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Tiirk bankacilik sektoriiniin ¢ekirdek dist yiikiimliiliikleri 2012 yilindan itibaren artis kaydederken, Kredi/
GSYIH acigr yiikselerek genel trendden ayrilmakta, kdarlilikta azalma, tahsili gecikmis alacaklarda artis,
reel sektorde yiiksek bor¢lanma goriilmektedir. Calisma, Tiirk bankacilik sektoriinde c¢ekirdek dist
yiikiimliiliiklerde gézlemlenen artisi, Tiirkiye 'nin de yer aldigi Kirilgan Besli olarak tanimlanan iilkeler
agisindan incelemektedir. Kirilgan begsli iilkelerindeki ¢ekirdek dist yiikiimliiliik artisinin bankaculik ve kur
krizlerine olan etkisini, panel veri modeli ile 2011-2019 yillarini kapsayan bir ornekleme dayandirarak
arastirmaktadir. En onemli bulgu, cekirdek dis1 yiikiimliiliikler deki artisin kur ve bankaculik krizlerine olan
pozitif etkisinin belirlenmesidir. Cekirdek disi yiikiimliliiklerin GSYIH orami, bankalarin ¢ekirdek
yiikiimliiliiklerinden fazla bor¢lanmasinin, ekonomiye olan etkisini anlamamiza da yardimci olmaktadr.
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Krizi, Bankacilik Krizi
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Banks Non-Core Liabilities Effects on Banking and Currency Crisis a
Research on Among Fragile Five

Abstract

The non-core liabilities in the Turkish banking system have tended to increase since 2012. The growing
credit gap differs from the general trend, the profitability decreases, the non-performing loans gradually
increase and high borrowing occurs in the real sector. Based on this evidence, our study deals with the
effects of non-core liabilities over the stability of the Turkish banking sector as a crisis dynamic. The
research has been based on extensive samples covering 2011 to 2019 employing the panel data model and
it is showing the effect of the increase in non-core liabilities over banking and exchange rate crisis among
the so called Fragile Five Countries including Turkey. The key finding is the definition for the positive
impact of the increase in non-core liabilities upon the banking and exchange rate crisis. The non-core
liabilities to GDP ratio also helps us to overview how the bank debts affect the economic situation when
they exceed their core-liabilities.
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1. Giris

Kredi/GSYIH orani ile bu oranin uzun vadeli egilimi arasindaki fark olarak tanimlanan kredi -
GSYIH acig1, finansal piyasalarin yiikselis donemlerinde, sermaye oranini artirarak bankalar
finansal krizlere kars1 korumay1 hedeflemektedir. Drehmann ve Tsatsaronis (2014), rasyoyu bu
acidan finansal krize karsi yumusatici bir etki yaratsa da mevcut krizle miicadele konusunda
yapiciligt bulunmadigi konusunda elestirmektedir. Diger taraftan her kurumun, likit olma
durumu, verilen kredilerin teminatlandirilmasi, agik pozisyon biiyiikligii, borglarin1 6deme
kabiliyeti gibi finansal yapilarindaki farkliliklar ayr1 ayr gozetilmemekte, genel bir yaklasim
takip edilmektedir. Bu agilardan ¢ekirdek dis1 yiikiimlilik (CDY) analizi ile bankacilik
sektoriiniin anlik finansal durumunun tespit edilebilmesi, gerekli onlemleri saptamada daha
kullanislt bir veri seti olusturabilir.

Bazi ckonomistler krizlerin nedenlerine dair c¢aligmalarinda, bankalarin c¢ekirdek disi
fonlamalarindaki yiikselisin finansal krizlere iliskin giiclii bir gosterge olarak dikkatle takip
edilmesi gerektigini savunmaktadir. Bankacilik diizenleme kurumlari da kiiresel krizden sonra
bankalarin borglanma ve vade uyumlarinin yani sira ¢ekirdek ve g¢ekirdek digi yapilarini da
dikkate almaya baglamistir. Shin vd. (2012), mevduat1 ticari bankalarn ana fonlama kalemini
olusturmasi ve yenilenme riski agisindan alternatiflerine gére daha istikrarli olmasi nedeniyle
Ozkaynaklarla birlikte ¢ekirdek yiikiimliiliik, repo, bankalara borglar, tahvil ihraci gibi yurt
icinden saglanan fonlar ile menkul kiymet ihraglari, dogrudan borglanma, dis ticaretin finansmant,
sendikasyon kredileri gibi yurt dis1 kaynaklardan saglanan fonlar da ¢ekirdek dis yiikiimliiliikler
olarak tanimlamaktadir. Kisaca bankalarin mevduat hesaplarini ¢ekirdek (core liabilities)
yiikiimlilikler, bankacilik sektoriiniin diger kaynaklardan borglanmalarini da ¢ekirdek disi (non-
core liabilities) yiikiimliiliikler olarak siflandirirsak, cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya
orani, ekonomideki kredi bilylimesinin gostergesi olabilir. Yiiksek kredi artiglari cari islemlerdeki
dengesizliklerle birlikte ger¢eklesmekte ve finansal krizlerin tahmininde giiglii bir sinyal niteligi
tasimaktadir.

Mendoza ve Terrones (2012), gelismekte olan ekonomilerde kredi genislemelerinin finansal
reformlar ve iiretim artislar1 sonucunda olmadigini, biiylik sermaye girislerini takiben arttiini,
gelismis  ekonomilerde ise finansal reformlar ve {iretim artislarinin  ardindan kredi
genislemelerinin oldugunu ve biiylik sermaye girislerinden sonra azaldigini belirlemislerdir.
Schularick ve Taylor (2012), tarafindan yapilan ¢alisma, son 5 yilda gerceklesen hizli kredi
biiylimesinin, parasal gostergelere gore finansal kriz olasiligini artirdigini tespit etmektedir.

Tiim bu tespit ve degerlendirmelerin 1s181nda CDY’deki artigin bankacilik ve kur krizlerine olan
etkisi, panel veri modeli kullanilarak, Kirillgan Besli iilkelerini kapsayan bir calismaya
dayandirilmig ve kuvvetli iligki saptanmistir. CDY 6l¢timlenmesi kolay, gii¢lii bir veri seti olmast,
sistemik riskin oncii gostergesi olarak kabul edilen (kredi/GSYIH) kredi acig1 hesaplamasindan
farkli olarak, kredi dongiisii yerine, finansal dongiiyii (CDY/GSYIH) baz almakta ve firma
bazinda bor¢lanmanin neden oldugu sermaye agiginin hesaplanmasina imkan vermektedir.
Sermaye ac1g1 hesaplamasi; kriz doneminde ihtiya¢ duyulan sermaye tutaridir.

2. Uluslararasi Cahsmalarda Cekirdek ve Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliikler

2008 krizinden beri gelismis tlkelerin biiyiik bir kismi ekonomik daralmadan ¢ikip biiyiime
saglayamamis ve durgunluga maruz kalmislardir. Buna karsin gelismekte olan ve ylikselen
ekonomilerin biiyiik bir kisminda hizli bir biiylime gergeklestirilmigtir. 1990-2000 yillari
arasinda, gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkelere gore ulastiklart biiylime farki 1-1,5 puan
kadar fazla iken, 2000-2008 doneminde fark agilarak 5 puana kadar yiikselmistir. 2008 sonrasinda
ortalama %3 oraninda bilyiime gostermislerdir. Akyiiz (2017), “Krizle birlikte faiz oranlari,
yiikselen ekonomilerde de genellikle asagi ¢ekilmis ve bu hizlanan sermaye girisleri ile birlikte
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kredi varlik ve doviz piyasalarinda yeni balonlar yaratmistir” seklindeki tespiti yasanan finansal
gelismeleri 6zetlemektedir.

Shin vd. (2012), finansal dongiiniin ve finansal kuruluslarin hassasiyetini anlamak igin
kullanilabilecek oncii bir gosterge oldugunu soylemektedirler. Kore bankacilik sektorii izerinde
calisarak, bankalarin risk alma konusundaki davraniglan ile biiyiiyen ¢ekirdek dis1 bor¢glanma
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadirlar. Cekirdek dis1 yurt dis1 borcun ve nihayetinde toplam
bankacilik borglarindaki artisin oynakligi artirmasi, faiz oranlarinda da artisa neden olarak
Won’da deger kaybina neden oldugu ve bu nedenlerle cekirdek disi yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya
oraniin, ekonominin isleyisini anlamak igin iyi bir 6l¢li olabileceginden bahsetmektedirler.
Bankacilik sektoriiniin saglamligi, yabanci fonlarin ekonomiye aktarilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Banka bilangolarinda meydana gelecek zincirleme bozukluklar ise; sistemik
cokiise neden olabilecektir. Bu nedenle ilave diizenlemelere ihtiyag duyulmakta ve merkez
bankalar1 geleneksel fiyat istikrarini saglama gorevlerinin yaninda finansal istikrar1 da saglayacak
yeni diizenlemeler iizerine yogunlagmaktadirlar.

Bankalarin yurt digina olan borglari ¢ekirdek dist fonlamanin 6nemli bir kismini olusturmakta ve
hizli kredi biiylimesine kaynak teskil etmektedir. Krizlerin nedenlerini arastiran c¢aligmalar,
oynaklik, likidite krizi, dig borg biiyiimesi, kisa siireli bor¢lanma, iilke rezervleri gibi degiskenleri
incelemisler, bankacilik sektoriiniin etkisini dnemli bir etken olarak ¢alismamistir. Hahm vd.,
(2012), bankalarin ¢ekirdek disi borglanmalarini sarthi degisken olarak sectikleri panel probit
metodunu kullanarak gelismekte olan {ilke krizlerini aragtirmislar ve c¢ekirdek dis1 borglanma
biiyiikliigliniin, doviz ve bankacilik krizi ile gii¢lii bir etki iginde oldugunu ancak borsa ile ayni
etkilesimi gostermedigini tespit etmislerdir. Basel 111 bankacilik diizenlemesinde, Basel komitesi
(BCBS) dongiisel sermaye kalkani geregi lizerine kural getirerek, bankalarin sermaye artis
ihtiyaglarin1 saptamada kredi/GSYIH rasyosunu kullanmakta olsalar da Hahm vd. (2012),
kredi/GSYIH rasyosunun cekirdek dis1 bor¢lanma oranina gére zayif bir gsterge oldugunu ve
verilerin yayinlanma sikliginin gecikmelere neden olabilecegini savunmaktadir. Krugman (2009),
Bernanke (2009), Didier vd. (2011), ve daha birgok ekonomist, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin krize girme nedenleri, krizlerin neden oldugu benzer ve farkli ekonomik etkiler iizerine
bir¢ok calisma yapmistir. Gourinchas ve Obstfeld (2012), 1973-2010 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak geligmis ve gelismekte olan ekonomilerin finansal krize girme nedenlerini incelemisler
ve lilke kurundaki degerlenmenin, kaldirag oranlarinda ve oynakliktaki artigin krizi agiklayan en
onemli degiskenler oldugu sonucuna ulagmislardir.

Frankel ve Rose (2000), 100 gelismis iilke ilizerinde 1971-1992 yillarn arasinda yaptiklar
arastirmada, {iilke i¢i kredi biiylimesinin yiiksek, iilke biliylimesinin diisiik, yurt dis1 faiz
oranlariin yiiksek ve dogrudan iilkeye yapilan yatirimlarin bor¢lanmaya diigsiik bir oran
gosterdigi durumda doviz krizinin olustugundan bahsetmektedir. Gelismekte olan tilkelerde para
ve bankacilik krizlerinin birlikte ortaya ciktig1 ikiz krizler gozlenmektedir. Ikiz krizlerin 1980
sonrasi finansal serbestlesmenin basladigi donemde artis gdstermesi, finansal serbestlesmenin
ikiz krizlerin nedeni oldugunu diisiindiirmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999),1970-1979
doneminde 26 para krizi, 3 bankacilik krizi tespit etmelerine karsin, 1980-1990 yillarin1 kapsayan
donemde 50 para krizi, 23 bankacilik krizi ve 18 iilkede ikiz kriz yasandigim tespit etmekte ve
sermaye akimlarindaki artisin asir1 kredi biiyiimesi ve asir1 degerli kura neden oldugu durumlarda
bankacilik ve kur krizinin birlikte goriildiigiinii sdylemektedirler. Bankalarin, doviz kurlarinda
yasanan ani degisikliklerden dolay1 riskleri bulunmaktadir. Kur krizi yasanan donemlerde
tagidiklart agik pozisyon doviz cinsi yiikiimliiliiklerinde yiikselise neden olacaktir. Bankacilik
krizi ise, bankalarin likidite sikintisi nedeniyle ddemelerini yerine getirmemeleri sonucunda
meydana gelmektedir. Parasal sikigikligin neden oldugu panik, mevduat sahiplerini de
etkilemektedir. Bankalar yasadiklar1 bu nakit sikisikligini, kredi kanallarinin kurumasi
durumunda varlik satis1 yoluyla ¢6zmek zorunda kalabilirler. Bu durumda ise, varliklarin nakde
¢evrilme hizi ve piyasada olusan anlik degeri 6nem kazanacaktir.
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Laeven ve Valencia (2018), 1970-2017 arasinda diinyada gerceklesen 151 sistemik bankacilik
krizini arastirdiklar1 ¢alismada, sistematik bankacilik krizlerini sirket ve finans sektoriindeki
iflaslar, finansal kurumlarin ve sirketlerin bor¢larimi zamaninda 6deyememesi, takipteki
kredilerin artmas1 ve bankacilik sektdriiniin sermayesinin tiikkenmesi olarak agiklamakta ve krizin
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde farkli etkileri oldugunu belirtmektedirler. Krizlerin,
kisi bas1 milli geliri yliksek olan zengin tlilkelerde orta ve diisiik gelirli iilkelere gére daha uzun
siirdiiglinli, diisik mali bedel 6denmesine karsin daha yiiksek ¢ikti agigina neden olarak
genisletilmis makro tedbirlere ve banka garantilerine daha fazla gerek duyuldugunu
saptamistirlar. Philippon ve Salord (2017), ise Avro bdlgesindeki geri donmeyen kredilerin 1
trilyon Avro’ya ulagtigini ve geri donmeyen kredi rasyosunun %10’u gectigini vurgulamakta ve
zor durumdaki bankalarin neden oldugu maliyetin {igte ikisini vergi veren vatandaslarin 6dedigini
hesaplamaktadirlar.

Goodhard ve Avgouelas (2014), yaptiklart kurtarma operasyonlarinin gerekliligini savunan
caligmalarinda, bankalar1 kurtarma kararimi finansal istikrarin saglanmasini hedefleyen vergi
verenlerle kredi verenler arasinda tercih yapmay1 gerektiren, {ilkenin ekonomik giiciinii ve politik
anlayisini da igeren bir durum olarak saptanmaktadir. Zarar1 kredi veren kurumlara yiiklemek
vergi verenleri korumaci bir yaklasim olsa da finansal istikrar1 olumsuz etkileyecegini
belirtmektedirler. Amerika’da finansal kurumlarin bilyiik sorumlulugunun oldugu finansal
krizlerin tekrar yaganmamasi i¢in ¢ikarilan, Dodd-Frank Yasasi (Dodd-Frank Act), ¢ok biiyiik
olmasi nedeniyle batmasina géz yummama uygulamasini sona erdirmek amaciyla, tiiketicilerin
korunmasi ve finansal istikrarin korunmasi amagclarini gdzetmektedir. Avro bolgesinde ise, Banka
Kurtarma ve Coziim(leme) Yonergesi (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD) finansal
kurumlarin, halkin parasiyla kurtarilmamasi gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve 6zel sektoriin
kurtarma paketlerindeki etkinliginin artirilmasina yonelik ¢caligmaktadir.

Hamann vd. (2013), Kolombiya’da banka kredileri ve aktif biiylikliigii ile banka bor¢lar1 ve
kaldirag arasindaki iliskiyi belirtmistir. Kaldirag kullanimdaki artig ¢ekirdek disi yiikiimliiliikler
deki yiikseligle miimkiin olmaktadir. Bankalarin ¢ekirdek disi bor¢lanmalarmin, politikacilar i¢in
ekonominin yapisi ve gidisati hakkinda bir bilgi kaynagi oldugundan bahsederek, ¢ekirdek disi
yukiimliilikler deki artisin finansal kirilganligin Oncii  gostergesi oldugunu belirtmistir.
Harutyunyan vd. (2015), 2002-2013 donemi igin 26 iilkenin ¢ekirdek ve c¢ekirdek dist
yiikiimliiliklerini inceleyerek, Tirkiye’de c¢ekirdek dis1 yiikiimliilikler deki artisin, diger
iilkelerden daha yiiksek oldugunu saptamistir.

3. Tiirkiye’de CDY

2017 itibariyla Tiirk bankacilik sektdriinlin ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerinin %60'n1, yurt dist
piyasalardan tahvil ihra¢ ederek sagladig: fonlar ile bankalardan alinan krediler olusturmaktadir.
Yurt dis1 ylikiimliiliklerin likidite gelismelerinin yaninda, kur, getiri farklari, yasal diizenlemeler,
jeopolitik ve bolgesel gelismeler gibi bircok degiskene duyarli olmasi, borcun yenilenmesini ve
teminini zorlagtirabilecektir.

Diinya Bankas1 2017 istatistiklerini baz alarak gelismekte olan ekonomilerin briit dis borg
stoklarini karsilagtirdigimizda, Tiirkiye'nin (437.9) milyar ABD tutarindaki borcu, Cin (1.607),
Brezilya (545.7), Hindistan (483.4), Meksika (480.5) ve Rusya’dan (451) sonra 6. siradadir.
Toplam &zel sektor borcu ise, 200 milyar ABD dolar ile (reel kesim + bankalar) Hindistan'dan
sonra 4. siradadir. Tiirkiye'nin toplam kisa siireli dig borcunun uluslararasi rezervlere oran1 2008
yilinda %71 iken, 2017°de %109,35'e yiikselmis ve diinya ortalamasi1 %76,43 olarak saptanmustir.

Kisa siireli dig borcun toplam dis borca orant da %25,89 ve diinya ortalamas1 %12,1°dir. 2020
yilinda verilerine gore bankalarin yurt disindan kullandiklar1 kisa vadeli krediler de %10,2
oraninda artis goriilmektedir. Toplam dis borcun GSYIH’ya oran1 %53,5 ve diinya ortalamasi
%51,49°dur. Tirkiye’nin birlikte degerlendirildigi gelismekte olan iilkeleri dikkate aldigimizda
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oranlar, Gliney Afrika %52, Meksika %40,5, Rusya %32, Hindistan %19,76, Brezilya %26,9 ve
Cin'de %14,01 degerinde bulunmaktadir.

Sekil 1. Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliiklerin Toplam Yiikiimliiliiklere Oranm
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Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu 2019

Cekirdek dis1 yiikiimliiliikklerin, ¢ekirdek yiikiimliiliikklere oran1 2008’den sonra hizli bir artig
gostermektedir. (Bkz. Sekil 1). Gelismekte olan ekonomilerin son 10 yilda kredi kullanimlarini
genislettikleri izlenmekle birlikte, Tiirkiye'nin kredi genislemesi diger ekonomilerden daha
yuksektir. Bu kredi biiyiimesinin, ¢ekirdek disi1 yurt dis1 fonlarla finanse edildigini, mevduattaki
genislemenin, kredilerdeki genislemeden az olmasi ile agiklayabiliriz. Tiirk bankacilik
sektoriiniin finansman araci olarak yurt dis1 bor¢lanmaya yonelmesi ise, ani sermaye ¢ikislarinin
oldugu donemlerde likidite riskinin siddetini ve bu likidite sikintisinin sebep olabilecegi sistemik
riskin, yikicihgini artirmaktadir. Sekil 2°de BIST’e kote 278 reel sektdr firmasinin piyasa ve
bilanco verileri kullanilarak hesaplanan agirlikli temerriit olasiligi ile lilkemiz kredi temerriit
takasi (credit default swap, CDS) spreadleri karsilagtirilmaktadir. iki veri arasinda yiiksek oranda
korelasyon olmasi, hesaplanan risk primleri ile firma temerriit riski arasindaki iligkinin kuvvetli
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle bankalarin aktif kalitesi ve kredi riski analizinde reel sektor
temerriit olasilig1 yakindan takip edilmelidir.
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Sekil 2. Reel Sektor Temerriit Olasiligt (PD) ve Kredi Temerriit Takasi1 (CDS)

Kaynak: TCMB, Finansal Piyasalar, (12-2017)

Tablo 1°de yiikselen ekonomilerde finans dis1 6zel sektoriin kullandigi toplam kredilerin
GSYIH’ya oranimin uzun vadeli egilim ile arasindaki farki, Tablo 2’de ise, borg servis oranlarinin
yani, dig bor¢ anapara faiz ve diger 6demelerin yillik toplaminin cari 6demeler bilangosunda yer
alan doviz kazanglarina (zilkenin ihracatina) orani gériilmektedir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye 'de Finans Disi Ozel Sektoriin Kredi-GSYIH A¢ig
(2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018/3.C
Brezilya 7.8 7.6 9.5 0.8 -3.1 -3.9
Cin 18.4 21.0 20.2 17.7 9,6 3.0
Hindistan -0.1 -33 -3.8 -8.1 -8.6 -7.0
Kore 1.4 2.2 1.7 -0.2 -2.4 0.5
Meksika 6.3 6.3 7.7 8.5 6.3 3.9
Rusya -0.1 8.6 7.1 -2.6 -6.9 -7.5
G. Afrika -33 -3.9 -0.7 -3.1 -3.5 -2.3
Tiirkiye 13.3 10.8 9.8 9.9 5.1 11.3

Kaynak: BIS Statistics, kredi/GSYIH Rasyolari, 27/Subat/2019
*Kredi/GSYTH ag151, kredi/GSYIH oranmnin uzun vadeli trend olan farkidir. Uzun vadeli trend hesaplamasi,
tek tarafli Hodrick Prescott filtresi Lambda 400.000 kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 1°de Cin devleti genel trendden ayrilmasina kargin 2017 itibariyla kiigiilme géstermekte,
Tiirkiye ise, trendle pozitif bir egilim i¢inde olmasina karsin (TCMB tarafindan kabul edilen esik
degerler %3-%15), 2018 yilinda diger iilkelerden ayrisarak yiiksek oranda (%11,3) kredi-GSYIH
ac1g1 gostermektedir.
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Tablo 2’de, Tiirkiye'nin yillar itibariyle bor¢ servis oranmin yikseldigi, 2018’ de ise %80
oraninda ¢ok yiiksek artig kaydettigi gozlenmektedir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkive 'de Bor¢ Servis Orani

2013 2014 2015 2016 2017 2018/3.C
Brezilya 14.8 16.7 20.7 232 19.8 16.6
Cin 18.4 19.5 19.2 19.4 19.6 19.3
Hindistan 8.9 8.8 8,4 8.0 7.8 7.3
Kore 20.6 20.1 20.0 19.6 19.8 20.5
Meksika 3.6 3.7 3.9 4.3 4.7 5.1
Rusya 7.4 9.1 12.2 10.5 8.8 7.9
G. Afrika 7.7 7.7 8.1 8.5 8.7 8.9
Tiirkiye 9.7 11.8 13.3 14.3 15.4 27.7

Kaynak: BIS Ulusal Veriler

Sorun, iiretim artis1 saglayan kredi genislemesi ile asir1 kredi biiyiimesinin farkinin
Olciimlenebilmesidir. Saltoglu (2012), bu durumu, “Biiyiimelerimizin kiiresel sartlar iyiyken ¢ok
hizlandigini,  kotiilestiginde ise sert diisiis gosterdigini ortaya koymaktadwr.” seklinde
yorumlamaktadir.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye 'de Biiyiimenin Volatilitesi (2014-2018)

Ortalama GSYIH (2014-18) Bilyiimenin Standart Sapmasi
Tiirkiye 4.90 2.00
Hindistan 7.58 0.50
Cin 6.86 0.30
Brezilya -0.82 2.36
G. Afrika 1.12 0.54
G. Kore 2.96 0.24
Rusya 0.48 1.84

Kaynak: BIS Ulusal Veriler, (03/2019)

Tiirkiye Brezilya’dan sonra en yiiksek oynaklik seviyesindedir. Brezilya ise, son yillarda bilyliime
gerceklestirememigtir ve Fitch’in 2018 yili degerlendirmesinde iilke notu BB den BB-’ye
disiiriilmistiir. Fitch not indirim kararma etken olan ekonomik durumu “Brezilya’nin yiiksek
kamu borcu, artan biitge agiklari, yerine getirilmeyen reform sozleri” lizerine yaptiklar tespitleri
gostermektedir. Biiyiimenin, Rusya’da kiiresel ekonomideki yavaslama sebebiyle diisen petrol
fiyatlarindan, Giiney Afrika'da ise, gerileyen altin talebi sonucu yasanan ekonomik daralmadan
negatif etkiledigini sOyleyebiliriz. Tiirkiye’nin 2014-2018 periyodunda ortalama %4,9 oraninda
gergeklestirdigi biiylime, diger iilkelerden ¢ok yiiksek oynaklik seviyesi gostermektedir.
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Tiirkiye’de firmalar, ihracat gelirleri karsisinda kredi kullanmak istediklerinde d6viz kredilerinin
¢ok daha ucuz maliyetli ve daha uzun vadeler igermesi nedeniyle doviz bazli kredilere
yonelmektedirler. Bankalar ise; FX kredi kanallarini (déviz mevduat, sendikasyon, bond vb.)
kanallarin1 kullanarak, kur riskini miisterilerine transfer etmektedir. Yilmaz (2020), bankalarin
FX CDY’in, FX CY’in 3 katina ulagtigin1 tespit ederek, doviz mevduatlarin vadesinin
sendikasyon kredilerinden kisa olmasinin tercihlerde etken rol oynadigini ve bu kanallarin kiiresel
ve lokal makro ekonomik politikalardan etkilendigini sdylemektedir.

Tablo 4’te, sektoriin bilango igi yabanci para pozisyonunda agigin biiyiimekte oldugu
goriilmektedir. Bilanco i¢i verilen acgik pozisyon swap islemleri kanaliyla, net pozisyonda
kapanmakta ve saglanan finansman TL kredi talebine kaynak imkani saglayabilmektedir. Swap
islemleri sonucu agik pozisyon olmamasina karsin, bankacilik sektoriiniin ¢ekirdek dist yurt disi
yiikiimliiliiklere agirlik vermesi nedeniyle, bilangolarin pasif kismi1 dolarize olmaktadir.

Tablo 4. Tiirk Bankalarimin Yabanct Para Pozisyonu (2012-2019)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1.C
D1 31 63 71 96 71 184 191 274
Ici  -28 -64 -77 93 -75 -182 176 -278
Kaynak: BDDK, Bankacilik Temel Gostergeleri 05/2019)

Tiirk bankacilik sektoriiniin CDY {izerine az sayida g¢alisma bulunmaktadir. Binici (2012),
CDY’in Tirk bankacilik sisteminde ©Onemli bir kaldira¢ enstriimani olarak kullanildig:
belirtmektedir. Kiling vd. (2013), Tiirkiye'de CDY ve kredi genislemesi arasinda kuvvetli bir
iligki bulundugunu tespit etmistir. Yilmaz (2016), bankacilik sektoriiniin borglanmada dolarize
oldugunu belirtmekte ve doviz cinsi yiikiimliiliiklerdeki artisin, CDY’le finanse edildigini tespit
etmektedir.

Ekonomik dalgalanmalardan en olumsuz sekilde etkilenen, benzer ekonomik gelismeleri gosteren
ve biiyiik miktarda dis finansman ihtiyaci olan, Tiirkiye nin de birlikte degerlendirildigi kirllgan
besli iilkeleri karsilastirildiginda en yiiksek Dis Bor¢/GSYIH orani Tiirkiye’de goriilmektedir.
Ancak 2017 yilinda, Turkiye kirilgan besli olarak tanimlanan tilkeler grubunda yer almaya devam
ederken, birlikte degerlendirildigi diger iilkelerin iyilesme kaydederek gruptan ¢iktigini ve gruba
yeni iilkelerin dahil oldugunu gormekteyiz. Tiirkiye’nin dig borcu artmakta ve Tiirkiye
Standard&Poor tarafindan dovize en ¢ok ihtiyaci olan iilkeler i¢inde tanimlanmaktadir.

Tablo 5. Kirilgan Begli 2018 Yili Dig Bor¢ Stoku/GSYIH Miktarlar:

Milyar USD Dis Bor¢ / GSYIH (%)
Tiirkiye 444.80 56.7
Giiney Afrika 291.90 46.9
Endonezya 376.80 36.2
Brezilya 559.21 30.0
Hindistan 510.40 20.8

Kaynak: CIEC
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Sekil 3’de, kirilgan besli olarak degerlendirilen, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye’nin ¢ekirdek dis1 bor¢lanmalarinin GSYIH’ya olan oranlarmm 2010 ve 2018 yillart
arasindaki gelisimini gostermektedir. Tiirkiye digindaki tilkelerde 2015-2016 yillarinda goriilen
artis egiliminin ise, 2016’dan itibaren tekrar azalisa dondiigii gozlenmektedir. Tiirkiye, genel
trendden farkli bir ¢izgi sergilemekte ve egilimin 2010°dan itibaren artig gostererek 2016°da
baslayan genel azalis trendine karsin, yiikselisini siirdiirdiigii goriillmektedir.

Sekil 3. Kirilgan Besli CDY/GSYIH Oranlar: Karsilastirmasi

Al
35

T
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ki - Lan i E el sy Brueeilya Glinary A frokas

Kaynak: The Global Economy, http://www.theglobaleconomy.com

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Modellerin Yapisi ve Analiz Yontemi

Bankacilik sistemine dair verilerin zaman ve kesit olarak iki boyutlu yap1 igermesi nedeniyle,
analiz teknigi seciminde panel veri modellemeleri tercih edilmektedir.). “Panel veri (longitudinal
veya cross sectional time series) parametrelerin zamana karst degisimlerini gézlemleyerek gerek
birimler gerekse birimlerin igerisinde zamana gore meydana gelen farkliliklarin birlikte
incelenmesine olanak vermektedir.” (Tunay ve Tunay, 2011).

“Panel veri modelleri diger ydntemlere nazaran daha karmagsik davranms modellerinin
kurulmasina ve test edilmesine olanak verir. Cesitli nedenlerle dislanan degiskenler, zama serisi
veya kesit verisine dayali model tahminlerinde, sonuglarda sapmaya yol agmaktadir. Oysa model
disinda tutulan degisken ve degiskenlerin birimlere veya zamana gére degismeyen degiskenler
olmasi durumunda, panel veri kullanimi sapmanin kontrol altina alinmasini saglamaktadir.”

Bu modellerden “sabit etkiler” (fixed effecf) modeli, parametrelerin zaman iginde degisiklik
gostermeyen Ozelliklerinin (error terms) kendilerine has oldugunu kabul ederek hesaplamadan
cikarir ve net etkiyi hesaplar. Boylece, degiskenlerle gozlemlenen degisken arasindaki net etkiyi
gorebilmemizi saglar. Greene (2003), eger zaman icinde degismeyen Ozellikler arasinda
korelasyon varsa, “sabit etkiler” modeli yerine “rassal etkiler” (random effect) modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir. Reyna (2007), rassal etkiler modeli ise, genellikle tesadiifi sekilde sabit
bir terim icermektedir. Bu modelde hesaba katilmayan agiklayici degiskenlerin veya hatanin elde
edilmesi amaciyla, model sabitinin hesaplamalar sonucunda rassal olarak belirlenecegi varsayilir.
Modelde ele alinan parametrelerin hata terimlerinin (gruba 6zel hata terimi), gézlemlenen
degisken hata terimi ile korelasyonu yoktur ve bu nedenle zamana gore degismeyen degerler
sonuclar etkilemektedir.
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Bu durumun sinanmasi i¢in, baslangigta ayni degiskenler hem sabit etkiler hem de rassal etkiler
modelleriyle tahmin edilerek, elde edilen kalint1 dizilerine “Hausman” testi uygulanmaktadir.
Hausman testi, tekil hata terimlerinin agiklayici degigkenlerle iliskili olup olmadiklarini test eder.
Bu test i¢in yokluk hipotezi (veya Hj hipotezi), hata terimleri ile agiklayict degiskenlerin iligkili
olmadiklar veya teknik olarak katsayilar arasinda sistematik fark olmadigi seklindedir. Yokluk
hipotezi kabul edilirse analizler rassal etkiler, reddedilirse de sabit etkiler modeli kullanilarak
yapilmalidir. Sabit etkiler modelinin aksine rassal etkiler modelinde, bagimsiz veya agiklayici
degiskenlerin farkli kesitlerde rassal ve iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Eger katsayilar
arasinda onemli farkliliklar tespit edilirse (korelasyon), sabit etkiler modeli Onerilmektedir.
Hausman testi sonucunun sabit etkiler modelini isaret etmesi nedeniyle, arastirma bu yonde
ilerlemigtir.

Tek degiskenli basit bir “sabit etkiler” modeli esitligi asagidaki gibi tanimlanabilir:
Yie = P Xitctoi+uie (1)

(1) numaral esitlikte; ai(i =1,..., n) kesit bazindaki model sabitini, Yi; bagimli degiskeni, Xi
bagimsiz degiskeni, Bilgi parametresini, u; hata terimini simgeler. Bu esitlikte, i ve t alt indisleri
sirasiyla kesit veya grup sayisi ile kesit bagina zamani tanimlamaktadir.

Sabit etkiler modeli ile elde edilen bulgulara, kesitsel bagimsizligin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan
LM (B-P/LM) bagimsizlik testi ve ardindan ardisik baglanimin (autocorrelation) tespiti igin
Lagranj carpani (Lagrange multiplier/LM) testi uygulanmaktadir. Panel veri analizlerinde yatay
kesit bagimliliginin dikkate alinmasi gerektigini Robertson ve Simons (2000), Pesaran (2004),
Breusch ve Pagan (1980), ¢aligmalar ile ortaya koymustur. Philips ve Sul (2003), yatay kesit
bagimliliginin dikkate almmadigi durumlarda etkin olmayan sonuglar alindigini tespit
etmektedirler. Kesit bagliligi bulunmasi tahmin siirecinde sorunlara neden olmakta ve hata
terimleri birbirlerini etkileyerek yanlis sonuglara yol agabilmektedir. Aragtirmalarda yatay kesit
bagimsizlig1 tespitinde, zaman boyutu, birim boyutundan biiyiik oldugu durumlarda Breusch
Pagan, Pesaran, Ullah ve Yamagata veya Lagrange ¢arpani (LM) testleri tercih edilmektedir.

“Breusch Pagan testi bir LM testidir.” (Keskin ve Aksoy, 2019). Breusch Pagan testi, n sabitken
ve t sonsuza giderken (t — o), kalintilarin korelasyon katsayilarini temel alan bir LM testidir.
Testin yokluk veya Ho(null hypothesis) hipotezi kalintilarin birimler arasinda korelasyonu
olmadig “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir.

Tahmin siirecinde kalintilarin degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu olup olmadigr Wald
testi ile test edilmektedir. Wald testinde (Wald Chi-Squared Test) modelde yer alan degiskenlerin
modele olan katkilar1 saptanmaktadir. Eger degiskenin bir etkisi yoksa model disinda birakilmasi
daha dogrudur. Testin yokluk veya Hy hipotezi, “varyansin birimlere gore degismedigi ve sabit
varyansl (homoscedastic) oldugu” seklindedir.

4.2. Veri Seti

Calismamizin temelini olusturan veri seti, IMF’nin iilke bazinda bankacilik sektoriine
yogunlasmis olan Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS)’in Financial Soundness Indicators
(FSI) veri tabanindan derlenmistir. Kirilgan besli olarak nitelenen iilkelerin CDY geligimi,
bankacilik ve kur krizlerine olan etkileri analiz edileceginden, iilke bazinda ac¢iklanmis konsolide
bankacilik verileri derlenmistir. Bu c¢ergevede kirilgan besli olarak adlandirilan Tiirkiye,
Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika’nin 2010-2019 birinci ¢eyrek donemi baz
almarak 10 yillik bir veri seti olusturulmustur. FSI veri setinden derlenen CY, miisteriler
mevduati, interbank mevduati, diger para ve mevduatlar toplamindan olusmaktadir. CDY tutarlari
ise, bilango toplamindan, CY ile sermaye ve rezervler diisiilerek hesaplanmigtir. Krediler toplamu,
yabanci para cinsi borglar toplami vb. bilgiler, yine FSI veri setinden temin edilmistir.
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CDY’in krizlerle olan etkilesimini arastirmak amaciyla bankacilik ve kur krizleri segilmistir.
Borsa krizi ise, Hahm v.d. (2012), yaptig1 ¢alismada korelasyon goriilmemesi ve bu iilkelerde
sermaye piyasalarinin derin olmamasinin neden olabilecegi yaniltict sonuglar nedeniyle géz ardi
edilmistir. Kur krizi tahmini hesaplamasinda Hahm’1n, Frankel ve Rose’u takip ederek sectikleri
yontem kullanilmistir. Bu yontem, kurdaki deger kaybinin %10 ve takip eden yilda %25 olmasin1
kur krizi olarak tanimlamaktadir. Bankacilik krizi igin, 2011 Avrupa Bankacilik Krizi (European
Banking Crises) tanimlanmigtir. Kur ve bankacilik krizleri kukla degiskendir (dummy variable)
ve ayri ¢aligmalarda sorgulanmaktadir. Bagimsiz degiskenler, bilangolarin pasif kismi dikkate
almarak, borglanma artisini ve borglanma artiginin karliliga olan etkisini arastirabilecegimiz
verilerden se¢ilmistir.

Tablo 6. Modellerde Verilen Degiskenler ve Birimleri (Ulusal para birimi milyon)*
¢CDY NCL Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliikler

Cekirdek Yiikiimliliikler

Toplam Verilen Krediler

CYy Customer Deposit
Krediler Total Loan
Sermaye ve Rezervler

Sermaye ve Rezervler Capital Reserve

CDY/CY NCL/Customer Cekirdek Dis1  Yikiimliiliik/Cekirdek
Deposit Yiikiim.

Aktif Toplam1 Balance sheet Aktif Toplam1

NPL NPL Tahsil Edilemeyen Krediler

Yabanci1 Para Cinsi Forgcurency Yabanci Para Cinsi Borglar/Toplam

Borglar/Toplam Borg Liabilities/T.Liabilities Borclar

Likit Varliklar/KSB Liquasset/Short Time  Likit Varliklar/Kisa Siireli Borglar
Liabilities

Kaldirag LVG Kaldirag Orani

ROE ROE Sermaye Karliligi

ROA ROA Aktif Karlilig:

K/M Loan /Deposit Krediler Toplami/Mevduat Toplami

Toplam Borglar Total Liabilities Borglar Toplami

Kukla Degisken' Currency Crisis Kur Krizi **

Kukla Degisken® Banking Crisis Bankacilik Krizi ***

*Ulusal para birimleri milyon bazindadir ve Amerikan Dolar karsilig1 degerleri kullanilmistir.
(1) 2010-2019 arasinda kur krizi ger¢eklesen donem “1”, diger donemler “0” olarak tanimlanmustir.
(2) 2010-2019 arasinda banka krizi ger¢eklesen donem “1”, diger donemler “0” olarak tanimlanmustir.

4.3. Tahmin ve Bulgular

Farkli frekans yapisindaki kur krizi ve bankacilik krizi ayr ayn arastirilmaktadir. Her iki
orneklem i¢in sabit etki (fe) ve rassal etki (re) panel veri modelleri tahmin edilmis ve kullanilan
degiskenlerin karsilikli etkilesimlerini yansitan korelasyon katsayilar1 analizin bir 6n adimi1 olarak

30



Kazaz, G. (2022). 9/1, 20-42

hesaplanmigtir. Tahmin siirecinde kullanilan sabit etkiler modelinin yapisi (1) numarali esitlikten

hareketle asagidaki gibi gosterilebilir:
CDYi= B'Xit+ o+ uit

2

(2) numaral1 esitlikte X bagimsiz degiskenler vektoriidiir ve CDY disindaki degiskenlerden
meydana gelmektedir.  ise bu degiskenlerin parametreler vektoridiir: B = (B, B2, ..., Px). oive
ui(1) numaral esitlikte tanimlandiklart gibi gruba 06zel sabitleri ve hata terimlerini
simgelemektedir. (2) numarali esitlik tim degiskenleri iceren referans modeldir. izlenen
yaklasim; oOnce tiim degiskenleri iceren referans modelin tahmini, ardindan anlamsiz
degiskenlerin tek tek elenerek sadece anlamli degiskenleri iceren model yapisinin kurulmasidir.

Tablo 7. Kur Krizinin Etkisini Yansitan Referans Modelin Sabit Etkiler Tahmini

Bagimh degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay: Std. Hata t Testi p Degeri
Kur Krizi -.0311021 .0427238 -0.73 0.471
Aktif Toplami .6375884 112286 5.68 0.000
CDY/CY 3.849158 .6363924 6.05 0.000
CDY/Bilango Toplami -7.31216 1.475966 -4.95 0.000
Kaldirag -9.167171 1.261424 -7.27 0.000
Likit Var./KSB -.0025466 .0011585 -2.20 0.034
Y.P.Borg./Top. Borg. .0190772 .003924 4.86 0.000
Sabit (cons) 11.51591 2.333476 4.94 0.000
R Kareler:

Icinde 0.8895 Sigmau  1.04179
Arasinda 0.0047 Sigma e 0.08112
Genel 0.0270 Ro 0.99397
F Testleri:

Modelin F Testi (6, 39) 43.69 0.0000

Kalintilarin F Testi (4, 38) 18.78 0.0000

Tablo 8. Banka Krizinin Etkisini Yansitan Referans Modelin Sabit Etkiler Tahmini

Bagimh Degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay: Std. Hata t Testi p Degeri
Aktif Toplami 157612 5415191 0.29 0.773
Likit Var./KSB -.0013027 .0012016 -1.08 0.286
Aktif Karlilig .0121269 .0524104 0.23 0.818
Bankacilik Krizi -.0811448 0546797 -1.48 0.148
CY -3.114498 1.453721 -2.14 0.040
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Kaldirag

Toplam Krediler
Kredi/Mevduat
CDY/CY
CDY/Bilango Toplam1

Sermaye Rezerv

Y.P.Borg./Top. Borg.
Geri Donmeyen Krediler
Sabit (cons)

R Kareler:

Icinde

Arasinda

Genel

F Testleri:

Modelin F Testi (13,32)

Kalintilarin F Testi (4, 32)

Kazaz, G. (2022). 9/1, 20-42

-8.613297
3.578329
-2.792085
5.677819

.0196257
.015115
16.79657

0.9264
0. 1405
0. 1695

31,00
11.97

1.955479
1.340473
1.051979
1.207086

-11.36038
2.310713

-.1645042
1121661

.0083408
.0175399
4.085646

0.0000
0.0000

-4.40
2.67
-2.65
4.70
-4.92

-1.47

2.35
0.86
4.11

Sigmau
Sigma e

Ro

0.000
0.012
0.012
0.000
0.000

0.152

0.025
0.395
0.000

1.0191753
07213157
99501594

Devam edilecek modele karar verebilme amaciyla “Hausman” testi uygulanarak sabit etkiler

modeli ile tahmin yapilmasiin gerektigi saptanmistir. (Bkz. Tablo 9

Tablo 9. Hausman Testlerinin Sonuclart

Model 1* Model 2**
Ki Kare 48.12 29.31
p Degeri 0.0000 0.0000

(*) Kur krizlerinin etkilerini yansitan model

(**) Banka krizlerinin etkilerini yansitan model

Bir sonraki adimda, referans model i¢in sabit etkiler modeli her iki 6rneklem igin tekrar
uygulanarak, anlamli katsayilar igeren modeller kurulmaya ¢alisilmigtir. Bu asama, istatistiki
olarak anlamli olmayan degiskenlerin tek tek modelden ¢ikartilmasini ve analizin tekrarlanmasin
gerektiren bir siireci kapsamaktadir. Tahmini yapilan tiim modellere “tan1 koyma” (diagnostic)
testi olarak Breusch ve Pagan Lagrange Carpani testi uygulanmaistir.

Kalintilarin Korelasyon Matrisi,
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Tablo 10. Breusch ve Pagan Testi Kur Krizi

el e2 e3 e4 e5
el 1.0000
e2 0.3816 1.0000
e3 -0.0655 -0.0948 1.0000
e4 0.5339 0.1844 -0.1833 1.0000
e5 0.6285 0.5102 -0.2490 0.2136 1.0000
Ki Kare 12.744 0.2383

Tablo 11. Breusch ve Pagan Testi Bankacilik Krizi

el e2 e3 e4 e5
el 1.0000
e2 -0.0202 1.0000
e3 -0.0457 0.1636 1.0000
e4 0.6491 -0.1886 -0.0798 1.0000
e5 0.2095 0.6136 -0.1657 0.0013 1.0000
Ki Kare 9.403 0.4943

Test sonucu elde edilen Pr degerleri yatay kesit bagimliligi olmadigin1 gostermektedir. Bir sonraki
adimda ise, kesitler bazinda degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu bulunup bulunmadigimi
belirlemek icin Wald testleri uygulanmistir ve sonuglar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Wald Testlerinin Sonuclari

Bagiml Degisken

Kur Krizi Banka Krizi
Ki Kare 28.00 465.36
p Degeri 0.000 0.000

Wald testinin yokluk Hy hipotezi varyansin sabit oldugu (homoscedasticity), alternatif H, hipotez
ise degisen varyans oldugu yoniindedir. Bu asamada Wald testinin sonuglari, kesitler arasinda
degisen varyans sorunu oldugunu isaret ettigi i¢in, degisen varyansa karsi saglam standart hatalar
hesaplanmistir. Bu sekilde hem genel anlamliligit hem de agiklama giicii yiiksek tahminlere
ulasilmistir. (Bkz. Tablo 13, 14)
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Tablo 13. Saglam Standart Hatalarla Kur Krizinin Etkisini Yansitan Rafine Modelin Tahmini

Robust (Std. Err. adjusted for 5 clusters in grup)
Bagimh Degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay1 Std. Hata t Testi p Degeri
Aktif Toplam1 0.669584 0.1687078 3.97 0.017
CDY/CY 3.784086 1.024138 3.69 0.021
CDY/Bilango Toplam1 -7.149294 3.058108 -2.34 0.080
Kaldirag -9.048924 2.198656 -4.12 0.015

Likit Varliklar /KSB -0.002261 0.000936 -2.41 0.073

Y. P. Borg¢/Top. Borg 0.017846 0.005406 3.30 0.030

cons 10.96218 4.427237 2.48 0.068

R Kareler:

Icinde 0.8879 Sigmau 0.99315556
Arasinda 0.0322 Sigmae 0.08063595
Genel 0.0681 Ro 0.99345109

Regresyon bagimsiz degiskendeki bir birimlik artisin, bagimli degiskende meydana getirdigi
etkiyi gostermektedir. Bagimsiz degiskenler zaman ve llkeler bazinda gergeklesen bir birimlik
degisimin, bagimli degisken tizerindeki etkisini 6lgmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, aktif toplami, c¢ekirdek dis1 yiikiimliliiklerin, ¢ekirdek
yiikiimliiliklere oran1 (CDY/CY) ve yabanci para ile yapilan bor¢lanmanin toplam borca olan
orani (Y.P Bor¢/Top. Borg) gekirdek dis1 yiikiimliiliiklerle (DY) pozitif etkilesim igerisindedir.

Bu etkilesim, bankacilik sektoriiniin, finansal dongiiniin genisleme fazinda kredi verme istahini
artirdig1 ve mevduatin kredi ihtiyacini karsilamada yetersiz kaldigi donemlerde olusan finansal
ac1g1, CDY’e yonelerek tamamladigimi gostermektedir. Aktif toplaminda bir birimlik artis,
CDY’de 0,66 birimlik artisa, CDY/CY oranindaki bir birimlik artis CDY’de 3,78 birimlik artisa
neden olmaktadir. CDY yurt disi borglanma etkin rol oynamakta ve her bir birimlik doviz
cinsinden bor¢lanma 0,018 oraninda CDY’le saglanmaktadir. Bu baglamda, bankalarin kisa
vadeli likidite pozisyonlarinin maliyeti 6nem kazanacaktir. Kisa vadeli likidite pozisyonlari,
likidite karsilama oran1 (LKO) ile belirlenmektedir. Tiirk Bankacilik sektoriinde yasal oran 2019
yili itibariyla 1/1 olarak diizenlenmistir. Bankalar yasal LKO’n1 sagladiktan sonra kredi oranlarim
artirabilmek icin istikrarli kaynaklara yonelmektedir ve fonlama kaynaklarinin istikrar
yatirimcilara yapilan sunumlarda 6nem kazanmaktadir. Alternatif kaynaklar, para piyasasi
islemleri ve yurt dis1 piyasalardan temin edilebilen borglardir. Fonlama maliyeti hesaplamasinda,
mevduat faizinin ve alternatif kaynaklarin maliyetleri kadar kaynaklara ulasim da 6nemli bir
etkendir. Dolayisiyla mevduat faizlerinin diger fon kaynaklarina gore olusan maliyeti, bankalarin
CDY’e olan ydneliminde belirleyici bir unsurdur. Mevduatlarin aksine, teminat karsiligi fon
saglanan para piyasalarindan borglanilmasi bankalar1 likidite sikintisi igine diisiirebilir.

Likit varliklar/kisa siireli borglar oranindaki bir birimlik artisin CDY’de yaptigi negatif etki
dogrultusundaki bulgu, likit olmanin bor¢lanmaya duyulan gereksinim azaltmasinin bir
neticesidir. Capacioglu ve Alper (2016), arastirmasina gore, K/M orani ile mevduat faizleri
arasindaki iligski, mevduat yarisinin yasandigi donemde giliclenmekte ve kisa vadeli likidite
pozisyonu yasal esiklere yakin olan bankalarin mevduata olan talebini artirmaktadir. Kaldirag
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(leverage) orani sektdrde dongiisel bir degisim gostermektedir ve borglanma artisi bilango
biliyiimesinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Modelin kaldira¢ oranindaki bir birimlik artiga
karsgilik CDY’de 9 birimlik azalma 6n gérmesini, kaldirag oranindaki artigin bilango biiyiimesine
olan etkisinin sonucu olarak degerlendirebiliriz. Diger taraftan, bilango geniglemesinin neden
oldugu sermaye ihtiyaci, gerek sermaye yeterlilik rasyosunun tutturulmasi gerekse borglanma
kapasitesinin artirilabilmesi i¢in yeni finansal kaynaklara olan bagimlilig1 artirmaktadir.

Kiiresel finansal kriz sonrasi gelismekte olan iilkelerde finansal aracilar, yurt disindan diisiik faiz
oranlar1 ile bor¢lanip yurt i¢inde yerel para biriminden kredi vermeye yoneldiler. Bu durum
bilangolarda para birimi uyumsuzlugu yaratmasinin yani sira, kiiresel para sikilagmasinin
yasandig1 piyasalarda likidite ihtiyacini arttirict rol oynamaktadir. Likit olma durumu, borg
O0deyebilme giiclidiir ve 6zellikle finansal dongiilerin degistigi donemlerde onemi artmaktadir.
Sermaye akimlarinin geri ¢ekilmesi neticesinde borglanma faizlerinde goriillen artisin ve
borg¢lanma kosullarindaki zorlagmanin neden oldugu likidite agig1, iilkenin para biriminde deger
kaybina neden olmaktadir.

Yurt dist bor¢glanmanin kurdaki artis nedeniyle 6z sermaye erimesine neden olmasi, kaldirag
oraninda kisitlamaya gidilmesini gerektirmekte ve doviz borglardaki biiylime kisir bir dongiiye
dontisebilmektedir. Daha dnce de deginildigi gibi, Cavallino ve Sandri (2018), bir makro model
yardimi ile politika faizinde “genisletici alt sinir” kavramini incelemis ve gelismekte olan
ekonomilerde bu sinirin daraltic1 sonuglanmasini, bankalarin sermaye kisitlarina ve para birimi
uyumsuzluguna baglamistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde, sermaye piyasalarinin derin
olmamasi riskin artmasi ile beraber likiditenin azalmasi neticesinde, varlik fiyatlarinda diististi
tetikleyerek, sermaye kayiplarinin biiylimesine neden olabilir. CDY 6zellikle yurt dig1 bor¢lanma
oranindaki artisin bir sinyali olmasmin yani sira, kriz ortaminda olusan sermaye ihtiyacinin
kargilanmasi gerektiginin de bir gostergesidir. Aksi durumda yurt dis1 bor¢lanmaya devam edilse
bile bor¢lanma faizindeki artis nedeniyle maliyetlerin yiikselmesi sektdrde ve ekonomide sistemik
bir negatif etkiye doniisebilir. Kur krizi modeli bulgularina gére, yurt dist bor¢glanmanin toplam
bor¢luluga olan orani bir birim artti§inda, CDY’de 0,0178 birimlik artis gostermesi, CDY *deki
artisin yurt dist bor¢lanma artiginin sinyal bir verisi oldugunu destekleyici yondedir. (Bkz.Tablo
13)

Hahm vd. uyguladiklar1 panel probit regresyon modelde, CDY’in kur ve bankacilik krizlerini
anlamada belirleyici giicli oldugu tespit edilmistir. Kur krizi, CDY verisi ile %1 oraninda gii¢lii
bir etkilesim gostermektedir. Dolayisiyla doviz cinsi bor¢lanmanin hem kur krizi hem de
bankacilik krizi i¢in giiclii bir sinyal oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle yabanc1 para cinsinden
bor¢lanmalarda CDY’in kredi/GSYIH rasyosuna gore ¢cok daha agiklayict oldugunu, elde ettikleri
sonuglar dogrultusunda belirtmektedirler. Hahm vd.’nin kurduklar1t modele gore yabanci para
cinsinden bor¢ orami kredi krizi ile %]1°lik bir etkilesim gosterirken, kredi/GSYIH rasyosu
aciklayici bir sonug liretmemektedir.

Tablo 14. Saglam Standart Hatalarla Bankacilik Krizinin Etkisini Yansitan Rafine Modelin
Tahmini

Robust
Bagimh Degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay1 Std. Hata t Testi p Degeri
CY -3.43156 0.7562959  -4.54 0.011
Toplam Krediler 4.27973 0.7592127  5.64 0.005
Kredi/Mevduat -2.83495 0.5583094  -5.08 0.007
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CDY/CY 3.51743 0.7032569  5.00 0.007
CDY/Bilango Toplami -6.38490 0.4017932  -15.89 0.000

cons 3.81813 0.7092938  5.38 0.006

R Kareler:

Icinde 0.8528 Sigma u 0.56984741
Arasinda 0.9843 Sigma e 0.09126795
Genel 0.9126 Ro 0.97498967

Bulgular, bankacilik krizi agisindan incelendiginde, kredi biiylimesi (Toplam Krediler) ve
CDY/CY oranindaki artis, CDY ile pozitif bir etkilesim sergilemekte ve kredi biiylimesinin
CDY’le karsilandigin1 gostermektedir. Toplam kredilerdeki bir birimlik artis, CDY’de 4,28
birimlik artis ile saglanabilmektedir. CDY’in CY’e bir birimlik artig1 ise CDY’de 3.5 birimlik bir
artis olmasii gerektirmektedir. Bu durum mevduat artisinin yetersiz kalmasi durumunda
bankalarin alternatif kaynaklara yoneldigini ve kredilerin CDY’le kargilandigini gostermektedir.

Kirilgan beslide 2010-2019 yillar1 arasinda CDY’in toplam bor¢luluk igindeki yiizdesi,
Tiirkiye’de %26°dan %38’e, Endonezya’da %11’den %16’ya, Hindistan’da %]15°ten. %17 ye
yiikselmis, Gliney Afrika’da %44 ’ten %36’ya, Brezilya'da ise, %35’ten %33 e diismiistiir. Doviz
cinsi bor¢lanmanin toplam bor¢lanma i¢indeki yiizdesi ise, Tiirkiye’de %36’dan %61°e, Giiney
Afrika’da %4’ten %8’e, Brezilya’da %11°den %17°ye, Endonezya’da %17°den %20’ye ve
Hindistan’da %7’den %8’e yiikseldigi goriilmektedir. Genel olarak yiikselis trendi olmasina
karsin Tiirkiye’de ¢ekirdek dist bor¢lanmanin ve bor¢lanmanin i¢indeki dis borg payinin dramatik
bir artis gostererek genel trendden ayrildigi tespit edilmektedir.

IMF (2009) raporu, finansal krizlerin yasandig1 yillarda kredi/GSYIH rasyosunda gériilen artisin
kriz oncesi yillarda da yiiksek seyrettigini vurgulamakta ve kredi biiylimesi ile birlikte varlik
fiyatlarindaki artisin nedeni olarak, varliklarin teminat i¢in kullanilmasini gostermektedir.
Kredi/mevduat rasyosu da krizin goriildiigii ve sonraki yil %120 oranini asmaktadir. Yine benzer
sekilde, bankalarin ve 6zel sektoriin doviz cinsi bor¢lanmasinin krizden onceki yillarda artmaya
baglayarak, %10’dan %25’¢ yiikseldigi tespit edilmistir. Anundsen vd. (2014), ¢aligmasinda
bankalarin krizden iki sene dnceki donemde doviz borglarinin mevduata oran1 %32°den, %38’e
yiikselmesine karsin, krizi takip eden yilda hizli bir sekilde diistiigiinii vurgulamaktadir.

Tiirkiye’de 2010-2019 déneminde yabanci para cinsi bor¢lanmanin, mevduat toplamina olan
oraninin %51°den, %78’e tirmandigin1 gérmekteyiz. 2019°da Brezilya’da %27, Endonezya’da
%26, Gliney Afrika’da %17 ve Hindistan’da %10’a ylikselmektedir. Genel trend yiikselis
egiliminde olmasina karsin Tiirkiye’deki dramatik yiikselisin en 6nemli nedeninin tasarruf
yetersizligi oldugu goriilmektedir. Kredi artisina karsin mevduat artisinin zayif gelisimi, kredi
artisinin  ekonomiye sagladigi katma degerin beklenen getiriyi yaratmadigini da
diistindiirmektedir.

Tiirk bankalarinin dig borglanma artiginin diger 6nemli bir nedeni de kiiresel likidite artiginin
bor¢lanma maliyetini diislirmiis olmasidir. Artan ucuz likiditenin faiz oranlarimi diigiirmesi, TL
mevduatlarin déviz cinsi mevduatlara kaymasina yol acarak dovize olan ihtiyaci artiran dongiiyii
beslemektedir. Bankalar, swap kanali ile risklerini indirgeseler bile, artan riski 6zel sektore
ileterek, para ikamesi veya dolarizasyonun dramatik bir sekilde artmasinda etken olabilir. Diger
taraftan, artan kredi arzinin kalitesinin sorgulanmasiyla beraber siipheli alacaklardaki artis orant
ve seffaflik 6nem kazanmaktadir. Yurt dist fon piyasalari, seffaflik ve regiilasyonlara olan
uyumun degerlendirilmesi, fon kaynaklarinin maliyetleri ve devamliliginin saglanmasinda énem
kazanmaktadir.
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Agenor ve Silva (2019), merkez bankalarinin enflasyon hedeflerindeki basarilar1 kredibilite
arttirict rol oynamakta ve piyasalara olan giiveni artirmaktadir. Diger yanda, bor¢ toplamina
kargin kaynaklarin yetersiz bulunmasi da kur riskini beslemektedir tespitini yapmaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde, Tiirkiye CDS priminin normal kabul edilen 300 oranimnin {istiinde
hareket ettigi ve yurt disi piyasalarin daraldigi doénemlerde 500’lerin iistiine tirmandigi
goriilmektedir. Doviz kurundaki %10’luk artis CDS priminde 50 baz puanlik artisa neden
olmaktadir.

Orta gelir diizeyindeki iilkelerde (MIC) enflasyon oranini belirlemede kredi/GSYIH a¢ig1 “Basel
Gap” rasyosu kullanilmaktadir. Politika faizini belirlerken, gerceklesen kredi biiyiimesi ile
beklenen biiyiime oran1 arasindaki farkin gézetilmesi, asir1 kredi biiyiimesinin ekonomide neden
oldugu olumsuz sonuglarin azaltilmasinda etkili bir yol olacaktir. Kredi biiyiimesinin bor¢ verme
standartlarinin gevsemesine neden olmasi, verilen kredilerin kalitesini diisiirdiigii ve ekonomik
daralmanin basladig1 donemde kirilmalara neden oldugu, birgok calismada tespit edilmektedir.
Dolayisiyla kredi/GSY1H ac181 rasyosu, dongiisel riskin anlasilmasi ve finansal istikrara ulasmak
igin sinyal niteligi tasimaktadir. Kredi/GSYIH, 2008-2017 déneminde MIC iilkelerinde %75,
gelismis {ilkelerde %190 olarak belirlenmistir ve bu oran Tiirkiye disindaki tilkelerde yillar iginde
o6nemli bir degisiklik gostermemesine karsin, Tiirkiye genel trendden ayrilmaktadir.

Mevduatta bir birimlik artisa karsin, CDY’de goriilen {i¢ birimlik azalis, mevduat artiginin
cekirdek dist bor¢lanmaya duyulan ihtiyaci azaltmasinin sonucudur. Farkli bir ifade ile
mevduattaki bir birimlik a¢igin, {i¢ birimlik CDY borglanma ile karsilandigini sdyleyebiliriz.
Diger yandan, bir birimlik kredi artisinin dort birimlik CDY artisina neden olmasimi, kredi
mevduat rasyosu yiiksekligine isaret etmektedir. Bankalarin merkez bankalarina yatirmak
zorunda olduklan karsiliklar da, bir birimlik kredi i¢in gereken mevduat oranini artirmaktadir.
Krediler piyasa dinamiklerine bagl olarak yeterli incelemeler yapilmadan verildiginde, ayrilmasi
gereken karsilik tutarlarindaki artis likit ve sermaye ihtiyacini artiracaktir.

Modelde, kredi/mevduat oranindaki bir birimlik artigsa karsin CDY oraninda 2,8 birimlik azalig
goriilmektedir. Artan kredi hacminin sermaye artirimi gerektirmesi, bor¢lanma oraninda
azalmaya neden olan 6nemli bir etkendir. Sermaye artirimi tercih edilmiyor ise, risk oranindaki

artis borglanmay1 daha pahali hale getirerek CDY’de azalmaya neden olabilir. Artan risk,
bor¢lanma maliyetini artirarak karliligi da olumsuz etkilemektedir. Bankalarin, sermaye
kisitlarinin izin verdigi siirece, CDY’e yonelmeleri sonucunda piyasada olusan kiimiilatif risk
ancak gecikmeli olarak izlenebilmektedir.

Toparlanacak olursa, elde edilen bulgular neticesinde, mevduat artisinin veya tasarruflarin
yetersiz kalmasi durumunda kredi talebi CDY’le karsilanmakta ve bankalar cogunlukla yurt dist
bor¢lanmaya yonelmektedir. Yurt dis1 bor¢clanma artisinin dolarizasyonu yani para ikamesini
artirict etkisi MIC’de {ilke paralarinda deger kaybma ve bor¢ toplamlarinda artisa neden
olmaktadir. Kurdaki deger kaybi ile olusan dalgalanmanin CDS primlerinde de yiikselise neden
olmasi, bor¢lanma maliyetlerini artirmasinin yami sira borglanmayi da zorlagtirarak likidite
sikintisina sebep olan kisir bir déngiiye yol agmaktadir.

5. Sonuc ve Oneriler

Gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektoriiniin genelinde, 2010 yilindan beri ¢ekirdek dis1 yurt
dis1 bor¢lanmada artis goriilmektedir. Tiirkiye agisindan da durum degismemekte, ancak yurt disi
bor¢lanmadaki artisa karsin istikrarli bir ekonomik biiylime saglanamamaktadir. Caligmada panel
veri modelleri kullanilarak Global Finansal Kriz” sonrasi yaganan finansal diizenlemelerin ve
cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin bankacilik sektdriine olan etkileri ekonometrik analiz ile
saptanmaya calisilmistir. Ulkemizin de icinde bulundugu kirilgan besli tabir edilen yiikselen
ekonomilerin ¢ekirdek digi1 ylikiimliliklerin deki artisin bankacilik ve kur krizi ile olan iliskisi
sorgulanmaktadir. Bulgular; ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliikler deki artisin ekonomide kredi

37



Kazaz, G. (2022). 9/1, 20-42

genislemesinin oncii bir gdstergesi oldugu ve yurt dis1 bor¢lanmayi tetikledigi yoniindedir. Bu
etkilesim bankacilik sektoriiniin, finansal dongiiniin genisleme fazinda kredi verme istahini
artirdig1 ve mevduatin kredi ihtiyacini karsilamada yetersiz kaldigi donemlerde, olusan finansal
acig1 cekirdek dis1 yiikiimliiliklere yonelerek tamamladigini gostermektedir. Bor¢lanma artist
bilangco biliylimesinin en Onemli nedenlerinden biridir. Literatiirdeki giincel calismalarin
bulgulariyla tutarli sekilde, ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin kur ve bankacilik krizlerini anlamada
belirleyici giicii oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla doviz cinsi bor¢glanmanin hem kur krizi hem
de bankacilik krizi i¢in giiclii bir sinyal oldugu sdylenebilir. Genel olarak gelismekte olan
ilkelerde ve Ozel olarak Kirilgan Beslide bor¢lanmada yiikselis trendi olmasma karsin,
Tiirkiye’de ¢ekirdek dis1 borglanmanin ve bor¢lanmadaki dig borcun payinin dramatik bir artig
gostererek genel trendden ayrildigi tespit edilmistir. Kredi artigina karsin mevduat artisinin zayif
gelisimi, kredi artisinin ekonomiye sagladigr katma degerin beklenen getiriyi yaratamadigi ve
gereken tasarruflarin  saglanmadigini  diigiindiirmektedir. Yurt dist borglanma artiginin
dolarizasyonu; yani para ikamesini artirict etkisi, Tlrk Lirasinda deger kaybma ve borg
toplaminda artiga neden olmaktadir. Diger taraftan, dig borg¢ toplamina karsin, rezervlerin yetersiz
bulunmasi kur riskini besleyerek kurda ani degisikliklere neden olabilmektedir. Kurdaki ani
degisikliklerin enflasyon hedeflemesini zorlastirmasi ise TCMB’nin, kredibilitesini zedeleyerek,
yapilan agiklamalarla piyasalar yonlendirme giiciinii zayiflatmaktadir. Oysa giiniimiizde merkez
bankalarindan beklenen en 6nemli piyasa miidahalesi, yapilan agiklamalarla ekonomik birimleri
yonlendirebilme yetisidir. Bu yolla, para politikalarindan fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglanmasi beklenmektedir.

Basel III diizenlemeleri kapsaminda kredi/GSYIH orani ile bu oranmn uzun vadeli egilimi
arasindaki fark olarak tanimlanan kredi/GSY1H agi1g1 dikkate alinmaya baglanmistir. Rasyo takibi,
finansal piyasalarin yiikselis donemlerinde sermaye oranini artirarak bankalarin finansal krizlere
karst korunmasini hedeflemek ile beraber, finansal dongiiden ziyade ekonomik dongiiyii
gozetmektedir. Rasyo, finansal krize kars1 yumusatici bir etki yaratsa da mevcut krizle miicadele
konusunda yapicilik gostermemektedir. Diger yandan, likit olma durumu, verilen kredilerin
teminatlandirilmasi, agik pozisyon biiylkliigii, bor¢larini 6deme kabiliyeti gibi finansal
yapilarindaki farklilik her bir kurum i¢in ayr1 ayn dikkate alinmayarak, genel bir yaklagim
stirdiiriilmektedir. Bu agilardan, CDY biiyiikligiiniin takibi bankacilik sektoriiniin anlik finansal
durumunu tespit ederek gerekli nlemleri saptamada daha kullanisli bir veri setidir. CDY/GSYIH
orani, verilen kredilerin ekonomiye yaptigi katkinin 6l¢iimlenmesinden farkli olarak, bankalarin
cekirdek tabir edilen yiikiimliiliklerinden fazla bor¢lanmasimin ekonomiye olan katkisim
anlamamiza da yardimci olmaktadir.
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Tamimsal Istatistikler
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ncl usd 50 12, 09036 L 9155709 10. 2563 13, 3222
cust depusd 50 13.11364 . 8349775 11. 6589 14. 4024
b st usd 50 13. 64254 . 7066358 12.5714 14, 6991
totl onusd 50 13. 22613 . B6233327 12. 2011 14, 2306
| pandepoz 50 1.17191 . 3894924 L1754 2. 0845
cust dept | oan 50 928622 . 2373879 . 4797 1. 26896
nel cdepoz 50 . 307045 . 182204 . 0002 . TEOG
nel bl sheet 50 220714 . 0758894 . 0001 . 326
capi treserv 50 14. 91951 3. 047901 11. 8477 20, 9482
Il vg 50 . BOT554 . 0293505 . 8309 . 933
|i guasset s-b 50 74,346 70, 09297 22,3 242
npl tot| can 50 3. 812 1. 949949 1.7 10
roa 50 1. 668 . 1396745 0 3.1
roe 50 16. 224 5. 357602 -2 25.9
for gcurenc~b 50 19. 918 15. 96906 4,1 6. 7
credi tgdpgap 50 2. 7124 . 376665 9.4 13.4
net openpoz -~ 50 1. 7828 2. 6574929 -3.5 86
banki ngcri - 50 .1 . 3030458 0 1
CUr r encycr -5 50 14 3505098 0 1
_est_random 50 1 0 1 1
_est_fixed 50 1 0 1 1
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