ZA) birim kok testine gore bulunmustur. Sonrasinda bu modele
iliskin (k) gecikmeli degerlere “Wald Istatistigi” uygulanmis ve degiskenler
arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadig1 karsilikli olarak tespit edilmistir.

Tablo 6 ve Tablo 7’de Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonuglar yer almaktadir.
Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari-1

Bagimli Degisken gzgg‘l‘:;‘f dmax K K'is't(;::ﬁg“ K'];iagzeﬁp liski ve Yonii
cDs 2 2 1.783974 0.4098 Yok

BIST 100 2 2 0.810534 0.6668 Yok

10 FK 2 2 1106787 0.0040* FK 10
TUFE 2 2 15.67059 0.0004* FK TOFE
iSUE 6 6 17.93111 0.0064 Yok

*: %35 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz (SC) kriterine gore
belirlenmistir, dmax= Zivot-Andrews birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi,
k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 6’ya gére FK degiskeninden 10 ve TUFE degiskenlerine dogru bir
nedensellik s6z konusudur. Analizin ki-kare p degeri 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in
Ho (temel) hipotezi reddedilmis, alternatif hipotez H; kabul edilmistir. Diger
taraftan FK degiskeninden CDS, BIST 100 ve ISUE degiskenlerine dogru bir
nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagiml degiskenin Granger nedenidir.
Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari-2

Bagimh Degisken gzgz;‘l‘;‘i d;”’“‘ k Kli:t(;::ﬁgﬁ K'];(e;eﬁp liski ve Yonii
CcDS 2 2 4.869122 0.0876 Yok
BIST 100 2 2 6.287602 0.0431* BIST 100 —SFK
FK 10 2 2 1.222256 0.5427 Yok
TUFE 2 2 4.82956 0.0894 Yok
iISUE 6 6 24.21368 0.0005* | ISUE FK

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz (SC) kriterine goére
belirlenmistir, dmax= Zivot-Andrews birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi,
k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 7°de elde edilen bulgulara gore, CDS, 10 ve TUFE degiskenlerinden
FK degiskenine %5 anlamlhilik seviyesinde kurulan temel hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. ISUE ve BIST 100 degiskeninden FK degiskenine
dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedilebildigi
goriilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Daha acik bir ifadeyle ISUE ve BIST 100 degiskenlerinden FK degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Ancak CDS, 10 ve TUFE
degiskenlerinden FK degiskenine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamastir.
Bu analizin sonucunda, finansal kirilganlik ile imalat sanayi tiretim endeksi ve
BIST 100 endeksi arasinda bir iliskinin oldugu yani bu iki endeksteki
degisikliklerin finansal kirllganligi etkiledigi sonucuna varilmaistir.
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SONUC

Kiiresellesmenin getirmis oldugu yeni diinya diizeni ile 19. yiizyila kadar
diinyada yasanan krizlerin temel sebebi kitliklar ve savaslar iken 19. yiizyildan
sonra kapitalist ekonomik sistemlerin etkisi ile finansal piyasalarin hareketlilik
kazanmasi ve gelismesi ile birlikte krizler sekil degistirmeye baslamstir. Ulkelerin
birbirleri ile etkilesim halinde olmasi sebebiyle krizlerin yayilma hizi da biiyiik
oranda artmustir. Yapisal bozukluklar1 olan iilkelerin, finansal krizlerin etkisi ile
zaten kirilgan olan ekonomilerinin kirilganliklarinin daha da arttigi goriilmektedir.
Finansal sistem icerisinde 6nemli bir paya sahip olan bankacilik sisteminin dis
soklara kars1 savunmasiz kalmasi, ekonomide ve piyasalarda dengesiz doniisiim,
istikrarsizliklar ve sonucunda da kriz olarak geri donen kisir bir dongiliniin
olusmasina neden olmaktadir.

Ulkeler daha fazla yabanci sermaye cekmek icin 1980°li yillardan sonra
finansal serbestlesme siirecini hizlandirmistir. Bu nedenle ekonomilerde
makroekonomik doniisiimler yagsanmaya baslanmis ve bu durum finansal
piyasalarin biiylimesine neden olmustur. Bu biiylime sonucunda yabanci1 ve portfoy
yatirimlarindaki artis, sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi,
finansal araglarin ¢esitlendirilmesi gibi gelismelerle finansal serbestlesme siireci
tamamlanmugtir. Bununla birlikte 1990’11 yillara gelindiginde, spekiilatif amagl
yabanci kaynak giriglerinde artig, ekonomide yasanan istikrarsizliklar, finansal
kirilganligr artirarak krizlerin olugsmasima neden olmustur. Bu durum “biiyiime-
istikrarsizlik-kriz” dongiisiinii olugturmustur. Yapisal ekonomik sorunlar, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin finansal kirilganliklarini artirmistir. Diger taraftan
finansal serbestlesme ile ortaya c¢ikan saglikli olmayan finansman kosullar1 da
krizlerin olusumuna katki saglamistir.

Finansal serbestlesme siireciyle birlikte iilkemizde, Kasim 2000 tarihinde
ve sonrasinda Subat 2001 tarihinde ve sonrasinda 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel
kriz olmak iizere {i¢ 6nemli kriz yasanmistir. Diinyadaki genel egilime paralel
olarak Tiirkiye’nin baglatmis oldugu finansal serbestlesme basarili bir sekilde
sonuclanamamistir. Bunun baslica sebebini, uygulanan reformlarin agamali ve
koordineli bir sekilde gergeklestirilememesi olarak gostermek miimkiindiir (Kilci,
2017: 57-58). Guniimiize gelindiginde 2020 yili basindan itibaren Covid-19
kaynakli salgin hastaligin beraberinde getirdigi kiiresel ekonomilerdeki daralma
tiim diinyada oldugu gibi zaten kirilgan bir yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisini
de etkisi altina almigtir.

Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriinde 2008-2022 doneminde finansal
kirllganhigima etki eden makroekonomik faktorlerin  ortaya ¢ikarilmasi
amaglanmigtir. Calismada finansal kirilganlhigi etkileyebilecek faktorler ele
almarak, degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in, ¢alisma
literatiir tarafindan tavsiye edilen uygun birim kok ve duraganlik testleri iizerinden
ilerletilmistir. Bu baglamda, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve PhillipsPerron
(PP) birim koOk testleri ve yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testi
vasitasiyla ilgili serilerin duraganlik dereceleri aragtirilmistir. Degiskenler arasinda
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nedenselligin olup olmadigi, nedensellik iliskisi mevcutsa yonlerinin tespit
edilmesi karsilikli olarak “Toda-Yamamoto” analizi yontemiyle test edilmistir.

Yapilan birim kok testi sonuglarma gore, iilke risk pirimi, tiiketici fiyat
endeksi ve imalat sanayi liretim endeksi degiskenlerinin duragan, diger bir deyisle
I(0) oldugu anlagilmigtir. Ancak diger tiim degiskenler igin temel hipotez
reddedilememekte ve birim kok varhigi dolayisiyla bu degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu asamada ilgili serilerde yapisal
kirilma oldugundan siiphe edilmis ve duraganlik derecelerinin giivenilir bir sekilde
belirlenebilmesi i¢in, degiskenler bir de kirilmalarin da dikkate alindig1 Zivot ve
Andrews yapisal kirilmali birim kok testine tabi tutulmustur. Hem sabit terimde
hem de trenddeki bir kirilmanin hesaplandig: test istatistikleri incelendiginde tim
degiskenler i¢in temel hipotez reddedilmis ve s6z konusu serilerin yapisal kirilma
varliginda duragan oldugu anlagilmustir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise, %35 anlamlilik
seviyesinde finansal kirilganlik degiskeninden issizlik orani ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenlerine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Diger taraftan
finansal kirilganlik degiskeninden iilke risk primi, BIST 100 ve imalat sanayi
iretim endeksi degiskenlerine dogru bir nedensellik iligskisine rastlanmamustir.
Karsilikli yapilan testlerde imalat sanayi {iretim endeksi ve BIST 100 endeksi
degiskenlerinden finansal kirillganlik degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilirken, iilke risk primi, igsizlik orami ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanilmadigr gorilmiistiir. Bu
analizin sonucunda, finansal kirilganlik ile imalat sanayi iiretim endeksi ve BIST
100 endeksi arasinda bir iligkinin oldugu yani bu iki endeksteki degisikliklerin
finansal kirillganlig1 etkiledigi sonucuna varilmistir.

BIST 100 Endeksinin yiikselmesi olduk¢a fazla yatirimcinin menkul
kiymet yatirimlarini tercih ettigi seklinde yorumlanmaktadir. Ancak s6z konusu
yatirimeilar kii¢iik bir ekonomik olumsuzlukta borsada ¢ok hizli bir satis baskinin
ortaya ¢ikmasina da neden olmaktadirlar. Sicak para ¢ikisi olarak nitelendirilen bu
durum ekonomide yasanan olumsuzluklarin finansal piyasalara hizli bir sekilde
yansimasi sonucunu dogurmakta ve Kkriz nedenlerinden biri olabilmektedir.
Gelismekte olan ilkelerin borsa endeksleri olumsuz degisimler Oncii kriz
gostergelerinden biri olarak kabul edildiginden finansal kirilganlikla iliskisi de
analiz sonuglarin1 destekleyici niteliktedir. Yani borsa endeksleri ylikseldigi dl¢iide
finansal kirilganlik da artmaktadir.

Tiirkiye gibi yiikselen finansal piyasalara sahip gelismekte olan ve yakin
gecmiginde ¢esitli kriz tecriibeleri bulunan bir {ilke i¢in uygulanmis olmasinin
literatiire Onemli katkilar yapacagi diisliniilmektedir. Bankacilik sektoriiniin
kirilganlik  yapisim  analiz eden ve kirllganligimi etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik olarak yurt i¢inde yapilmis ¢alismalarla karsilastirildiginda,
bu caligmanin temel savlariyla uyumlu bulgulara sahip olduklarimi sdyleyebilir.
Elde edilen sonuclar, literatiirdeki diger caligmalarin sonuglariyla paralellik
gostermektedir.
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Tiirkiye ekonomisinin son yillarda yasamis oldugu; issizlik oranlari,
tiiketici fiyatlar1 endeksi, BIST 100 endeksi, imalat sanayi iiretim endeksi ve iilke
risk primindeki degismeler, istikrarsiz yapr dikkate alindiginda caligsmalarin
bulgulariin bankacilik kirilganlik endeksindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Bu
calismada, daha giincel doneme iligkin incelemelerin ve tespitlerin yer almasi
literatiire katki saglamaktadir.

Calismada makroekonomik faktorlerin bankalarin finansal kirillganlig
etkiledigi bulgusu, finansal istikrarda meydana gelen olumsuz degisimlerin finansal
kirllganligr artirmasi teorik hipotezi ile uyumluluk arz etmektedir. Bundan sonra
yapilacak ¢alismalarda, makroekonomik faktorler ve bankalarin finansal
kirtlganliklar iligkisini inceleme baglaminda, bankacilik sektor gruplarinin kamu,
yerli 6zel ve yabanci sermayeli bankalar seklinde ayri ayri incelemesi yapilabilir.
Farkli kirilganlik ve makroekonomik gostergelerinin kullanilmasiyla, finansal
kirilganlik ile farkli degiskenlerin iligkisinin 6l¢iilmesiyle elde edilecek bulgularin
para ve sermaye piyasalar1 agisindan katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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SUMMARY

The banking sector, which provides a balanced distribution of resources,
has a great importance in the development and growth of national economies. The
biggest players of the financial system are banks. The function of transferring the
idle funds of the savers to the people in need makes banks important. The
emergence of problems in the banking sector may lead to the deterioration of
economic balances. In this respect, it is important to determine the factors affecting
fragility in the sector. The crises in the international markets, the structural features
of the national economies, the macroeconomic variables and the changing
conditions of the markets affect the banking sector and the entire financial system.
These negative developments increase the fragility of banks and cause instability
and uncertainty. For these reasons, it is important for the banking sector to have an
effective and strong structure, in order that the economies of the countries are not
affected by external shocks or that this effect remains at a limited level.

In this study, it is aimed to reveal the macroeconomic factors affecting the
financial fragility of the Turkish banking sector in 2008-2022. In the study, the
factors that may affect financial fragility were discussed and time series analyzes
were used to examine the relationship between the variables. In order to determine
the stationarity levels of the variables, appropriate unit root and stationarity tests
recommended by the literature were used. In this context, the stationarity degrees
of the related series were investigated by means of Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and PhillipsPerron (PP) unit root tests and Zivot-Andrews unit root with
structural break. Whether there is causality between the variables, and if there is a
causal relationship, the determination of their directions was tested with the "Toda-
Yamamoto" analysis method.

According to the unit root test results, it is understood that the variables of
country risk premium, consumer price index and manufacturing industry
production index are stationary, in other words 1(0). However, the basic hypothesis
cannot be rejected for all other variables and it has been concluded that these
variables are not stationary at the level due to the presence of unit root. At this
stage, it was suspected that there was a structural break in the related series and in
order to determine the degree of stationarity reliably, the variables were subjected
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to the Zivot and Andrews structural break unit root test, which also took into
account the breaks. When the test statistics in which the breaks in both the constant
term and the trend are calculated are examined, the basic hypothesis is rejected for
all variables. It is understood that the series in question are stationary in the
presence of structural break.

According to the results of the Toda-Yamamoto causality test, a causality
from the financial fragility variable to the unemployment rate and consumer price
index variables was determined at the 5% significance level. On the other hand, no
causality relationship was found from financial fragility variable to country risk
premium, BIST 100 and manufacturing industry production index variables. While
a causal relationship was found from the manufacturing industry production index
and BIST 100 index variables to the financial fragility variable in the reciprocal
tests, it was seen that no causality relationship was found between the country risk
premium, unemployment rate and consumer price index variables. Turkey's
economy has experienced in recent years; The changes in unemployment rates,
consumer price index, BIST 100 index, manufacturing industry production index
and country risk premium reveal the effects of the findings of the studies on the
banking fragility index when the unstable structure is taken into account. In this
study, the examinations and determinations of the more recent period contribute to
the literature.

The finding in the study that macroeconomic factors affect the financial
fragility of banks is compatible with the theoretical hypothesis that negative
changes in financial stability increase financial fragility. In future studies, in the
context of examining the relationship between macroeconomic factors and
financial fragility of banks, banking sector groups can be examined separately as
public, domestic private and foreign capital banks. It is thought that the findings to
be obtained by measuring the relationship between financial fragility and different
variables by using different fragility and macroeconomic indicators can contribute
to money and capital markets.
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