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Oz: Bu alismada, Tiirkiye Bankaalik Sistemi’'nde aktif karlilig1 en yiiksek on bankanin yiiksek risk, riskin
olmadig1 ve orta risk donemlerinde finansal kirilganlik yapilarinin ortaya konulmas: amaglanmaktadir. Bu
amagla oncelikle her bir banka igin kirilganlik endeksi olusturulmakta ve elde edilen bankacilik kirilganlik
endeksinin (BSF), secilmis bazi makro ekonomik degiskenlerden nasil ve ne 6l¢iide etkilendigi incelenmektedir.
Calismada bunun icin Momentler Metodu Panel Kantil Regresyon (MMQR) teknigi kullanilmakta ve finansal
kirillganlik endeksinin makro ekonomik belirleyicileri kantil regresyon teknigiyle arastirilmaktadir. Calisma
2006:Q1-2022:Q2 donemini kapsamaktadir ve bu donem, galismada kantil regresyon teknigi ile dort adet
ylizdelik dilime ayrilarak incelenmektedir. Elde edilen bulgular; bankacilik sisteminde aktif karlilig1, 6zsermaye
karlihg1 ve ekonomik biiylime degiskenlerinin finansal kirilganhk endeksini arttirarak bankalarin finansal
sistemlerinin kirilganligini azalttigini gostermektedir. Bu gostergeler, bir diger ifadeyle finansal sistemde ortaya
cikabilecek kirilgan yapiyr baskilayarak koruyucu bir rol {istlenmektedir. Bunun yaninda bulgular, ticari
krediler faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve takipteki alacaklar degiskenlerindeki artislarin BSF’'yi daha negatif
bir degere diisiirdiigiinii ve bankalarin finansal yapilarini daha kirilgan hale getirdigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular, ilgili donemde Tiirkiye’de aktif karlilig1 en yiiksek on mevduat bankasinin finansal kirilganlik

riski tasimadigina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kirilganlik endeksi, Bankacilik sistemi, MMQR modeli
Jel Kodlart: B22, G01, G21

Determination of Factors Affecting Financial Fragility in Banks by Using Panel
Quantitative Regression Technique

Abstract: This study aims to reveal the financial fragility structures of the ten banks with the highest return on
assets in the Turkish Banking System in high-risk, no-risk and medium-risk periods. For this purpose, firstly, a
fragility index is created for each bank, and how and to what extent the obtained banking fragility index (BSF)
is affected by some selected macroeconomic variables is examined. In the study, the Method of Moments Panel
Quantile Regression (MMQR) model is used, and the macroeconomic determinants of the financial fragility
index are investigated using the quantile regression technique. The study covers the period 2006:Q1-2022:Q2,
and this period is analyzed by dividing into four percentile segments using the quantile regression technique.
The findings obtained show that the return on assets, return on equity, and economic growth variables in the
banking system reduce the fragility of banks' financial systems by increasing the financial fragility index. In
other words, these indicators play a protective role by suppressing the fragile structure that may emerge in the
financial system. In addition, the findings show that increases in commercial loan interest rate, exchange rate,
inflation, and non-performing loan variables reduce the BSF to a more negative value and make the financial
structures of banks more fragile. The findings indicate that the ten deposit banks with the highest return on

assets do not carry the risk of financial fragility in Turkey in the relevant period.
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1. Giris

Bankacilik sisteminin kirilganlig, iktisat yazininda finansal kirilganlik adi altinda
incelenmektedir. Finansal kirilganlik hemen her ¢calismada finansal krizler ile birlikte ele
alinmakta ve degerlendirilmektedir. Finansal krizler, finansal piyasalarda ortaya g¢ikan
biiyiik fiyat dalgalanmalari ve/veya bankacilik kesiminde geri donmeyen kredilerin
(takipteki alacaklar) asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan biiyiik ekonomik sorunlar
olarak adlandirilmaktadir (Kibritgioglu, 2001). Bunu tetikleyen en 6nemli unsurlardan
biri olarak, 1980’li yillarda finansal serbestlesmenin etkisiyle bankalarin geleneksel
finansal aracilik faaliyetlerinden uzaklasmalar: goriilmektedir. 1980°1i yillardan itibaren
bankalarin 6nemli fon kaynagi olan mevduatlarin 6nemi giderek azalmaya baslamais,
bankalar geleneksel olmayan bankacilik faaliyetlerine yonelmislerdir (Edwards &
Mishkin, 1995). Bu gelismeler bankacilik kesiminde geleneksel bankacilik faaliyetlerinin
getirdigi karhiligin diismesine neden olarak bankacilik kesiminin risk yapisimi
degistirmistir.

1990’1 yillarda yasanan bankacilik krizlerinin temelinde, Uluslararas: Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankas1 (DB) gibi uluslararas1 kuruluslarin 6ne siirdiigii serbestlesme
politikalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Davidsonin (2000) ifade ettigi gibi bu kuruluslar uzun
donemde geleneksel iktisat kuraminin varsayimlari ve ongoriileri dogrultusunda
uluslararas: finansal sistemin diizene girecegini dne siirmiisler ve krizlerin yaratacag:
kirilganliklarin boyutunu 6ngorememislerdir. Bu noktada Reinhart & Rogoff (2010, s.
214); 1994 Meksika, 1997 Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve Ekvator Krizleri'ni
ornek gostererek uluslararasi sermaye hareketlili§inin arttifi donemlerde finansal
krizlerin de arttigini vurgulamaktadirlar. Kaminsky & Reinhart (1999), 1970-1995 yillar1
arasinda yasanan krizlerle finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi incelemisler ve sz
konusu donemde ortaya ¢ikan yirmi alti bankacilik krizinin on sekizinde kriz 6ncesi bes
yil iginde finansal sektdriin serbestlestirildigini vurgulamislardir. Mishkin (1999)
bankacilik krizlerini; finansal sisteme yonelik soklar, ters se¢im ve ahlaki risk sorunu ile
agiklamaktadir. Bu tiir durumlarda bor¢ 6deme giiciine sahip olanlarla bu giice sahip
olmayanlarin ayirt edilmesi giiclesmekte, kredi verme faaliyetleri kesilmektedir.
Kredilerdeki kesilme ise bireylerin ve firmalarin harcamalarini azaltmakta ve dolayisiyla
ekonomik faaliyetlerin daralmasma neden olmaktadir. Bu gelismeler finansal sistem
iginde pay1 en biiyiik olan bankacilik sektoriiniin, iilkenin genel ekonomik faaliyetleri ile
yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla kirilganhgin diisitk ve
saglamhigin giiclii oldugu bir bankacilik sisteminin, {ilke ekonomisinde yatirimlara ve
bliytimenin devamliligina onciiliik etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 1980’den itibaren uluslararasi piyasalara agilmis ve finansal
sistem doOniisiime ugramistir. Bankalar geleneksel bankacilik faaliyetlerinden
uzaklagmaya baslamis ve 1990’11 yillara gelindiginde ciddi yapisal sorunlarla kars: karsiya
kalinmistir. S6z konusu yillarda kamu kesiminin finansman acig1 icin giderek artan
miktarlarda kamu bankalarmin kaynaklari kullanilmistir. Kamu bankalarindan
kullamilan bu kaynaklar, Hazine tarafindan zamaninda geri 6denmemis ve likiditesi
zayiflayan bu bankalarin kisa vadeli bor¢lanma gereksinimi artmistir (Ozince, 2008).
1990’11 yillarin sonunda Tiirkiye’de bankacilik sektorii genel itibariyle kiigiik 6lgekli ve
parcali yapida, reel kesimden ¢ok kamu finansmanin destekleyen, kredilerin milli gelire
oranmin diisiik oldugu, sektore yeni girislerin etkisiyle yogunlasmanin az oldugu ve
kiiresel sermayenin az ilgi gosterdigi bir sektor goriiniimiinde olmustur (BDDK, 2010).
Ayrica bu yillarda Tiirk lirasindaki (TL) asir1 degerlenme, ig talepteki hizli artis, dogal gaz
ve ham petrol fiyatlarindaki yiikselmeler 2000 yilinda Tiirkiye’de cari islemler agiginin
biiyiik 6lciide artmasina neden olmustur. Yapisal reformlarin zayifligi, kamu bankalarina
iliskin diizenlemelerin heniiz tamamlanmamis olmasi, siyasi belirsizlikler, yabanci
sermaye girislerindeki diisiisler de eklenince bankacilik kesimi krizlere agik hale
gelmistir. Kastm 2000’de ortaya ¢ikan kriz, finansal piyasalardaki risklerin artmasiyla
2001 y1l1 Subat ayinda yeni bir krizi daha tetiklemistir (Felek vd., 2021). 2001 Krizi, Tiirkiye
tarihinde yasan en biiyiik ekonomik kriz olmustur. Bu nedenle 2001 Krizi'nin ardindan
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finansal sistemi icine alan yapisal diizenlemelere gidilmis ve Gliglii Ekonomiye Gegis
Programi1 (GEGP) uygulamaya konulmustur. Bundan sonra 2005 yilinda 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ile genisletilen finansal sistemin yeniden diizenlenmesi girisimleri ile
birlikte Tiirkiye’de finansal sistemin kirilganliktan uzak bir yapida gelisiminin
saglanmasi ve giiclendirilmesi hedeflenmistir. 2008 Kiiresel Kriz'in ardindan ¢ok sayida
tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de Merkez Bankasi (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi;
TCMB), fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrari1 da temel hedefleri arasina almgtir.
TCMB, cesitli finansal gostergeler yardimiyla finansal sistemin direncini (saglamligini ya
da kirilganligini) ortaya koyacak finansal istikrar raporlar1 yayimlamaktadir. Burada
amag, finansal piyasalarda karsilasilan risklerin finansal krizlere ddniismesini 6nemli
ol¢iide sinirlayabilecek politikalar iiretilmesini saglamaktir.

Finansal istikrar raporlarinda finansal sistemin direnci, finansal stres veya finansal
kirilganlik endeksleri yoluyla degerlendirilmektedir. Finansal kirilganlik endeksleri ise
finansal kurumlarin varlik ve yiikiimliliikleri dikkate alinarak hazirlanmaktadir (Barisik
& Demirel, 2014). Bu ¢alismada Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan dnerilen Bankacilik Sektorii
Kirilganlik Endeksi'nden (BSF) yola cikilarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’'nda yayinlanan, aktif karlilig1 en yiiksek 10 banka aragtirmast yapilmustir. Tktisat
yazin incelendiginde, konu ile ilgili panel veri analizi ¢alismalarinda kantil regresyon
tekniginden faydalanilmadigi goriilmekte ve yalmizca modelde kullanilan agiklayici
degiskenlerin BSF'yi ne kadar etkilediginin arastirildig1 dikkat cekmektedir. Bu ¢calismada
ise aktif karliligi en yiiksek 10 bankanin yiiksek risk, riskin olmadifi ve orta risk
donemlerinde finansal kirilganlik yapilariin agiklayici degiskenlerden nasil ve ne 6l¢iide
etkilendigi ortaya konulmaktadir. Calisma 2006:Q1-2022:Q2 donemini kapsamaktadir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye'de aktif karlilig1 en yiiksek on mevduat bankasinin, bazi
kriz donemleri haricinde, kisa vadede finansal kirilganlik riski tasimadigina isaret
etmektedir.

Calisma giris boliimii dahil olmak tiizere bes boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiiniin ardindan ikinci boliimde finansal kirilganlik kavrami agiklanmakta ve teorik
cerceveye yer verilmektedir. Uciincii boliimde bankacilik kirilganlik endeksi ve endeks
kullanilarak tahmin edilen Panel Kantil Regresyon (MMQR) modeli agiklanmaktadir.
Dordiincii boliimde bulgular yer almakta ve son béliimde, dnceki boliimden elde edilen
bulgular gercevesinde genel degerlendirme yapilmaktadir.

2. Finansal Kirilganlik: Kavram ve Teori

Bir finansal kirilganlik endeksi gelistirebilmek igin, oncelikle kavramsal bir
tanimlama gerekmektedir. Yukarida bahsedildigi {iizere, finansal serbestlesmenin
ardindan sayilar1 artan finansal krizler, finansal istikrarsizlik nedeniyle finansal
kirilganlik olgusuna isaret etmistir. Bu nedenle finansal kirilganlik kavrami, makro
diizeyde finansal sistemin istikrarsizlig1 cercevesinde incelenmektedir.

Finansal kirlganhk, finansal piyasalarda ortaya c¢kma olasihigi bulunan
olumsuzluklar (Wolfson, 1990), finansal gelismenin zayif oldugu sistemlerde i¢ ve dis
soklarin etkisiyle meydana gelen dengesizlik durumlar: (Albulescu & Goyeau, 2009) gibi
cesitli yoOnleriyle tanimlanmaktadir. Ancak genel olarak finansal kirilganhigin,
mikroekonomik ve makroekonomik olmak iizere iki yonii vardir. Mikro diizeyde finansal
kirilganlik, bilancodaki varlik ve yiikiimliiliikler, faiz orani, likiditeyi etkileyebilecek
¢esitli unsurlar ve amortisman gibi ¢esitli unsurlara karsi olan duyarliligi kapsar. Bu
unsurlardaki dalgalanmalar, yiiksek likidite riski nedeniyle 6deme giicii ve yeniden
finansman sorunu yaratabilmektedir. Makro diizeyde ise finansal kirilganlik, genel olarak
sistemde ortaya cikan finansal sorunlarin finansal istikrarsizlik yaratma egilimidir
(Tymoigne, 2011). Finansal istikrarsizlik durumunu Mishkin (1997) “...finansal sistemin
iiretken yatirim olanaklarina fon saglayan kanallarinin saghkli bir sekilde etkinlik
gostermesine zarar veren olaylar” olarak tanimlamaktadir.

Kirilganlik olgusunu ilk inceleyen yazarlardan Fisher (1933), finansal kirilganhgin
makroekonomik ¢evrimlerden kaynaklandigim ve kirilganlikta en 6nemli unsurun borg
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o0deyememe sorunu oldugunu ifade etmektedir. Buna gore borg diizeyinin yiiksek oldugu
daralma donemlerinde paranin dolanim hizindaki yavaslama fiyatlar genel diizeyini,
ekonomik c¢iktiy1 ve piyasaya olan giiveni azaltmakta, banka batislarini tetiklemektedir
(Leone vd., 2000). Finansal kirilganligin neden oldugu bu gelismeler, ekonomik temellere
biiyik Olglide zarar vermekte ve reel ekonomik krizlere Onciilitk etmektedir.
Sundararajan & Balino (1991), finansal kirilganligin ¢ogunlukla likidite riski, borcun
O0zkaynak icindeki pay1 ve kisa donem borglarin toplam borglar igindeki pay1 gibi
faktorlerden kaynaklandigini ifade etmektedirler. Ayn1 zamanda faizlerin yiikseldigi ve
yatirimlarin arttign donemlerde iyimser beklentilerdeki artislar finansal kirilganlig:
artiran faktorler arasinda sayilmaktadir. Asir1 iyimserligi finansal istikrarsizligin onemli
bir kaynag1 olarak goren bir baska iktisat¢i ise Minsky’dir. Minsky (1986), finansal
istikrarsizligin artmasina neden olarak finansal kirilganlig: tetikleyen {ig tiir finansman
bi¢imini tamimlamaktadir. O'na gore iktisadi karar birimleri, baslangicta en giivenilir
finansman bicimi olan hedge (korunakli) finansmana basvurur. Ancak daha yiiksek kar
elde etmeyi amagclayan yatirimcilar, ikinci finansman bigimi olan spekiilatif finansmani
kullamir ve asir1 risk alarak yatinm yapar. Ekonomide spekiilatif finansmanin
yayginlasmasi, finansal istikrarsizligi arttirir. En nihayetinde spekiilatif finansmana
basvuran karar birimleri ytikiimliiliiklerini karsilayamaz duruma gelir ve ponzi birimler
haline doniisiir. Ekonomide ponzi finansmanin yayginlasmasi, panik ortamini tesvik eder
ve finansal istikrarsizlig1 artirir. Bu siireg finansal kirilganligi 6nemli 6l¢iide tetikler.

Ulusal ve uluslararas: iktisat yazininda yer alan ¢alismalar incelendiginde, finansal
kirilganlik gostergelerinin ¢ok cesitlilik gosterdigi ve finansal saglamlik gostergeleriyle
temelde benzer oldugu goriilmektedir. Buna gére banka mevduatlar (Goldstein vd., 2000;
Chang & Velasco, 2000; Kibrit¢ioglu, 2003; Egan vd., 2017), 6zel sektdre acilan yurtici
krediler (Kibritcioglu, 2003); bankalarin dis yiikiimliiliikleri (Kibrit¢ioglu, 2003; Shin,
2010), varlik fiyatlarinin oynaklig1 (Gropp vd., 2006; Kinda vd., 2016), merkez bankasi
doviz rezervleri (Ertugrul & Yeldan, 2003), krediler/toplam aktifler (Demirgii¢-Kunt vd.,
2008; BDDK, 2012; Artar & Saridogan, 2012), toplam yiikiimliiliikler (Eichengreen &
Hausmann, 1999), net kar/toplam aktif (ROA) ve net kar/6zkaynaklar (ROE) (Worrel vd.,
2001; TCMB, 2005; IMF, 2007; Gengay, 2007; Maliszewski, 2009; Tiryaki & Yilmaz, 2012),
net takipteki alacaklar (TCMB, 2005; Gengay, 2007) degiskenleri, finansal sistemin
kirilganhk 6l¢timlerinde 6ncii gostergeler olarak kullanilmaktadar.

3. Ekonometrik Metodoloji

Calismada oncelikle Tiirkiye igin 2006:Q1-2022:Q2 (2022 yili haziran ay1 itibariyle)
donemini kapsayan Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi (BSF) olustulmaktadir. Bunun
i¢in Kibrit¢ioglu'nun (2003) olusturdugu BSF’den yola ¢ikilarak, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) yayimladigi, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve aktif
karlilig1 en yiliksek 10 banka temel alinarak BSF endeksi olusturulmaktadir. Ardindan elde
edilen endeks degeri kullanilarak, yiiksek risk, riskin olmadig1 ve orta risk donemlerinde
aktif karliligi en yiiksek 10 bankanin finansal kirilganhk yapilarinin agiklayic
degiskenlerden nasil ve ne dlgiide etkilendigi Momentler Metodu Panel Kantil Regresyon
(MMQR) analizi ile ortaya konulmaktadir.

3.1. Bankacilik Kirilganlik Endeksinin Hesaplanmasi

Tiirkiye’de 1999 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonla Miicadele Programi'nin
ardindan iki biiyiik ekonomik kriz ortaya ¢ikmis ve bu krizlerin, uygulanan kur politikasi
nedeniyle finansal kirilganliga neden oldugu ileri siirtilmiistiir. Bu dogrultuda Ertugrul
& Yeldan (2003) calismalarinda, finansal kirilganlik gostergesi olarak kullandiklar1 YP
mevduati/toplam mevduat rasyosundan yola ¢ikarak, Enflasyonla Miicadele
Programi’min 2000-2001 yillarinda bankacilik sisteminde kirilganliktaki artisa onctiliik
ettigini ifade etmislerdir. Bunun yaninda iktisat yazininda banka mevduatlar1 (Chang &
Velasco, 2000; Kibrit¢ioglu, 2003; Felek vd., 2021), 6zel sektore agilan yurtici krediler
(Kamulainen, 2004; Demirgii¢c-Kunt & Detragiache, 2005; Varlik, 2016), bankalarin dis
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ylikiimliiliikleri (Kibritgioglu, 2003; Shin, 2010; Varlik, 2016), toplam mevduat/GSYH
(Ural, 2003) degiskenleri bankacilik kirilganlik endeksi hesaplamirken kullanilan diger
degiskenler arasinda yer almaktadir.

Kibrit¢ioglu (2003), az gelismis 22 iilke icin finansal kirilganlik endeksi
olusturmustur. Endeks, finansal krizlerin oncii gostergeleri arasinda da sayilan ve
finansal sistemde likidite, kredi ve kur risklerini yansitan banka mevduatlari, 6zel sektore
agilan yurtici krediler ve bankalarin dis yiikiimliiliikleri olmak {izere ii¢ temel gosterge ile
olusturulmustur. Endeks olusturulurken seriler esit agirliklandirilmistir. Elde edilen
endeks grafigi, finansal sistemi dort evrede agiklamaktadir. Dordiincii evre endeksin -0,5
esik degerinin altinda seyrettigi dénemdir. Bu esik deger (-0,5), BSF endeksinin standart
sapmasinin (-) ile ¢arpilmasiyla elde edilmektedir. Endeksin esik degerin altina diistiigii
evre, sistemik krize isaret etmektedir.

Bu calismada o6ncelikle, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK)
yayimladigy, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve aktif karlili1 en yiiksek on mevduat bankast!
temel alinarak, her bir banka i¢in BSF endeksi olusturulmaktadir.

Calismada kullanilacak degiskenler ve degiskenlerin elde edildigi veri tabaru
bilgileri tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Kisaltma, Birim ve Veri Taban: Bilgileri

Degiskenler Kisaltma Birim Veri Tabani
Krediler KREDI Milyon TL. TBB
Mevduatlar MEV Milyon TL. TBB
Déviz Yiikimliliigii FXY Milyon TL. TBB
Aktif Toplami AKTIF Milyon TL. TBB
Ozsermaye 0zs Milyon TL. TBB
Pasif Toplami PASIF Milyon TL. TBB
Finansal Kirillganlik Endeksi BSF Endeks Yazar tarafindan hesaplanmisgtir.
Aktif Karlilig1 ROA Oran TBB
Takipteki Alacaklar NPL Milyon TL. TBB
Ozkaynak Karlilig1 ROE Oran TBB
Ticari Krediler Faiz Orani TKF Oran TCMB-EVDS
Ekonomik Biiyiime Orani GDP Oran TCMB-EVDS
Tiiketici Fiyat Endeksi ENF Endeks TCMB-EVDS
Reel Efektif Doviz Kuru
) REX Endeks TCMB-EVDS
Endeksi
Kiiresel Risk Istahi VIX Endeks Cboe.com

BSF endeksi olusturulurken Kibrit¢ioglu (2003), Loloh (2015) ve Ahmad & Mazlan'in
(2015) calismalarindan hareketle aktif karliligi en yiiksek on mevduat bankasina ait kredi,
mevduat ve doviz ylikiimliiliigii olmak {izere {i¢ temel degisken kullanilmaktadir. Kredi
ve mevduat degiskenleri TL. cinsinden endekse dahil edilirken, doviz yiikiimliiliikleri
degiskeni i¢in “[toplam pasif (yabanci para)-6zkaynaklar (yabanci para)]-[(toplam aktif
(yabanci para)]” islemi uygulanmaktadir. Endeks hesaplamasinda (1) numaral esitlikte
gosterildigi tizere, serilerden ilk olarak kendi ortalamalari gikartilmis ve ardindan seriler
kendi standart sapmalarina boliinmiistiir. Ikinci asamada ise standardizasyon islemi
goren bu serilerin ortalamasi alinmistir.

1 Calismada endeks hesaplamasinda kullanilan on mevduat bankas: sirasiyla, Akbank T.A.S., Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast A.S., Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O, Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Garanti Bankast A.$., Yapr ve Kredi Bankas1 A.$., Tiirkiye Is Bankast A.S., QNB
Finansbank A.S., Denizbank A.S. ve Tiirk Ekonomi Bankas: A.S. dir.
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Aktif karlilig1 en yiiksek on mevduat bankasina iliskin elde edilen finansal kirilganlik
endeksleri her bir banka 6zelinde EK-1"de sunulmaktadir.

Elde edilen finansal kirilganlik endekslerinde negatif deger, ilgili bankanin finansal
kirilganlhigimin yiiksek oldugunu, pozitif deger ise bankanin finansal durumunun kirilgan
olmadigin gostermektedir. Diger bir ifadeyle, endeksteki diisiisler finansal kirilganhktaki
artisa, endeksteki yiikselisler ise finansal kirilganlhiktaki diisiise isaret etmektedir (EK-1).

Calismada olusturulan iki modelin kapali ve agik formdaki gosterimleri asagida
belirtilmektedir:

BSF;=f(ROEj, VIXi, TKFi;, GDPi;, RFXiv ENFi;, NPLi)
BSF;=f(ROA, VIXi;, TKFi, GDPi, RFXiv ENFi;, NPLj)

(2)
(3)

Esitlik (1) ve esitlik (2)’'de gosterilen birinci ve ikinci modelin farki, 6zsermaye
karlihgr ve aktif karlihigr rasyosudur. Bir diger ifadeyle, birinci modelde 6zsermaye
karliliginin kirilganlik endeksi {izerindeki etkisi incelenirken ikinci modelde aktif
karliliginin etkisi arastirilmistir.

Tablo 2, 2006:Q1 ve 2022:Q2 donemleri arasinda, Tiirkiye’de aktif karlilig1 en yiiksek
on mevduat bankasinin finansal gostergelerine iligkin 6zet istatistikler ve makroekonomik
degiskenlere ait tanumlayici istatistikler sunulmaktadir.

Tablo 2. Taumlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma En Kiiciik Deger | En Biiyiik Deger

BSF 620 -0,000 0,703 -1,651 3,305

ROA 620 1,714 0,698 0,100 4,900

NPL 620 5161342 5450614 59301 21200000
ROE 620 16,105 6,666 1,700 42,700

TKF 620 15,796 4,896 8,540 30,560

GDP 620 5,199 11,857 -18,328 36,394

ENF 620 12,125 10,591 4,344 74,067

REX 620 95,805 20,836 47,740 127,710

VIX 620 93,798 13,429 69,908 126,440

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmistir.

BSF endeksinin degerinin diismesi (negatif degerler alarak sifirdan uzaklagmasi)
bankacilik sektoriiniin kirllganlhiginin arttigini, artmasi ise (pozitif degerler alarak sifirdan
biiyiik olmast) kirilganligin azaldigini gostermektedir (Kibrit¢ioglu, 2003).

BSF endeksinin ortalamasi ve standart sapmas: sirasiyla yaklasik olarak 0 (0'a
yakinsamaktadir) ve 0,70 olarak hesaplanmistir. Kibritgioglu (2003), finansal kirilganhk
endeksinin ortalamasinin sifirdan énemli dl¢iide sapmadig; siirece kisa donemde finansal
kriz riskinin ortaya ¢ikmadigini ifade etmektedir. Bununla birlikte Kibritcioglu (2003),
endeksin standart sapmasmin bir esik degere karsilik geldigini ifade etmektedir. Esik
deger, BSF endeksinin standart sapmasinin (-) ile ¢carpilmasiyla elde edilmektedir. Buna
gore standart sapmadan (negatif standart sapmadan) daha kiigiik olan endeks degerlerini
sistemik kriz habercisi olarak, 0 ile standart sapma arasindaki endeks degerlerini ise orta
kirilganlik donemi olarak nitelendirmistir.

Bu ¢alismada panele ait BSF endeksinin standart sapmasi (0,70) olarak bulunmustur
(tablo 2). Dolayisiyla bu ¢alismada esik deger -0,70tir.
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Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan belirlenen esik degerler dogrultusunda finansal
kirllganhik  endeksinin  belirleyicileri ¢alismada kantil regresyon teknigiyle
arastirilmaktadir.

Tablo 3. Yiizdelik Dilimler

Yiizdelik Dilimler Ust Sinir Degerleri
%10'luk Dilim -0,712
%25'lik Dilim (1.kantil) -0,420
%50'1lik Dilim (2.kantil, medyan) -0,095
%75'lik Dilim (3.kantil) 0,311

Tablo 3’te finansal kirilganlik endeksinin yiizdelik dilimlere diisen degerleri
gosterilmektedir. Buna gore ilgili doneme ait BSF endeksi kantillere ayrildiginda esik
deger, %10’luk dilimin {ist sinirina karsilik gelmektedir. Standart sapmanin negatif degeri
incelendiginde (-0,70), ilk %10’luk dilimin Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan belirtilen
sistemik kriz donemlerinde aldig1 degerler ortaya ¢ikmaktadir. Benzer bigimde standart
sapma ile 0 aras1 deger orta kirilganlik donemini, sifirin {izerindeki deger ise riskin
olmadig1 donemleri gostermektedir.

Kantil regresyon teknigiyle yapilan arastirmalarda aciklayict degiskenlerin,
bankalarin kirilganhik yapilarinin risk, orta risk ve riskin olmadigi dénemlerde BSF
endeksini nasil ve ne biiyiikliikte etkiledikleri sorusuna cevap verilebilmektedir. Tktisat
yazin incelendiginde, kantil regresyon tekniginden hi¢ faydalanilmadig1 ve dolayisiyla
kirilganligin oldugu ve olmadig1 donemlerde finansal sistemin agiklayict makroekonomik
degiskenlerden nasil ve ne diizeyde etkilendigi sorularma da bir cevap verilemedigi
goriilmektedir. Tktisat yazininda yer alan panel veri analizi ¢alismalarinda, yalnizca
aciklayici degiskenlerin BSF'yi ne kadar etkiledigi ortaya konulmaktadir. Calismada
kullanilan kantil regresyon teknigi bu sorunu ortadan kaldirarak, yiiksek riskli, riskin
olmadig1 ve orta risk donemlerinde bankalarin finansal kirilganlik yapilarinin agiklayici
degiskenlerden nasil ve ne diizeyde etkilendiginin ortaya konulmasma olanak
saglamaktadir.

3.2. Duraganlik Arastirmalar1 ve Momentler Metodu Panel Kantil Regresyon
(MMQR)

Iktisadi ve finansal analizlerde hem klasik zaman serileri birim kok testlerinden hem
de panel birim kok testlerinden siklikla faydalamilmaktadir. Ozellikle son yillarda
duragan olmayan panel zaman serilerinde, panel birim kok arastirmalarina olanak
saglayan testler gelistirilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Temelde panel birim kok testleri,
Dickey-Fuller (DF) ve Augmented Dickey—Fuller (ADF) geleneksel zaman serisi birim
kok testlerine entegre edilerek gelistirilmistir (Pesaran, 2007). Ancak panel verinin hem
yatay kesit yoniinden hem de zaman serisi boyutundan faydalandiklari i¢in bu testlerin
standart zaman serisi birim kok testlerine gorece daha giiclii 6zelliklere sahip oldugu ileri
siiriilmektedir (Cerrato & Sarantis, 2007). Panel verinin karakteristiginden kaynaklanan
ve hem yatay kesit boyutunu hem de zaman boyutunu bir arada bulundurmasi nedeniyle
panel birim kok testleri, tek boyuttan olusan zaman serilerine gorece ¢ok daha karmasik
bir siireci igermektedir. Panel veri, dogas1 geregi heterojen bir yapiya sahiptir. Diger bir
ifadeyle paneli meydana getiren her bir kesit farkli 6zelliklere sahip olabilir veya bir
degiskenin tiim birimleri duragan ya da duragan olmama acisindan farklilasabilir
(Giilmez & Yardimcioglu, 2013).

Levin-Lin & Chu (LLC) panel birim kok testi ilk olarak Levin-Lin & Chu'nun (1992;
1993; 2002) calismalariyla gelistirilmistir. Bu testte kesitler arasindaki hata varyansinin ve
daha yiiksek dereceden bir seri korelasyonunun serbest olarak degisimine izin
verilmektedir. LLC panel birim kok testinde (4) numarali esitlikte gosterilen ADF tipi bir
yardimci regresyon modeli temel alinmaktadir.
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Ay = pYie—1 + Z Bik AYie—k + Zie + Uy, i=12,.,Nvet=12,..,T 4)
k=1

(4) numaral: esitlikte yer alan g, otokorelasyon katsayisini ifade etmektedir ve tim
panel i¢in homojen varsayilmaktadir. N yatay kesitleri, T zaman boyutunu, z; sabit
etkileri ve u;; ise modelin artiklarini gostermektedir.

Levin vd. (2002) panel birim kok testi, {i¢ farkli spesifikasyonda (sabit terimsiz ve
trendsiz, sabit terimli, sabit terimli ve trendli) birim kok hipotezini test etmektedir. Bu
testin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla, Hy: p = 0 (birim kok vardir) ve Hy:p <0
(birim kok yoktur) seklinde olusturulmaktadir. LLC panel birim kok testi, dengesiz panel
veri setlerine de uygulanabilme esnekligine sahiptir. Buna gore, H, varsayimmi
altinda p'nin havuzlanmig siradan en kiigiik kareler (HEKK) tahmincisinin standart
normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayilmaktadir (Levin, Lin & Chu, 2002; Yerdelen
Tatoglu, 2017).

LLC panel birim kok testinden farkli olarak Maddala & Wu (1999), hem dengesiz
panele izin veren hem de parametrik olmayan bir siirecin benimsendigi Fisher ADF ve
Fisher PP testlerini onermektedirler. Burada her bir ‘i’ yatay kesiti i¢in birim kok
tahmininden saglanan temel hipotezin reddedildigi anlamliik seviyeleri
birlestirilmektedir.

N
P==2) np > ®)
i=1

(5) numarali esitlikte gosterilen P degeri, i yatay kesiti icin bireysel birim kok
testinden elde edilmekte ve 2N serbestlik dereceli y ? dagiimma uygunluk

gostermektedir. Bu testin temel hipotezinde N sayida yatay kesit (ya da birim) i¢in birim
kok oldugu ifade edilmektedir. Fisher tipi test denklemlerinde digsal degiskenler
belirlenebilmektedir. Test denklemlerinde her ne kadar digsal degisken kullanilamasa da
bireysel sabitler (sabit etkiler) ve trend denkleme dahil edilebilmektedir.

Bu calismada; sermaye yeterlilik orani, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, takipteki
alacaklar, reel efektif doviz kuru, ticari kredi faizleri ve ekonomik biiyiime
degiskenlerinin finansal kirilganlik endeksi tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
Koenker & Bassett (1978) tarafindan gelistirilen panel kantil regresyon teknigi
kullanilmaktadir. Bu yontem, EKK ya da EKK temelli diger tahminciler gibi ortalama
etkilerle ilgilenen geleneksel regresyon yontemlerine gore daha giiclii bir yontemdir.
Ciinkii bagimh degiskenin ytizdelik dilimleri (kantiller) boyunca regresyon katsayisinin
degiskenlik gostermesine izin vererek agiklayici degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisinin daha iyi anlasilmasina olanak saglamaktadir. Ayrica bu yontemde,
verilerin aykir1 degerler icermesi halinde ve hata teriminin normal dagilima uygunluk
gostermedigi durumlarda da tahmin yapilabilmektedir (Zhu vd., 2018).

Kantil regresyon tekniginde farkli kantillerde (yiizdelik dilimlerde) farkl: sonuglara
ulasilmaktadir. Bu durum, agiklayici degiskenin kosullu dagiliminin farkli noktalarindaki
degisikliklere farkli sekilde tepki vermesi olarak yorumlanmaktadir (Erilli & Camurlu,
2018). Bununla birlikte, bireysel (birim) etkilere sahip olan kantil regresyon, birimler
arasinda gozlemlenemeyen olas1 heterojenligi hesaba katmadig igin bazi sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Machado & Silva (2019) tarafindan gelistirilmis
olan sabit etkiler momentler metodu kantil regresyon (MMQR) yonteminden
faydalanilmaktadir. Kosullu ortalamalara dayanan bu teknik, “location” ve “scale”
fonksiyonlarinin birlestirilmis tahminleri yoluyla kosullu kantillerin tahminlenmesine
olanak tanimaktadir. Bunun yaninda MMQR teknigi, bireysel etkiler oldugu durumda ve
agiklayic1 degiskenler igsel ozelliklere sahip oldugunda oldukga kullamigh bir tekniktir
(Elbatanony vd., 2021).
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MMQR tekniginde bagiml degisken Y'nin kosullu kantilleri tahmin edilmekte ve Y,
(6) numaral1 esitlikte gosterildigi sekilde tanimlanabilmektedir (Anwar vd. 2021;
Elbatanony vd., 2021);

Yie=a; +X'B+ (6 +Z'y) Uy (6)

Esitlik (6)’'da olasiik P{5; +Z';y >0}=1 iken (a,f’,6,y") bilinmeyen ancak
tahmin edilecek olan parametreleri ifade etmektedir. (a;, 6;),i = 1,...,n ise, i ile temsil
edilen birimlere ait sabit etkileri gostermektedir. Z, X'in (agiklayict degiskenlerin)
belirtilen bilesenlerinin k-vektoriinii igermektedir. X'in bilesenleri, [ ile tanimlanan 6genin
Esitlik (7)'de gosterildigi sekilde tiirevlenebilir doniistimleridir;

ZIl=ZI(X), I =1, ...k 7)

(3) numaral esitlikte yer alan X;; ve U; bagimsiz ve 6zdes dagilmis rastgele
degiskenlerdir. Uy, X;'ye ortogonaldir ve kati dissallik icermeyen moment kosullarini
karsilamak i¢in standardize edilmistir (Machado & Silva, 2019). Esitlik (3)’'te yer alan
bagimli degisken Y, 'nin kosullu kantilini belirten @, (|x), Esitlik (8)'de gosterildigi
bi¢gimde hesaplanmaktadir;

Qy (X)) = (a; + 8:9(0)) + XitB + Zi,yq(v) (8)

(8) numarali esitlikte yer alan X;,; LROE, LROA, LVIX, LTKF, LGDP, LENF,
LNPL’den olusan agiklayic1 degiskenler vektoriinii temsil etmektedir. Q,(t|X;), BSF
endeksi olan bagiml degisken Yj;nin kantil dagilimini, a; + 6;q(t) ise “i” ile temsil
edilen birimler i¢in 7 kantilinde sabit etkileri ortaya ¢ikarmak amaciyla kullanilan bir
skalere karsilik gelmektedir. g(t), esitlik (9)’'da gosterilen minimizasyon probleminden
tahmin edilmektedir;

Min, = ZZ pe(Rie — (6; + Z{,¥)q) 9

Esitlik (9)da gosterilen minimizasyon probleminde Ry =Y, — (a; + X;8) ve
pi(A) = (t — DAI{A < 0} + TAI{A > 0} dir.

Esitlik (8)'de gosterilen MMQR modelinden ve esitlik (1) ve (2)'de yer alan
fonksiyonel iliskiden asagida gosterilen esitlikler elde edilmektedir;

QBSFi,t(TlXit) = ar + ¢1.LROE; s + @3 LVIX; + ‘PstLFAiZi,t + @4 LGDP;;
+ @5 LREDK; ; + ¢ LENF; . + ¢;.LNPL;,
+ vi,t’ (10)

QBSFi,t(Tlxit) = a; + @1 .LROA; ¢ + @5 LVIX; o + ‘PstLFAiZi,t + @4t LGDP;; + @5, LREDK;
+ @ LENF;  + ;. LNPL;,
+ ui_t (1 1)
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4. Bulgular

Calismada daha 6nce Maddala & Wu'nun (1999) onerdikleri Fisher tipi birim kok
testlerinden ve LLC panel birim kok testinden bahsedilmisti. Tablo 4'te Maddala-Wu
(1999) panel birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. Maddala-Wu Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler | Ki-Kare Istatistigi Sabit Terimli | Ki-Kare istatistigi Sabit Terimli & Trendli
BSF 87,545*** (0,000) 61,119 (0,000)
ROA 57,371*** (0,000) 46,171*** (0,001)
NPL 30,957* (0,056) 29,115* (0,086)
ROE 57,145** (0,000) 50,875*** (0,000)
TKF 60,431*** (0,000) 60,431*** (0,000)
GDP 661,466 (0,000) 686,261*** (0,000)
ENF 0,018 (1,000) 0,020 (1,000)
AENF 48,612*** (0,000) 60,787***(0,000)
RFX 8,726 (0,986) 31,494** (0,049)
ARFX 378,449*** (0,000) 347,943***(0,000)
VIX 48,003*** (0,000) 88,414 (0,000)

Not: (i). *** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. (ii). A birinci
fark operatoriinii belirtmektedir. Tiim degiskenler logaritmik formda modele dahil edilmistir.
Enflasyon ve reel efektif doviz kuru serileri logaritmik farklar1 alinarak moedelde kullanilmistir.

Farkli anlamlilik seviyelerinde, birim kokiin varligini ifade eden temel hipotezin reel
efektif doviz kuru ve enflasyon degiskenleri disinda biitiin degiskenler i¢in reddedildigi
ve s0z konusu degiskenlerin birim kok icermedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, reel efektif
doéviz kuru ve enflasyon degiskenleri birinci dereceden duragan iken, diger tim
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 5'te Levin vd.

(1992) panel birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Panel Birim Kok Testi Panel Birim Kok Testi Sonuclar1 (Sabit
Sonuglar (Sabit Terimli) Terimli & Trendli)
BSF -2,832** (0,002) -2,722%* (0,003)
ROA -3,369*** (0,000) -5,388***(0,000)
NPL -1,502* (0,066) -1,997*** (0,022)
ROE -2,793** (0,002) -1,848*(0,032)
TKF -5,301*** (0,000) -7,694*+* (0,000)
GDP -24,337*** (0,000) -28,231*** (0,000)
ENF -0,438 (0,669) -0,967 (0,166)
AENF -7,076*+*(0,000) -5,236*+*(0,000)
RFX 4,813 (1,000) -3,221*** (0,000)
ARFX -16,707*** (0,000) -16,676***(0,000)
VIX -5,137*** (0,000) -7,916*** (0,000)

Not: (i). *,** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. (ii). A birinci

fark operatoriinii belirtmektedir.

Farkli anlamlilik seviyelerinde, degiskenlerdeki birim kokiin varligini ifade eden
temel hipotez reel efektif doviz kuru ve enflasyon degiskenleri i¢in kabul edilmektedir.
Diger tim degiskenler igin ise birim kokiin varligini ifade eden temel hipotez
reddedilmekte ve soz konusu degiskenlerin birim kok icermedigi goriilmektedir.

Buna gore; Maddala-Wu panel birim kok testi ve LLC panel birim kok testi reel
efektif doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin birinci dereceden duragan oldugu, diger



Fiscaoeconomia 2025, 9(1)

285

tim degiskenlerin ise diizeyde duragan oldugu hususunda ortak bir sonug
saglamaktadir. Bu asamada, sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak amaciyla reel
efektif doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin birinci farklar1 alinarak regresyon
modelinin tahmin asamasina gegilmistir.

Bu ¢alismada, daha 6nce Tablo 3’te gosterildigi iizere, panel kantil regresyon modeli
0,10; 0,25; 0,50 ve 0,75’lik olmak iizere toplam dort yiizdelik dilime ayrilarak (en temel
ylzdeliklere ayrilmistir) tahmin edilmistir. Tablo 6, birinci panel kantil regresyon
modelinin tahmin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6. Birinci Panel Kantil Regresyon Modeli

Kantiller Sabit Terim ROA VIX TKF GDPGR dRFX dENF NPL
Kantil 1 (0.10) 4,031 0,304*** 1,434*** -0,120 0,001 -1,458*** -0,589** -0,075
Standart Hata 3,823 0,099 0,306 0,101 0,002 0,448 0,249 0,057

t 1statistigi 1,05 3,06 4,68 -1,18 0,73 -3,25 -2,37 -1,31
Olasilik 0,292 0,002 0,000 0,238 0,466 0,001 0,018 0,189
Kantil 2 (0.25) 15,95%** 0,170%** 0,236 -0,110 0,001 -2,394%** -0,660** -0,177**
Standart Hata 4,919 0,037 0,397 0,090 0,002 0,519 0,322 0,083
t 1statistigi 3,24 4,49 0,59 -1,23 0,70 -4,61 -2,05 -2,13
Olasilik 0,001 0,000 0,553 0,220 0,481 0,000 0,041 0,034
Kantil 3 (0.50) 18,44*** 0,328*** -0,156 0,013 0,003* -2,613*** -0,658** -0,164***
Standart Hata 2,603 0,086 0,175 0,106 0,002 0,244 0,326 0,058
t Istatistigi 7,08 3,82 -0,89 0,12 1,69 -10,70 -2,02 -2,83
Olasilik 0,000 0,000 0,373 0,903 0,092 0,000 0,044 0,005
Kantil 4 (0.75) 22,110%** 0,409*** -0,304 0,084 0,005 -3,115%** -0,714** -0,186*
Standart Hata 4,122 0,114 0,332 0,151 0,003 0,496 0,348 0,109
t 1statistigi 5,36 3,58 -0,91 0,56 1,44 -6,28 -2,05 -1,71
Olasilik 0,000 0,000 0,361 0,579 0,150 0,000 0,041 0,087

Not: (i). *,** ve *** sirastyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. (ii). Model dogrusal-logaritmik bir formdadar.
Diger bir ifadeyle, bagimli degiskenin logaritmasinin alinmadig1 buna karsilik bagimsiz degiskenlerin tamammin logaritmasinin
alindigr durumu ifade etmektedir. Degiskenler, birim kok testlerine ve modele bu sekilde dahil edilmistir. (iii). REX ve ENF
degiskenleri birinci farklar1 alinmis formda (dRFX ve dENF) regresyon modeline dahil edilmistir.

Tablo 6’dan elde edilen bulgulara gore; (i) Sistemik kriz doénemlerini kapsayan
%10'luk dilimde, ROA, VIX, REX ve ENF degiskenlerine ait katsayilar istatistiki olarak
anlamidir. ﬂgﬂi ylizdelik dilimde ROA ve VIX artislar: finansal kirilganlik endeksini
ylikseltmekte, RFX ve ENF degiskenlerindeki artis ise endeksi diisiirmektedir. (ii) Orta
kirilganlik donemini niteleyen %25’lik ve %50’lik dilimlerde ise; ROA, GDPGR, RFX, ENF
ve NPL degiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu dénemde, elde edilen
bulgulara gore ROA ve GDPGR’deki artislar finansal kirilganlik endeksini yiikseltirken,
RFX, ENF ve NPL degiskenlerindeki artislar finansal kirilganlik endeksini
diisiirmektedir. (iii) Finansal kirilganlik endeksinin yiiksek degerlerini de igeren (pozitif
degerleri) %75’lik dilimde, ROA, RFX, ENF ve NPL degiskenleri istatistiki olarak
anlamlidir. Bu degiskenlerden yalnizca ROA degiskenindeki artislarin finansal kirilganlik
endeksini yiikselttigi; RFX, ENF ve NPL degiskenlerinin ise endeksi diistirdiigii
goriilmektedir. Tablo 7, ikinci panel kantil regresyon modelinin tahmin sonuglarimni
gostermektedir.
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Tablo 7. ikinci Panel Kantil Regresyon Modeli
Kantiller Sabit Terim ROE VIX TKF GDPGR RFX ENF NPL
Kantil 1 (0,10) 1,211 0,455%** 1,691*** -0,170** 0,001 -1,416*** -0,622*** -0,030
Standart Hata 2,551 0,080 0,357 0,084 0,002 0,234 0,212 0,077
t 1statistigi 0,47 5,67 4,74 -2,01 0,45 -6,05 -2,93 -0,39
Olasilik 0,635 0,000 0,000 0,044 0,653 0,000 0,004 0,694
Kantil 2 (0,25) 12,753%*** 0,251*** 0,349 -0,113 0,002 -2,135%** -0,630** -0,126*
Standart Hata 3,501 0,056 0,491 0,123 0,003 0,262 0,259 0,074
t 1statistigi 3,64 4,42 0,71 -0,92 0,63 -8,15 -2,43 -1,7
Olasilik 0,000 0,000 0,477 0,359 0,530 0,000 0,016 0,090
Kantil 3 (0,50) 17,080%** 0,436*** -0,136 -0,105 0,002 -2,607*** -0,635*** -0,136***
Standart Hata 2,620 0,078 0,207 0,100 0,002 0,289 0,211 0,039
t 1statistigi 6,52 5,54 -0,66 -1,05 0,99 -9,00 -3,01 -3,51
Olasilik 0,000 0,000 0,511 0,296 0,323 0,000 0,003 0,000
Kantil 4 (0,75) 20,103*** 0,572%** -0,255 -0,029 0,003 -3,028*** -0,605 -0,204***
Standart Hata 5,559 0,118 0,257 0,135 0,002 0,694 0,415 0,067
t 1statistigi 3,62 4,83 -0,99 -0,22 1,25 -4,36 -1,46 -3,01
Olasilik 0,000 0,000 0,321 0,826 0,211 0,000 0,145 0,003

Not: (i). *,** ve *** sirastyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. (ii). Model dogrusal-logaritmik bir formdadar.
(iii). RFX ve ENF degiskenleri birinci farklar1 alinmis formda (dRFX ve dENF) regresyon modeline dahil edilmistir.

Tablo 7’den elde edilen bulgulara gore; (i) Sistemik kriz dénemlerini kapsayan
%10’luk dilimde, ROE, VIX, TKF, REX ve ENF degiskenlerine ait katsayilar istatistiki
olarak anlamlidir. Tahmin bulgulari;, ROE ve VIX degiskenlerindeki artislarin finansal
kirilganlik endeksini yiikselttigini; TKF, REX ve ENF degiskenlerindeki artislarin ise
finansal kirilganlik endeksini diisiirdiiglinii gostermektedir. (ii) Orta kirilganlik
donemine igsaret eden %251ik ve %50’lik dilimlerde, ROE, RFX, ENF ve NPL
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. ﬂgﬂi donemde ROE
artiglar1 finansal kirilganlik endeksini yiikseltirken; RFX, ENF ve NPL degiskenlerinin
finansal kirilganlik endeksini diisirdiigi bulgusu elde edilmektedir. (iii) Finansal
kirilganlik endeksinin yiiksek degerlerini de igeren (pozitif degerleri) %75'lik dilimde;
ROA, RFX, ENF ve NPL degiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu dilimde
yalnizca ROA degiskenindeki artislarin finansal kirilganlik endeksini yiikselttigi; RFX,
ENF ve NPL degiskenlerinin ise endeksi diisiirdiigii goriilmektedir. Tablo 8'de, panel
Granger nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Panel Granger nedensellik
bulgulari, BSF endeksi ile agiklayici degiskenler arasindaki iliski yoniinii gostermektedir.

Tablo 8. Panel Granger Nedensellik Analizi

Temel Hipotez: Ho' | F istatistigi | Olasilik | Temel Hipotez: Ho! | F istatistigi | Olasilik

ROE - BSF 13,587+ 0,000 BSF — ROE 3,981** 0,019

GDPGR - BSF 288,262* 0,056 BSF — GDPGR 465,469 0,009
ROA - BSF 431,471 0,013 BSF — ROA 352,837** 0,029
TKF — BSF 6,275*** 0,002 BSF - TKF 37,854*** 0,000
NPL - BSF 5,459*** 0,004 BSF - NPL 2,367* 0,094
dRFX — BSF 9,593*** 0,000 BSF - dRFX 1,494 0,225
dENF — BSF 37,389*** 0,000 BSF —» dENF 25,317*** 0,000
VIX - BSF 10,416** 0,000

Not: (i). *,** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 dnem seviyelerini ifade etmektedir. (ii). 1HO agiklayic
degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir. (iii). BSF degiskeni disindaki
degiskenler logaritmik yapidadir. (iv). REX ve ENF degiskenleri birinci farklar1 alinmis formda
(dRFX ve dENF) nedensellik analizine dahil edilmistir.
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Panel Granger nedensellik bulgulari, calismada kullanilan tim agiklayic
degiskenlerden BSF endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir.
Buna gore BSF endeksi; 6zsermaye karliliginin, ekonomik biiytimenin, aktif karhiligin,
ticari kredi faizinin, takipteki alacaklarin, reel efektif doviz kurunun, enflasyonun ve
kiiresel risk istahinin Granger nedenidir. Bunun yaninda, BSF endeksinden 6zsermaye
karliligina, ekonomik biiytimeye, aktif karliliga, ticari kredi faizlerine, takipteki alacaklara
ve enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi de bulunmaktadir. Dolayisiyla; BSF ile
Ozsermaye karlilig1, ekonomik biiyiime, aktif karlilik, ticari kredi faizi, takipteki alacaklar
ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

5. Sonug

Calismada, 2006:Q1-2022:Q2 donemi ele alinarak Tiirkiye Bankacilik Sistemi'nde
aktif karlilig1 en yiiksek on bankanin finansal kirilganlik yapilar: incelenmistir. Bankalarin
finansal kirilganlik belirleyicileri i¢in Kibrit¢ioglu'nun (2003) olusturdugu finansal
kirillganhik endeksinden yola c¢ikilarak, ele alman on banka igin BSF endeksi
olusturulmustur. Elde edilen endeks degeri kantil regresyon teknigi ile dort adet yiizdelik
dilime ayrilmistir. Bu yiizdelik dilimler yiiksek risk, riskin olmadigr ve orta risk
donemlerine igaret etmektedir. Bankalar icin elde edilen BSF endeksinin makroekonomik
belirleyicileri ise Momentler Metodu Panel Kantil Regresyon (MMQR) teknigi ile
aragtirilmistir.

Kuramsal ag¢idan bakildiginda McKinnon-Shaw yaklasimi, finansal serbestlesmenin
tasarruf ve yatirimi uyararak kalkinmaya onciiliik ettigini ifade etmektedir. Ancak
Tiirkiye’de finansal serbestlesme, 1980’li yillarin sonlarindan itibaren yurt i¢ci ekonomide
disa bagimlilig1 artirmis, finansal sistemin istikrarinit bozmustur. Tiirkiye ekonomisinde
kriz dénemleri incelendiginde kisa vadeli sermayenin onciiliik ettigi 1994 Krizi dikkat
¢cekmektedir. 1994 yili basinda kisa vadeli fonlarin iilkeyi terk etmesiyle finansal sistemde
meydana gelen kirilganhk 1990’'l1 yillarin sonlarina kadar devam etmistir. Dolayisiyla
1990’1h yillarda finansal sistemde goriilen yapisal sorunlarin en 6nemlilerinden birini
bankacilik kesiminin sorunlari olusturmustur. Benzer bicimde Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri'nden dnce 6zel bankalarin geleneksel bankacilik faaliyetlerinden uzaklastiklari,
yliksek faiz riskine acik olduklar1 ve oOzkaynak yetersizligine sahip olduklar:
bilinmektedir.

Yasanan bankacilik krizleri ve iktisat yazminda elde edilen diger bulgular
(Kibritcioglu; 2003) dikkate alindiginda, ¢alismada panel kantil regresyon modelinden
elde edilen ilgili doneme ait analiz bulgulari, bankalarin aktif karliligi, 6zsermaye yapisi
ve ekonomik biiylime degiskenlerindeki artislarin finansal kirilganlig1 azalttigini ortaya
koymaktadir. Bu degiskenler, finansal sistemde ortaya c¢ikabilecek kirilgan yapiy:
baskilayarak, sistemde koruyucu rol oynamaktadir. Bulgular; ticari kredilere uygulanan
faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve takipteki alacaklarda meydana gelen artiglarin ise
finansal kirilganlik endeksini daha negatif bir degere diisiirerek bankalarin finansal
sistemlerini daha kirilgan hale getirdigini gostermektedir.

EK-1'de yer alan bankalarin kirilganlik grafikleri incelendiginde, Kiiresel Kriz ve
Covid-19 Pandemi donemlerinde endeks degerinin Kibrit¢ioglu'nun (2003) sistemik risk
olarak ifade ettigi esik degere yaklastigini gostermektedir. Bunun yaninda endekslerden
elde edilen bulgular genel olarak, calismada ele alinan dénemde Tiirkiye’de aktif karlilig
en yiiksek on mevduat bankasmin finansal kirilganhik riski tasimadigina isaret
etmektedir.

Calisma, tiim bankacilik sistemi icin olusturulacak bir finansal kirilganlik endeksi ile
genisletilerek genel bir cergeve ¢izilmesi anlaminda da literatiire katki saglayabilir. Bunun
yaninda, iktisat yazininda yer alan diger finansal kirilganlik gostergeleri de eklenerek elde
edilen bulgularin da yorumlanmasi, giincel iktisadi literatiire katki saglayacaktir.
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Determination of Factors Affecting Financial Fragility in Banks by Using Panel Quantitative Regression

Technique
Zaim Reha YASAR
Extended Abstract

Financial crises are called major economic problems that occur as a result of large price fluctuations in financial markets
and excessive increases in non-performing loans (non-performing loans) in the banking sector. One of the most
important factors that triggered this condition was the movement of banks away from traditional financial
intermediation activities under the influence of financial liberalization in the 1980s. The liberalization policies put
forward by international organizations such as the International Monetary Fund (IMF) and the World Bank (WB) stand
out as the basis of the banking crises experienced in the 1990s. To give an example, the 1994 Mexico, 1997 East Asia,
1998 Russia, 1999 Brazil, and Ecuador Crises occurred in periods when international capital mobility increased, and,
therefore, financial fragility increased. Especially in crisis situations, it becomes difficult to distinguish those who have
the ability to pay their debts from those who do not and lending activities are interrupted. The cut in loans reduces the
expenditures of individuals and companies and, therefore, causes a contraction in economic activities. These
developments show that the banking sector, which has the largest share in the financial system, is closely related to the
general economic activities of the country. Therefore, a banking system with low fragility and strong robustness is
expected to lead to investments and continuity of growth in the country's economy. When we look at the issue from
Tiirkiye's perspective, the Turkish economy has been opened to international markets since the 1980s, and the financial
system has been transformed. During the process, banks began to move away from traditional banking activities by the
1990s, and serious structural problems were encountered in the country. At the end of the 1990s, the banking sector in
Turkey generally appeared to be a small-scale and fragmented sector, supporting public finance rather than the real
sector, where the ratio of loans to national income was low, concentration was low due to the effect of new entries into
the sector, and global capital showed little interest. However, in the early 2000s, the excessive appreciation of the
Turkish Lira, the rapid increase in domestic demand, and the increases in natural gas and crude oil prices caused the
current account deficit to increase significantly. The weakness of structural reforms, the fact that the regulations
regarding public banks have not yet been completed, political uncertainties, and the decrease in foreign capital inflows
have made the banking sector vulnerable to crises. The crisis that emerged in November 2000 triggered a new crisis in
February 2001 with the increase in risks in financial markets. Following the 2008 Global Crisis, the Central Bank in
Turkey, as in many countries, has included financial stability as one of its priority targets, along with price stability. At
this point, policies aimed at increasing the resilience of the financial system have come to the fore. Essentially, the
resilience of the financial system is assessed through financial stress or financial fragility indices. Financial fragility
indices are prepared by taking into account the assets and liabilities of financial institutions. In this study, based on the
Banking Sector Fragility Index (BSF) suggested by Kibritgioglu (2003) and published by the Banking Regulation and
Supervision Agency, the ten banks with the highest asset profitability (Akbank T.A.S., Tiirkiye Cumhuriyet Ziraat
Bankas1 A.S., Vakiflar Bankas1 T.A.O, Tiirkiye Halk Bankas1 A.S$., Tiirkiye Garanti Bankas: A.S., Yapi ve Kredi Bankas:
A.S., Tirkiye Is Bankas1 A.S., QNB Finansbank A.S., Denizbank A.S. and Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.) research was
conducted. Two models were created within the scope of the study. The explanatory variables of the first model are
return on equity, global risk appetite, commercial loan interest rate, economic growth rate, real effective exchange rate
index, inflation, and non-performing loans. In the second model, unlike the first model, the return on assets variable
was used instead of the return on equity and the effect of both variables on the fragility index was shown separately. In
the study covering the period 2006:Q1-2022:Q2 (as of June 2022) for Turkey, it was revealed by Panel Quantile
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Regression analysis how and to what extent the financial fragility structures of the ten banks with the highest asset
profitability in the high-risk, no-risk and medium-risk periods were affected by explanatory variables. The reason for
choosing this method was to better understand the effect of explanatory variables on the dependent variable by allowing
the regression coefficient to vary along the percentages (quantiles) of the dependent variable. This is interpreted as the
explanatory variable responding differently to changes at different points in its conditional distribution. However, some
problems may arise because quantile regression with individual (unit) effects does not take into account possible
unobservable heterogeneity between units. For this reason, this study uses the fixed effects method of moments quantile
regression (MMQR) method developed by Machado & Silva (2019). In the first stage of the analysis, tests that allow
panel unit root investigations were applied to non-stationary panel time series. In this context, Maddala-Wu and Levin,
Lin & Chu panel unit root tests were applied, which arise from the characteristics of panel data and enable it to include
both the cross-sectional dimension and the time dimension. According to the results of the panel unit root test in
question, the real effective exchange rate and inflation variables are first-order stationary, while all other variables are
level stationary. In the next stage, in order to avoid the spurious regression problem, the first differences between the
real effective exchange rate and inflation variables were taken, and the estimation phase of the regression model was
started. For this, the panel quantile regression model is 0.10; 0.25. It was estimated by dividing it into four percentiles:
0.50 and 0.75. According to the estimation results of the first-panel quantile regression model, in the 10% slice covering
systemic crisis periods, the coefficients of asset return, global risk appetite, real effective exchange rate and inflation
variables are statistically significant. Accordingly, increases in asset profitability and global risk appetite increase the
fragility index, while increases in the real exchange rate index and inflation decrease the index. In the 25% and 50%
segments that characterize the medium fragility period, the variables of asset profitability, economic growth, real
effective exchange rate, inflation, and non-performing loans were found to be statistically significant. According to the
results, increases in asset profitability and economic growth raise the financial fragility index, while increases in real
effective exchange rate, inflation, and non-performing loans variables reduce the financial fragility index. In the 75%
slice, which includes high values (positive values) of the financial fragility index, asset return, real effective exchange
rate, inflation, and non-performing loans variables are statistically significant. According to the findings, only increases
in the asset profitability ratio raise the financial fragility index. It is seen that real effective exchange rate, inflation, and
non-performing loan variables reduce the index. According to the estimation results of the second-panel quantile
regression model, in the 10% slice covering systemic crisis periods, the coefficients of return on equity, global risk
appetite, commercial loans interest rate, real effective exchange rate, and inflation variables are statistically significant.
Accordingly, increases in return on equity and global risk appetite variables increase the financial fragility index. It
shows that increases in commercial loan interest rate, real effective exchange rate index, and inflation variables reduce
the financial fragility index. It is seen that the variables of return on equity, real effective exchange rate, inflation, and
non-performing loans are statistically significant in the 25% and 50% slices, which indicate the medium fragility period.
In other words, while increases in return on equity increase the financial fragility index, the real effective exchange rate
index, inflation, and global risk appetite variables reduce the financial fragility index. In the 75% segment, which
includes the high values of the financial fragility index, the variables’ return on equity, real effective exchange rate,
inflation, and non-performing loans ROA, RFX, ENF, and NPL were found to be statistically significant. The findings
show that increases in the return on assets variable raise the financial fragility index. It is seen that real effective
exchange rate, inflation, and global risk appetite variables decrease the index. Panel granger Causality findings show
the existence of a causal relationship between all explanatory variables used in the study and the fragility index.
Accordingly, the fragility index is the cause of the return on equity capital, economic growth, return on assets,

commercial loan interest, non-performing loans, real effective exchange rate, inflation, and global risk appetite. In
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addition, there is a causal relationship between the fragility index to return on equity, economic growth, asset
profitability, commercial loan interest rates, non-performing loans, and inflation. Therefore, a bidirectional causality
relationship is detected between the fragility index and return on equity, economic growth, asset profitability,
commercial loan interest, non-performing loans, and inflation. Analysis findings for the relevant period obtained from
the panel quantile regression model reveal that increases in banks' asset profitability, equity capital structure, and
economic growth variables reduce financial fragility. These variables play a protective role in the system by suppressing
the fragile structure that may arise in the financial system. Results show that increases in the interest rate applied to
commercial loans, exchange rates, inflation, and non-performing loans reduce the financial fragility index to a more
negative value, making the financial systems of banks more fragile. However, when the fragility graphs of banks are
examined, it shows that the index value approached the threshold value expressed by Kibritgioglu (2003) as a systemic
risk during the 2008 Global Crisis and Covid-19 pandemic periods. In addition, the findings obtained from the indices
generally indicate that the ten deposit banks with the highest asset profitability in Turkey in the period covered in the
study do not carry the risk of financial fragility.



