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Abstract

Financial liberalisation refers to practices in which public authorities revise and remove
restrictions on the financial system. Financial liberalisation removes obstacles to financial capital
inflow, which also affects the banking sector. Financial liberalisation efforts in Turkey were completed
with the liberalisation of capital flows in 1989. In this context, the effect of financial capital inflow on
banking sector fragility was analysed using quarterly data, employing the ARDL Bounds test and the
Toda-Yamamoto causality test. Since quarterly data were unavailable before 1992, the study period
was defined as 1992Q1-2024Q4. As a result of the analysis, it has been determined that financial
capital inflow initially reduces the banking sector's fragility index but increases it in the long term. As
aresult of the Toda-Yamamoto test, it was determined that there is a causal relationship between capital
inflow and the banking sector fragility index.
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Oz

Finansal serbestlesme, kamu otoritelerinin finansal sisteme yonelik kisitlamalar1 kaldirdiklari,
revize edici uygulamalar1 ifade etmektedir. Finansal serbestlesmeyle finansal sermaye girisine yonelik
engeller kaldirilmakta, bu durum bankacilik sektoriinii de etkilenmektedir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesme caligmalart 1989°da sermaye akimlarinin serbestlestirilmesiyle tamamlanmistir. Bu
kapsamda, g¢eyrek donemlik veriler kullanilarak finansal sermaye girisinin bankacilik sektori
kirilganlhigina etkisi ARDL Sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir. 1992
oncesinde ¢eyreklik veri bulunamadigindan galisma donemi 1992Q1-2024Q4 olarak belirlenmistir.
Analiz sonucunda, finansal sermaye girisinin kisa donemde bankacilik sektorii kirilganlik endeksini

azalttig1, uzun donemde artirdigi tespit edilmistir. Toda-Yamamoto testi sonucunda, finansal sermaye
girisinden bankacilik sektorii kirtllganlik endeksine dogru nedenselligin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler : Finansal Serbestlesme, Bankacilik Sektorii Kirilganligi, ARDL.
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1. Giris

Ulusal ve uluslararasi ekonomik geligmelerin degerlendirilmesinde iktisadi agidan
kullanilan temel yontem ekonomik yapiy1 reel sektor ve finans sektorii olarak iki boliime
ayirmaktir. Bu ayrim son elli y1llik donem igerisinde yasanan gelismelere bagli olarak daha
onemli bir hale gelmistir. Bu donemde ¢ok sayida iilkenin finansal sistem iizerinde
izledikleri finansal bask1 politikalarini terk ederek finansal serbestlesme yoniinde adimlar
atmas1 hem ulusal ekonomilerde hem de diinya ekonomisinde finans sektdriiniin dnemini
her gecen giin artirmigtir.

Finansal serbestlesme uygulamalarinin uluslararasi boyutta biitiin  {ilkeleri
etkilemesinin baglica sebebi uluslararasi sermaye akimlarmin serbestlesmesidir.
Serbestlestirilen sermaye akimlariyla birlikte finansal piyasalar uluslararasi diizeyde
birbirine bagli hale gelmistir. Giiniimiizde bir iilkenin finansal piyasalarini degerlendirirken
diinya piyasalarina bakmadan bir analiz yapmak neredeyse miimkiin degildir (Uslu &
Giindogdu, 2011: 148). Finansal serbestlesme {izerine iki zit goriis vardir. Bu goriislerden
birine gore finansal serbestlesme finansal gelismeyi giiclendirir ve ekonomik biiylimeye
katkida bulunur. Finansal serbestlesmeyi destekleyen klasik yaklasim finansal
serbestlesmenin, tasidigi risklere karsin, faydali olacagini iddia etmektedir. Bu yaklagima
gore finansal serbestlesme diinya ¢apinda finansal kaynaklara ulagim ve uluslararasi riskin
dagitilmasi1 yoluyla tasarruflarin {ilkeler arasinda etkin bir sekilde tahsis edilmesini
saglamaktadir (Atamtiirk, 2007: 76). Serbestlesmenin en énemli uygulamalarindan birisi
olan sermaye akimlarmin serbest birakilmasiyla yabanci fonlar iilkeye gelmekte ve yurt
disindan borglanma imk&ni artmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlari {izerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal piyasalardaki likiditeyi artirmaktadir (Gemech &
Struthers, 2003: 10). Finansal serbestlesmeyle gergeklesen uluslararasi yatirimlar, faktor
verimliligini ve finansal derinlesmeye bagli olarak finansal piyasalarin biiyiikligiini
artirarak gelismekte olan iilkelerin kalkinmasina destek olabilmektedir (Kose et al., 2009:
18). Sermaye akimlarinin serbest olmasinin politik agidan olumlu sonucu, sermayeyi iilkeye
cekebilmek icin politik kararlarda ve uygulamalarda daha dikkatli olmay1 tesvik etmesidir
(Prasad et al., 2003: 14).

Diger goriise gore, finansal serbestlesme fazla risk {istlenmeyi tesvik eder,
makroekonomik dalgalanmay1 artirir ve krizlerin daha sik ortaya ¢ikmasina neden olur
(Ranciere et al., 2006: 1). Finansal alt yapis1 yeterli diizeyde gelismemis iilkelerde ekonomik
dalgalanmalarin gergeklestigi donemlerde kisa vadeli sermayenin asir1 derecede ve aniden
iilke disina ¢ikmasi finansal sistemi krizlerle sonuglanan bir siirece sokmaktadir (Korkmaz
vd., 2010: 2822). Finansal sistemi gelismemis lilkelerde sermaye girisinin yogunlagmasi
sonucu, riskler ve kirilganliklar artar, bu durum finansal krizlerle sonuglanabilmektedir
(Demirgii¢ & Detragiache, 1998: 7). Finans sektoriindeki gelismelere bagli olarak finans
sektoriinlin yurt digindan gelen sermaye ile arasinda bir engel kalmamakta ve yurt disindaki
finans piyasalariyla daha siki bir etkilesime girmektedir. Uluslararasi fon sahiplerinin bagka
iilke piyasalarinda islem yaparak kazang elde etmeleri olumlu etki olarak diisiiniiliirken,
istikrarsiz kisa vadeli sermaye akimlarmin ani ¢ikislariyla finans sektoriiniin belirsizlik
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sorunuyla karsilagsmasi, olumsuz etki olarak diisiiniilmektedir (Estrada, 2015: 1). Dovizle
yapilan islemlere serbestlik getirilmesi, ulusal paranin dovizle ikdme edilmesine (para
ikdmesi problemine) yol agabilmektedir (Calvo & Reinhard, 1999: 1). Sermaye akimlarinin
kisa donemli olmasi, gergeklesen sermaye akiminin tersine donme ihtimaline kars {ilkeleri
daha biiyiik miktarda ve daha likit rezerv tutmak zorunda birakmaktadir (Calvo & Reinhard,
1999: 3).

Finansal piyasalarin en dnemli unsuru bankacilik sektorii ve bankalardir. Finansal
piyasalar iizerinde etkisi olan biitiin faktorler bankacilik sektoriinii de etkilemektedir.
Finansal serbestlesmenin bankacilik sektoriinii dogrudan ve dolayli etkileyen boyutlar
vardir. I¢ finansal serbestlesme genel olarak faiz oranlarinin serbestlesmesini, faizlere
uygulanan vergi gibi mali yiiklerin hafifletilmesini, kredi kontrollerinin kaldirilmasini,
bankacilik kesimindeki yiiksek karsilik oranlarinin azaltilmasini ve piyasaya giris
serbestligini kapsamaktadir (Leaven, 2002: 2). D1s finansal serbestlesme uygulamalari ise;
doviz denetimlerinin kaldirilmasi, yurt ic¢i yerlesiklerin ve yurt disindakilerin doviz
cinsinden bor¢ alip verme ve sézlesme yapmalart oniindeki engellerin kaldirilmasi, doviz
kurlarinin serbestlesmesi ve sermaye akimlarinin serbest birakilmasi seklinde siralanabilir
(Williamson & Mahar, 1998: 4). i¢ finansal serbestlesme uygulamalar1 kapsamu itibarryla
dogrudan bankacilik sektoriinii etkileyen unsurlar tagimaktadir. Dig finansal serbestlesme
diizenlemeleri ise agirlikli olarak bankacilik sektoriinii dolayli etkileyen faktorlerden
olugsmaktadir. Bu faktorlerin basinda sermaye akimlarinin serbestlesmesi gelmektedir
(Yentiirk, 1997: 136).

Dis finansal serbestlesmenin bankacilik sektoriinii olumlu etkiledigini savunan
goriiglere gore, artan mevduat hesaplarinin destegi ve aktiflerdeki artigla beraber, bankalarin
kredi kullandirma olanaklari artmaktadir (Gemech & Struthers, 2003: 10). Krediler
tizerindeki denetimlerin gevsetilmesi, finans sektoriinii yurt disindan kredi elde etme
olanagina kavusturmaktadir. Serbestlesme sonrasi bankalar yiiksek getirisi olan yiiksek
riskli projelere kredi sunma olanagi elde etmektedirler (Demirgiic-Kunt & Detragiache,
1998: 9). D1s finansal serbestlesmenin bankacilik sektoriinii olumsuz etkiledigini ileri siiren
goriislere gore, serbestlesmenin uygulandigi iilkede piyasa aksakliginin var olmasi
durumunda, bankacilik sektoriiniin kredi kullandirma uygulamalarinda asimetrik bilgi
problemi ortaya ¢ikmaktadir (Stiglitz & Weiss, 1981: 393). Yabanci bankalarin finansal
sisteme girmesi ve kredi tahsislerinde biiylik firmalara yogunlasmalar1 kaynak dagilimini
olumsuz etkilemektedir. Artan rekabetle birlikte azalan karlilik oranlari bankalari riskli
islem yapmaya zorlamakta ve buna bagl olarak bankalarin kirilganliklar1 artmaktadir
(Banigik & Sarkgiinesi, 2009: 21). Serbestlesme sonrasi finans sektdriiniin yurt digindan
borglanma imkan1 artig1 i¢in sektoriin dis borg yiikii artmaktadir. Ayrica, doviz cinsinden
bor¢lanmalarin artmast doéviz kuruna duyarliligin artisina yol agmaktadir. Finansal
serbestlesmeyle birlikte kullanilmaya baglanan doviz tevdiat hesaplari mevduat kalemi
icinde Onemli bir yere sahiptir. DOviz cinsinden toplanan mevduatlarin artmasi
ylkiimliliiklerin doviz kurunda meydana gelen artiglara duyarliligini yiikseltecegi igin
bankacilik sektdriiniin kur riskini artiran bir unsurdur (Kaminsky & Reinhart, 1999: 474).
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Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda gergeklesen
finansal sermaye girislerinin bankacilik sektorii kirilganlik endeksine etkisini incelemektir.
Bu amaca uygun olarak analizleri reel yatirimlarin etkisinden arindirmak igin ¢aligmada
sadece finansal sermaye girisleri ele alinmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kapsam disinda tutulmustur. Aragtirma kapsaminda cevabi aranan temel soru, Tiirkiye’de
finansal serbestlesme sonrasinda gergeklesen finansal sermaye giriglerinin bankacilik
sektorii bilangolarimin kirillganligini artirtp artirmadigidir. Bu amaca yonelik olarak analiz
donemi, Tiirkiye’de finansal serbestlesme uygulamalarinin nihai asamasi olan sermaye
akimlarinin gerceklesmesi ve elde edilen veriler gz 6niinde bulundurularak 1992-2021
olarak belirlenmistir. Calisma finansal sermaye girisi ve bankacilik sektorii kirillganligi
arasindaki iligkiyi ele aldig1 donem ve kullanilan yontem acisindan degerlendirildiginde
daha 6nce bu tiir bir ¢alisma yapilmadigi i¢in literatiire katki sunmaktadir. Ayrica ¢alismada
kullanilan bankacilik kirilganlik endeksi ilgili dénem i¢in uygulanan metotla ilk kez
hesaplanmistir. Caligma bu yoniiyle de literatiire katki saglamaktadir.

Analiz kapsaminda; bankacilik sektorii kirtlganlik endeksi, finansal sermaye girisi,
sermaye yeterliligi, karlilik, likidite orani degiskenleri kullanilmigtir. Degiskenlerin
duraganlik dereceleri Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk
testleriyle belirlenmistir. Farkli duraganlik derecesine sahip oldugu belirlenen degiskenlerin
aralarindaki esbiitinlesme iliskisi Sinir Testi (Bound Test) yaklagimiyla incelenmistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliski Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli
(ARDL) kullanilarak tahmin edilmistir. Degiskenlerin aralarindaki nedensellik iligkisi Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi kullanilarak arastirilmistir.

Calismada ilk olarak konuya ve calismanin igerigine iliskin genel bilgilere yer
verilmistir. Tkinci kistmda daha &nce yapilmis benzer calismalarla ilgili agiklamalarm yer
aldig1 literatiir, Gi¢lincli kisimda g¢alismada kullanilan veriler, uygulanan yontem ve elde
edilen bulgulara dair agiklamalar yer almistir. Sonu¢ kisminda ¢alisgmadan elde edilen
sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Finansal serbestlesme ve finansal sermaye girisinden beklenen olumlu sonuglarin
elde edilip edilmedigi finansal serbestlesmeyi gergeklestiren pek cok iilkede arastirma
konusu olmustur. Finansal serbestlesmeyle birlikte finansal sistemin gelismesinde
bankacilik sektdriiniin 6nemli bir roliiniin olmasi serbestlesmenin bankacilik sektorii
iizerindeki etkilerini inceleyen galigmalarin yapilmasina yol agmustir.

Zaim (1995), finansal serbestlesmenin Tiirkiye’deki bazi ticari bankalar tizerindeki
etkilerini aragtirdig1 ¢alismasinda 1980-1990 donemine ait veriler kullanmigtir. Calismada
Parametrik Olmayan Smir Metodolojisi yontemi uygulanmistir. Bankacilik sektdriiniin
etkinliginin gostergesi olarak ortalama teknik etkinlik skorlar1 ve verimlilikteki etkisizligin
maliyet artig1 iizerindeki etkisi kullanilmigtir. Caligmada serbestlesmeyle birlikte sektore
giren yabanci bankalarin ulusal bankalar1 sube ve personel sayilarini azaltarak maliyetlerini
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diisirmeye zorladiklar1 belirtilmistir. Bunun yaninda, bankacilik sektdriiniin etkinliginin
1981-1990 doneminde arttig1 ifade edilmistir. Verimliligin artmas: bankacilik sektoriiniin
finansal kirilganliginin azaldigina isaret etmektedir. Serbestlesmenin bankacilik sektori
kirilganlig1 tizerinde olumlu etkisinin oldugu sonucuna varilan bir diger ¢alismada,
Demetriades vd. (2001), Giiney Kore’de finansal serbestlesme ile bankaciligin doniisiimii ve
finansal riskler arasindaki iliskiyi 1987-1997 doénemine ait verilerle GARCH Siireci
yontemini kullanilarak incelemiglerdir. Bankacilik sektorti menkul krymet portfoyiiniin fiyat
endeksindeki degisimler kirilganligin bir dl¢iisii olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda,
finansal serbestlesmenin bankacilik ve finansal alanla ilgili riskleri azalttig1, serbestlesmenin
bankacilik ve finansal sektoriin varlik gesitlendirmesi yoluyla yok edilemeyen piyasa riskini
diistirdligii vurgulanmistir. Bu sonug finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii finansal
kirilganligint azalttigint gostermektedir. Ayrica finansal kurumlarin; yetersiz risk yonetim
sistemleri, eksik uzmanlik ve zayif ihtiyati diizenlemeler sonucunda daha fazla riske maruz
kaldiklarma deginilmistir. Bonfiglioli ve Mendicino (2004); finansal serbestlesme,
bankacilik krizleri ve biiylime arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda 1975-1999
donemi igin 90 iilkenin verilerini kullanmiglardir. Dinamik Panel Regresyon, Panel GMM
yonteminin uygulandigi ¢alismada bankacilik sektorii finansal kirilganligini temsilen
sistemik bankacilik krizleri skalasi kullanilmigtir. Caligmada finansal serbestlesme ve
bankacilik krizleri arasindaki etkilesimin kurumsal ve ekonomik gelismiglik diizeyi farkli
olan iilkeler arasinda degisiklik gdsterdigi, finansal serbestlesmenin sadece finansal gelisme
iizerinde faydali etkisinin olmadig, ayrica finansal sorunlarin yikici etkilerini diizeltmeye
yardimctr oldugu ifade edilmistir. Yine bankacilik krizleri ve sermaye piyasasi
serbestlesmesinin gii¢lii karsit etkilere sahip olduklari ancak bu etkilerin birbirlerine yonelik
olmadigi belirtilmigtir. Caligmanin sonucu finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii
finansal kirilganhigimi azalttigi disiincesini desteklemektedir. Finansal serbestlesmenin
olumlu etkisine isaret eden baska bir ¢alismada Isik ve Akgaoglu (2006), geleneksel Tiirk
bankalarmin 1980-1990 arasi finansal serbestlesme donemindeki verimlilik ve etkinliklerini
analiz etmiglerdir. Calismada Veri Zarflama Analizi Malmquist Endeksi yontemi ve
bankacilik sektorii verimliliginin gostergesi olarak verimlilik degisim endeksi kullaniimustir.
Elde edilen bulgular, incelenen donemde Tiirk bankalarinin verimlilik ve etkinliklerinin
onemli derecede artma egiliminde olduguna isaret etmektedir. Bu sonu¢ finansal
serbestlesmenin  bankacilik  sektorii  finansal kirilganligimi  olumlu  etkiledigini
gostermektedir. Ilaveten, bu bankalarin iiretim teknolojilerinin beklendigi sekilde
ilerlemedigi, verimlilikteki artisin gelismis bankalarin teknolojik ilerlemelerinden ¢ok, geri
kalmig bankalarin verimliliklerindeki artistan kaynaklandigi vurgulanmistir. Barisik ve
Sarkgiinesi (2009), finansal serbestlesmeyle baslayan sermaye akimlarinin Tiirk bankacilik
sektoriine etkilerini 1990-2007 donemine ait verilerle Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. Bankacilik sektorii finansal yapisini temsilen
bilanco kalemleri kullanilmistir. Sonuglar, sermaye akimlarinin bankalarin 6zkaynaklarini
ve menkul deger yatirimlarini olumlu etkiledigini, bankalarin yabanci sermaye girisleriyle
sermayelerini giiclendirdigini gostermektedir. Ayrica, yabanci sermayenin incelenen
donemde bankalarin verdikleri krediler iizerinde etkisinin olmadigina isaret edilmistir.
Finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii kirilganlhigini azalttigini destekleyen sonuglara
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ulastiklar1 ¢alismalarinda Andries ve Bogdan (2010), bankacilik performansi ve finansal
serbestlesme arasindaki iligkiyi incelerken 17 merkezi ve dogu Avrupa iilkesinin 2004-2008
donemine ait verilerini kullanmislardir. Calismada Panel OLS ve GMM yontemi
uygulanmis, finansal kirilganlik gostergesi olarak siipheli krediler/toplam krediler orani
kullanilmistir. Caligma sonucunda daha yiiksek serbestlesmeye ve agikliga sahip olan
merkezi ve batt Avrupa iilkelerindeki bankalarin mali agidan etkinliklerinin arttigi ve
miigterilerine daha uygun tcretlerle hizmet ettikleri bulgusuna ulasmislardir. Bununla
birlikte; bankacilik reform seviyesinin, faiz orani serbestlesme gostergesinin, saglamlik
diizeyinin ve bankalarin giivenliginin toplam verimlilik artis1 iizerinde pozitif etkisi
oldugunu belirtmislerdir. Hermes ve Nhung (2011), finansal serbestlesmenin banka
etkinligiyle iliskisini Latin Amerika ve Asya’dan 10 gelismekte olan iilkenin 1991-2000
donemine ait verilerini kullanarak Veri Zarflama Analizi ve Panel OLS ydntemiyle
incelemiglerdir. Bankacilik sektorii etkinligini temsilen yillik ortalama etkinlik skorlart
kullanilmistir. Calisma sonucunda, finansal serbestlesme programlarinin banka etkinligi
lizerindeki pozitif etkisine yonelik gii¢lii bulgularin oldugu ifade edilmistir. Bankacilik
sektorii finansal kirilganliginin azalmasinda finansal serbestlesmenin pozitif yonde etkili
oldugu sonucunu elde ettikleri ¢alismalarinda Andries vd. (2012), bankacilik sistemi
reformlar1 ve serbestlesen finansal sistemin bankalarin performansma etkilerini
incelemislerdir. 2001-2008 donemi ig¢in 5 merkez ve dogu Avrupa iilkesinin verilerini
kullanmislardir. Calismada Panel GMM yontemi uygulanmis, bankacilik sektorii finansal
performansini temsilen bankacilik performans endeksi kullanilmistir. Analizlerinin
sonucunda hem finansal reform endeksinin hem de bankacilik reform endeksinin banka
performans endeksi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Ayrica,
finansal reform ve bankacilik reform endekslerinin seviyelerindeki bir artisin merkez ve
dogu Avrupa bankalarinin performans gosterdigine isaret etmislerdir. Adams ve Agbemade
(2012), Gana’da finansal serbestlesme ve bankacilik sektorii performansi arasindaki iliskiyi
2003-2007 donemine iligkin verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada Herfindahl-
Hirshman Endeks degerlendirmesi yontemi kullanilirken bankacilik sektorii performansinim
gostergesi olarak endiistriyel karlililk oranlari  kullanilmistir. Ulagilan  bulgular;
serbestlesmenin Gana’da bankacilik sektorii iizerinde ¢ok etkili oldugunu, yeni banka
girislerinin rekabet yogunlugunu ve erisilebilir kredileri artirdigini, kar marjini ise azalttigimni
gostermektedir. Ayrica, yabanci bankalarin incelenen donemde yerli bankalardan daha iyi
performans gosterdigini belirtmislerdir. Finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii
finansal kirilganligini azalttigini destekleyen sonuglarin ulasildigi bir baska caligmada
Georgeta ve Maria-Lenuta (2013), bankacilik sisteminde serbestlesme siirecinin etkilerini
incelemisglerdir. Calismada 2001-2012 donemi i¢in Dogu Avrupa iilkelerinden 5 bankaya ait
veriler kullanilmistir. Genellestirilmis Spectral Test yonteminin uygulandigi calismada
bankacilik sektorii finansal kirilganligini temsilen siipheli krediler/toplam krediler orani
kullanilmistir. Calismada, finansal agiklik endeksinin enformasyonel etkinlik iizerinde
pozitif yonde etkili oldugu, finansal agiklik endeksinin bankacilik sisteminde pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, toplam krediler icerisinde sorunlu kredilerin
6nemli oldugu ve bu durumun bankacilik sistemini olumsuz etkiledigi vurgulanmustir.
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Finansal serbestlesmenin bankacilik sektori kirilganligi tizerinde olumlu etkilerinin
oldugu sonucuna varan bu ¢alismalara karsin olumsuz etkileri olduguna yoénelik bulgular
elde eden calismalarda yapilmigtir. Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998), 1980-1995
donemi igin 53 iilkeyi kapsayan Cok Degiskenli Logit Model yontemini kullanarak bir
arastirma yapmiglar, bankacilik sektorii kirilganliginin bir gostergesi olarak bankacilik
krizleri golge degiskenini kullanmislardir. Bankacilik krizleriyle finansal serbestlesme
arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceledikleri calismalarinda serbestlesen finansal
sistemlerde bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma olasiliginin daha fazla oldugu sonucuna
varmiglardir. Ancak, finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii kirillganligi tizerindeki
etkisinin kurumsal yapisi giiclii olan iilkelerde daha zayif oldugunu belirtmislerdir.
Calismada ayrica serbestlesme sonrasinda banka imtiyaz degerinin degisimi ile finansal
serbestlesme, bankacilik krizleri, finansal gelisme ve bilylime arasindaki iliski incelenmistir.
Sonug olarak elde edilen bulgularin, makroekonomik istikrar saglansa bile, kanun ve
sozlesmelerin uygulanmasi ile etkili ihtiyati diizenleme ve denetimin saglanmasi i¢in gerekli
kurumlarin tam olarak gelistirilmedigi durumlarda, finansal serbestlesmeye dikkatli
yaklagilmas1 gerektigi goriisiinii destekledigi ifade edilmistir. Finansal serbestlesmenin
bankacilik sektorii kirilganligint olumsuz etkiledigi sonucuna ulasan bir diger ¢aligmada
Denizer ve Ding (2000), Tiirkiye’de finansal serbestlesme dncesi ve sonrasinda bankaciligin
etkinligini 1970-1994 donemine ait verilerle Veri Zarflama Analizi yaparak incelemislerdir.
Calismada bankacilik sektoriiniin etkinligini temsilen teknik etkinlik ve etkinlik skalasindan
olusan etkinlik skorlar1 kullanilmistir. Ulagilan bulgular, serbestlesme programlarini
etkinlikte gdzlenebilir bir azaligin takip ettigine isaret etmektedir. Yine incelenen donemde
Tiirk bankacilik sisteminin ciddi bir dlgek problemine sahip oldugu belirtilmistir.

Finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii kirilganligini olumlu ya da olumsuz
etkiledigini ileri siiren ¢aligmalara kargin doneme, iilkeye, bankacilik sisteminin geligmislik
diizeyine gore, farkli yonde etkilerinin birarada olabilecegini belirten c¢aligmalarda
yapilmigtir. Angkinand vd. (2010), serbestlesmeyi davranigsal serbestlesme (kredi ve faiz
orant serbestligi), rekabetci serbestlesme (sermaye piyasasi, sermaye hesabi, bankacilik
piyasasina giris ve faaliyet serbestligi) ve Ozellestirme seklinde ayirdiklar1 ¢aligmalarinda
1973-2005 yillar1 i¢in 48 {ilkenin veri setini kullanarak finansal serbestlesme ve bankacilik
krizleri iligkisini ele almislardir. Caligmada Saglam ve Kiimelenmis Standart Hatali Logit
Model uygulanirken bankacilik sektorii kirilganligi i¢in bankacilik krizleri baglangici skalasi
kullanilmistir. Ampirik sonuglarin serbestlesme ve bankacilik krizleri arasindaki iliskinin
biiyiik 6l¢iide sermaye diizenlemesi ve denetiminin giicline bagli oldugunu gosterdigini ifade
etmislerdir. Cok zayif diizenleme ve denetim olmasi durumunda serbestlesmeyle bankacilik
krizleri olasiliginin arttigini, ancak bu iliskinin siki diizenleme ve denetimle tersine
dondiiglinii  vurgulamiglardir. Bunun yaninda, serbestlesmenin en O6nemli tiiriiniin
davranissal serbestlesme (faiz ve kredi kontrolii serbestligi) olarak goriildiigiinii, gereken
kurumlarin gelistirilmesi durumunda bir bankacilik krizi riskini artirmadan serbestlesmenin
pozitif bilylime etkilerinin elde edilebilecegi sonucuna varmislardir. Das (2010), finansal
serbestlesme ve bankacilik sektorii etkinligini Hindistan ekonomisi i¢in inceledigi
calismasinda 60 Hint ticari bankasinin 1992-2007 donemine ait verilerini kullanmustir.
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Calismada Maliyet Etkinligi ve Stokastik Sinir Yaklagimi yontemi kullanilmistir. Bankacilik
sektoriinlin etkinliginin gostergesi olarak etkinlik skorlart kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, finansal serbestlesme sonrasi kamu bankalarinin maliyet etkinliginde dnemli bir
degisiklik olmadigina, buna karsin, reform sonrasi donemde kamu bankalarinin maliyet
etkinliginde marjinal bir azalmanin ortaya ¢iktigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu
donemde yerli 6zel bankalarin kamu bankalar1 ve yabanci bankalara kiyasla daha etkin
olmaya basladigi, ancak kamu bankalarinin maliyet etkinliginin 6zel ve yabanci bankalardan
daha fazla olduguna isaret edilmistir. Finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii
kirilganliginda farkl: etkilerin birarada olabilecegine isaret eden bir baska ¢aligmada Egesa
(2010), finansal serbestlesme ve Uganda ticari bankalarinin verimliligi arasindaki iliskiyi
1993-2005 donemi i¢in arastirmistir. Toplam Faktor Verimliligi, Malmquist Endeksi, Cift
Yonli Hata Bilesenleri Modeli yontemi uygulanirken verimliligin belirlenmesinde bilango
kalemleri ve rasyolart kullanilmistir. Caligmada, bankacilik sektoriiniin toplam faktor
verimliliginde 1limli bir azalmanin oldugu, ancak tek tek bankalar degerlendirildiginde
etkinin degisiklik gosterdigi ifade edilmistir. Gelismis bankalarin toplam faktor
verimliliginde 1liml1 bir artis kaydedilirken, geri kalmis bankalarda azalis oldugu bununla
birlikte, makro seviyede finansal serbestlesmenin banka verimliligi {izerinde 6nemli bir
pozif etkisinin bulunmadig1 vurgulanmistir. Majerbi ve Rachdi (2014), finansal serbestlesme
ve bankacilik krizleri arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin bankacilik yonetiminin cesitli
Olciimleri ve kurumsal kaliteyle etkilesimini aragtirmiglardir. Caligmalarinda 53 gelismekte
olan {iilkenin 1980-2005 dénemine ait verilerini Cok Degiskenli Logit Model yontemiyle
incelemislerdir. Bankacilik sektorii kirilganligini temsilen sistemik bankacilik krizleri
kullanilmistir. Sonug olarak finansal serbestlesmenin, baslangic asamalarinda sistemik
bankacilik krizi olasiligint artirdigimi ve belirli bir seviyeden sonra daha fazla
serbestlesmenin daha ¢ok gelisen finansal reformlar araciligiyla sistemik bankacilik krizi
olasiligini azalttigin1 kaydetmislerdir. Ayrica; siki banka diizenleme ve denetiminin, daha
iyi yasal diizenin, istikrarli yonetimin, yolsuzlugun azaltilmasimin ve biirokratik etkinligin,
kriz olasiliginin disiiriilmesine Onciiliik ettigini belirtmislerdir. Finansal serbestlesmenin
bankacilik sektorii kirilganligi {izerinde farkli etkilerin birarada ortaya cikabilecegini
vurgulayan ¢aligmasinda Akiri (2016), Nijerya’da finansal serbestlesmenin mevduat
bankalarmin karliligma etkilerini 1975-2013 doénemi igin Sinir Testi Koentegrasyon
Yaklasimi ARDL-ECM ydntemiyle aragtirmistir. Bankacilik sektorii karliligimin gostergesi
olarak kar ve bankacilik sektorii bilangosuna iligkin rasyolar kullanilmistir. Analizleri
sonucunda, finansal serbestlesmenin Nijerya’da karigik etkilerinin oldugunu, yiiksek rezerv
orant ve agirlikli olarak dengeli varliklara yatirim yapilmasindan dolayr mevduat
bankalarinin karliligini diistirmedigini ifade etmistir.

Finansal serbestlesmenin bankacilik sektdrii kirllganligina etkisini inceleyen
calismalardan elde edilen sonuglar etkinin olumlu veya olumsuz oldugu yoniinde bir goriis
birliginin olmadigini gostermektedir. Literatiirde farkli sonuglarin elde edilmesi konunun
arastirmaya agik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu agidan bakildiginda ¢aligmanin amaci
literatiire katki saglamast bakimindan uygundur. Bu caligmada bankacilik sektorii
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kirilganliginin gostergesi olarak literatiirdeki ¢alismalardan farkli sekilde bankacilik sektorii
kirilganlik endeksi olusturularak kullanilmstir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin agiklamalar,
uygulanan yontem, yapilan testler ve elde edilen sonuglara yer verilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismada Tiirk bankacilik sektoriine iliskin 1992 Ocak - 2024 Aralik dénemini
kapsayan ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’nin web sitesinden elde edilmistir. 1992’den 6nceki yillara ait ii¢
aylik veri bulunamadigindan modelde kullanilan seriler 1992-2021 dénemine ait 29 yillik
stireci kapsamaktadir.

Modelde bagimli degisken olarak bankacilik sektorii finansal kirillganligi
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak; net finansal sermaye girisi / GSYH orani,
sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite orani degiskenleri kullanilmistir. Calismada
bankacilik sektorii finansal kirilganligini temsilen Kibritcioglu (2003)’nun ¢alismasindan
yararlanilarak bankacilik sektorii finansal kirllganlik endeksi (BSF; Banking Sector Fragility
Index) olusturulmustur. Bankacilik sektorii alacaklari veya yerli 6zel sektdr kredileri,
bankacilik sektorii yabanci ylikiimliiliikleri ve bankacilik sektorii mevduatlar: degiskenleri,
bankacilik sektoriindeki kredi riski, kur riski ve likidite riskindeki degisimlerin temsili veya
dolayli gostergeleri olarak BSF endeksi igerisinde yer almaktadirlar. BSF endeksinin
matematiksel ifadesi soyledir:

(CPS:—ucps)+ FLe=kgy " DEPt—Hgep
Icps Il Tdep

3

BSF, =

Burada, Claims on Private Sector (CPS) bankacilik sektorii kredilerini, Foreign
Liabilities (FL) bankacilik sektdrii yabanci yiikiimliiliiklerini, Deposits on Banks (DEP)
bankacilik sektdrii mevduatlarini temsil etmektedir. u simgesi degiskenlerin aritmetik
ortalamalarini, ¢ standart sapmalarmi ifade etmektedir. Parantez igindeki terimler
degiskenlerin ortalamasi sifir varyanst bir olacak sekilde diizenlenerek standardize
edilmesini gostermektedir.

Diger bankacilik kirilganlik endeksleri; IMF tarfindan hesaplanan Banking Sector
Vulnerability Index (BSVI) Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi, Eichengreen vd. (1994)
Speculative Pressure Index (SPI) Spekiilatif Baski Endeksi, Bayrakdaroglu vd. (2013)
Excessive Risk Index (ERI) Asirt Risk Endeksi, Varlik ve Varlik (2016) Bankacilik
Saglamlik Endeksi seklinde siralanabilir. Kibrit¢ioglu (2003) Banking Sector Fragility Index
(BSF) bankacilik sektorii kirilganlik endeksini diger endekslerden ayiran baslica 6zelligi
bankacilik sektoriiniin maruz kaldig1 ii¢ temel risk faktdriine kur, faiz ve likidite risklerine
yogunlasmis olmasidir.
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Net finansal sermaye girisi* TCMB Odemeler Bilangosu Finans hesabindan elde
edilen (Net Finansal Varlik Edinimi - Net Finansal Yiikiimlilik Olusumu) olarak
hesaplanmistir. Elde edilen sonug “-1” ile ¢arpilarak sermaye girisindeki artiglar pozitif,
azaliglar negatif olacak bi¢ime doniistiiriilmiistiir. Net finansal sermaye girisi / GSYH orani
soyle formiile edilmistir:

[(-1 x (Net Finansal Varlik Edinimi - Net Yikiimlilik Olusumu))/GSYH] x 100.

Sermaye yeterliligi, bankacilik sektorii bilancosunda Ozkaynak/Aktif toplam seklinde
hesaplanmustir.

Karhhk, (Net kar veya zarar/Ozkaynaklar) x 100 olarak hesaplanmistir.

Likidite orani, (Aktif toplami/Mevduatlar) x 100 seklinde hesaplanmustir.

Tablo 1°de ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar ve agiklamalar1 yer
almaktadir.

Tablo: 1
Degiskenlere iliskin Kisaltmalar ve Aciklamalar
Degisken Tamm Aciklama
BSE Ej‘:{‘;‘:&lﬂt TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik sektori bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmustir. Verilere iliskin para birimi

TCMB veri tabaninda TL’dir.

Endeksi
Finansal TCMB veri tabanindan elde edilen 6demeler dengesi analitik sunum finans hesabi (diizey), GSYH verileri (diizey) ve 1998
FSG Serm. oncesi {ig aylik GSYH degerlerini elde etmek i¢in TCMB yillik raporlarmndaki biiyiime oranlari kullanilarak hesaplanmustir.
‘(:]irizgc Odemeler dengesi verilerine iliskin para birimi TCMB veri tabaninda dolardir. GSYH verisi TCMB veri tabaninda TL oldugu

i¢in dolara cevrilerek hesaplamaya dahil edilmistir.

Sermaye | TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik sektdrii bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmustir. Verilere iligkin para birimi
Yeterliligi | TCMB veri tabaninda TL dir.

KRL Karlilik T‘C_MB veri taban!ndan elde edilen_ bankacilik sektorii bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmugtir. Verilere iligkin para
birimi TCMB veri tabaninda TL’dir.

Likidite | TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik sektorii bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmustir. Verilere iliskin para birimi
Orani TCMB veri tabaninda TL’dir.

3.2. Yontem

SRY

LKO

Calismanin bu boliimiinde olusturulan ekonometrik modeller araciligiyla uluslararast
finansal sermaye girisinin bankacilik sektorii kirilganlig1 tizerine etkileri zaman serileri
analiziyle arastirilmigtir. Kullanilan degiskenlere ait duraganlik smamalar1 ADF
(Augmented Dickey Fuller), PP (Philips Perron) ve KPSS (Kwiatowski-Phillips-Schmidt-
Shin) birim kd&k testleriyle yapilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin belirlenmesi amaciyla uygun gecikme uzunluklar1 belirlenerek, Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) Siir Testi metodu kullanilmistir. Degiskenlerin
duraganlik derecelerinin farkli olmasi durumunda da uygulanabilmesinin yani sira, kisa ve
uzun donemli degerlendirme yapmaya imkan vermesinden dolay1 analizlerde kullanilmak
iizere ARDL yontemi se¢ilmistir. Bu yontemle degiskenlerin kisa ve uzun donem etkileri

3 Odemeler Dengesi hesaplarinda, finans hesabinin bakiyesi net finansal varlik edinimi eksi net finansal
yiikiimliiliik olusumu olarak gosterilir. Dolayisiyla eksi bakiye net girise arti bakiye net ¢ikisa isaret eder.
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tahmin edilmistir. Degigkenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerin analiz edilmesinde ve
nedensellik testinin uygulanmasinda asagidaki ekonometrik model kullanilmigtir. Model
olusturulurken Korkmaz vd. (2016) caligmalarindan ve Erdogdu (2019) calismasindan
faydalanilmistir. Bu ¢aligmalarda sermaye yeterliligi ile bankacilik sektorii kirilganligi
arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilirken karlilik ve likidite orani ile kirilganlik arasinda
anlamli bir iligki bulunmamistir. Bu ¢alismada finansal sermaye girisinin kirilganliga
etkisinin Tirkiye 6zelinde kaynaklarin etkin kullanimina bagli olarak dénemsel farkliliklar
gosterebilecegi beklenmektedir. Sermaye yeterliligi ile kirllganlik arasinda giiclii negatif
yonlii bir iliskinin olabilecegi, likidite oraniyla kirilganlik arasinda negatif yonli iliskinin
olabilecegi beklenirken karlilik ile kirilganlik arasinda asir1 risk alma davranisima baglh
olarak pozitif yonlii bir iligkinin olabilecegi beklenmektedir.

Model: BSF, = By + By FSG, + B,SRY, + B3KRL, + B,LKO, + &, (1)
Modele iligkin hipotezler sdyledir:

Hy: f; = 0 ise Finansal sermaye girisi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda
iliski yoktur.

Hy: B, # 0 ise Finansal sermaye girisi ile bankacilik kirllganlik derecesi arasinda
iligki vardir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganliklarinin sinanmasi gesitli testlerle yapilabilmektedir. Bu
calismada kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Philips Perron) birim kok testleri
bunlardan bazilaridir.

3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. DF testinin
gelistirilmis bigimi olan bu metotta H, serilerin duragan olmadig1 (birim kdke sahip oldugu)
seklindedir. Buna karsin alternatif hipotez H; serilerin duragan oldugu (birim koke sahip
olmadig1) bicimindedir. ADF birim kok testinde denklem (2) sabitli, denklem (3) sabitli-
trendli ve denklem (4) sabitsiz-trendsiz modeli ifade etmektedir.

Sabitli model: AY, = Sy + 0Y,_; + Xk, L,AY,_; +u, )
Sabitli-Trendli model: AY, = By + Bt + 0Y,_q + XK, LAY, _; +u, 3)
Sabitsiz-Trendsiz model: AY, = 6Y,_; + XK, LAY, ; + u, )
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Denklemlerde Y; diizeyde duraganlifi arastirilan zaman serisini, AY;; bagimli
degiskenin birinci farkini, ¥ ; A;AY,_;; otokorelasyon sorununun olmamast igin regresyona
eklenen bagimli degisken gecikmelerini, By; sabit terimi, t; trendi, Y,_;; gecikmeli farki, k;
bagimli degiskenin otokorelasyon sorunu olmayan optimum gecikme uzunlugunu, u; hata
terimini ifade etmektedir. 8 katsayisi test edilerek elde edilen test istatistig§i MacKinnon
kritik degerine gore yorumlanmakta ve serinin duragan olup olmadigina karar verilmektedir.

Denklem (2), (3) ve (4)’teki modellerde hipotezler sdyle kurulmaktadir (Dickey &
Fuller, 1979: 427):

Hy:0 = 0; |tg| < |r] ise birim kok var.
Hy:0 # 0; |tg| > |r| ise birim kok yok.

ty = Sie esitliginden elde edilir.

Modellerdeki regresyon denklemlerinin en kiiciik kareler metoduyla tahmin
edilmesiyle ulagilan Y;_; degiskeni katsayisi 6 i¢in elde edilen tau (t) istatistigi, MacKinnon
(1996) kritik degerine gore smanmaktadir. Hesaplanan t degeri mutlak deger olarak
MacKinnon kritik degerinden kiigiikse H, reddedilemez, serinin diizeyde duragan
olmadigina, yani birim kdke sahip olduguna karar verilir. Hesaplanan t degeri mutlak deger
olarak kritik degerden biiylikse H, reddedilir, H; kabul edilir, serinin diizeyde duragan
olduguna birim kok igermedigine karar verilir. Diizeyde duragan olmayan zaman serileri
birinci farki alinarak tekrar birim kok testine tabi tutulmaktadir. Seri sabitli modelde
duraganlagmig ise diger modellere bakilmadan serinin duragan oldugu sdylenebilir,
duraganlagmamig ise sabitli-trendli, yine duraganlagsmamis ise sabitsiz-trendsiz modele
birim kok testi uygulanir. Bu siire¢ sonucunda seriyi duraganlastiran model esas alinir
(Enders, 1995: 256).

3.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

DF testinin énemli varsayimlarindan biri u hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz
ve homojen (ayni varyansa sahip) bigimde dagilmis olmasidir. ADF testi regresyona
gecikmeli fark terimlerini ekleyerek hata terimlerindeki olas1 otokorelasyonu dnlemek igin
DF testini gelistirmektedir. Phillips ve Perron, gecikmeli fark terimlerini eklemeden hata
terimlerindeki otokorelasyonu onlemek icin parametrik olmayan istatistiksel yontemler
kullanmaktadir (Gujarati, 2004: 818).

PP testi Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmistir. Bu testin ADF testine
gore farki hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olmadigi ve heterojen bir dagilim
sergiledikleri varsaymmidir. PP testinde denklem (5) ve denklem (6)’daki modeller
kullaniimaktadir.

Yi=ap+pBiYeg +ue (5)

Ye=ag+ 1Yo + Bt —T/2) +u; (6)
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ADF testinden farkli bigimde denklem (5) ve denklem (6)’da T simgesi gozlem
sayisini ifade etmektedir. PP testinde [5; katsayisi test edilmekte ve MacKinnon kritik
degerine gdre zaman serisinin duraganligi belirlenmektedir. Hesaplanan t degeri mutlak
deger olarak MacKinnon kritik degerinden kiiciikse serinin diizeyde duragan olmadigina,
birim koke sahip olduguna karar verilir.

3.2.2. Siir Testi ve Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Yontemi

Literatiirde yaygin olarak kullanilan Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi
icin serilerin ayni dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin farkli dereceden
duragan olmalari durumunda bu testler gecersiz olmaktadir. Ayni dereceden duragan
olmayan zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan Sinir Testi metodu gelistirilmistir. Sinir testiyle degiskenlerin
farkli seviyelerde duragan olmalarina bakilmaksizin aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadig: tespit edilebilmektedir. Ancak smir testi degiskenlerin ikinci veya daha fazla
farklart  alindiginda  duraganlagsmalari  durumunda  degerleri  olmadigi  igin
uygulanamamaktadir. ARDL siirecinde aralarinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenen
degiskenlere ait kisa ve uzun donem katsayilar: tahmin edilebilmektedir. ARDL-Sinir testi
yonteminde ilk olarak model ARDL yontemine dayali kisitsiz hata diizeltme modeline
doniistiiriilmektedir. Daha sonra En Kii¢lik Kareler (EKK) metoduyla tahmin edilmekte,
boylece F istatistigine bagli sinir testi gerceklestirilmektedir.

Bu ¢alismada bankacilik sektorii kirtllganligi ile net finansal sermaye girisi arasindaki
iliskiyi belirlemek i¢in tahmin edilecek regresyon denklemi sdyle tanimlanmaktadir:

BSF, = By + P1FSGy + [SRY; + B3KRL; + B4LKO; + B5D¢ + &, (7

Esbiitiinlesme analizinde ARDL Sinir testi metodunda incelenecek model (8) no’lu
denklemde gosterilmistir:

ABSF, = ag + Y™, ay;ABSF,_; + Y7 a2 AFSG,_; +
Y o asiASRY,_; + X1_oayAKRL,_; + Yi_o as;ALKOy_; + ByBSF,_y + P FSG,_1 +
B3SRY;_y + BaKRLy_1 + BsLKO¢ 4 + @'Dy + e (8)

Regresyon denklemlerinde yer alan D, 1994, 1999, 2000, 2001, 2008 krizleri ve
Covid salgininin bagladig1 2020 yilin1 kapsayan kukla degiskeni ifade etmektedir. « sabit
terimi, A degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir. Modelde kisa donem dinamikleri «
katsayilari ile temsil edilirken, uzun dénem dinamikleri f§ katsayilar1 ile ifade edilmektedir.
m, n, p, r, s ifadeleri degiskenlerle ilgili Akaike (AIC) veya Schwarz (SBC) bilgi kriterleriyle
belirlenen optimum gecikme uzunluklarini gostermektedir. Gecikme degerleri belirlenirken
modelin hata terimlerinin ardigik bagimliliga sahip olmamasina dikkat edilmelidir (Pesaran
& Shin, 1999: 373). Incelenen degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varlig1 smir testi
uygulanarak belirlenmektedir. Sinir testi uygulanirken ilk asamada denklemde m, n, p, r, s
seklinde ifade edilen gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme uzunlugu Akaike (AIC)
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ve Schwarz (SBC) bilgi kriterleriyle belirlenmektedir. ARDL esbiitiinlesme yonteminin sinir
testi F veya Wald istatistigine dayanmaktadir. Egbiitiinlesme olmadigi temel hipotezi,

Hy=p1=p,=Ps3=Ps=Ps=0

seklinde kurulur. Model 6ncelikle uygun gecikme uzunlugu kullanilarak tahmin edilirken
daha sonra simir testine tabi tutulmaktadir. Bu yontemle hesaplanan F istatistigi degeri
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenmis olan kritik degerlere gore
yorumlanmaktadir. Bulunan deger kritik {ist sinir degerinden biiyiikse degiskenler arasinda
uzun donemli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu sdylenebilir. Kritik alt sinir degerinden daha
kiigiik bir F istatistik degeri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligskinin var olmadig1
anlamina gelmektedir. Elde edilen F istatistik degeri kritik alt ve {ist sinir degerleri arasinda
ise kararsizlik durumu ortaya ¢ikar ve baska esbiitiinlesme testlerinin gdz oniine alinmasi
gerekmektedir (Caglayan, 2006: 426).

Smir testi ile degigkenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
belirlenmesinin ardindan uzun doénem iligkisi ARDL yontemi ile analiz edilmektedir.
Degiskenlerin aralarindaki uzun doénemli iligkinin incelenmesinde tahmin edilen ARDL
modeli sdyledir:

BSFt = Qq + Z:Zl auBSFt_i + Z‘{LO aziFSGt_i + Z?:O (Z3iSRYt_[ +Z‘{=0 (Z4[KRLt_i +
Yi—0asiLKO—i + ¢'D; + e €)

ARDL yo6ntemine gore sonraki agamada degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin
analizinde hata diizeltme modeli kullanilmaktadir, bu model sdyledir:

ABSFt =y + Zﬁl a’liABSFt_,- + Z?:O aziAFSGt_L‘ +
Y asiASRY,_; + ¥i_g gy AKRL,_; + ¥i_o as;ALKO,_; + ¢'Dy+S8ECT,_; + e, (10)

Modelde hata diizeltme terimi ECT bigiminde temsil edilmektedir. & katsayist
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki kisa donemde ortaya g¢ikan bir
dengesizligin ne kadar siirede giderilecegini gdsteren uyarlama hizi terimidir. Hata diizeltme
modelinin diizgiin ¢alisabilmesi i¢in hata diizeltme terimi katsayisinin negatif isarete sahip
ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.

3.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda nedenselligin arastirilmasinda geleneksel olarak kullanilan
metot Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testidir. Bu testte zaman serilerinin
duragan olmalar1 gerekmektedir. Zaman serilerini duraganlastirmak igin seriler iizerinde
fark alma islemi yapilmaktadir. Ancak bu yontem serilerde bilgi kaybina sebep olmaktadir.
Bu bilgi kaybinin 6nlendigi Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen testte
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenirken degiskenlerin en fazla birinci
dereceden duraganlasmalar1 kosuluyla, farkli dereceden duragan olsalar bile diizey
degerleriyle analiz yapilabilmektedir. Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen bu yontem,
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Granger nedenselliginin incelenmesinde diizeltilmis VAR modelinin tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Serilerin duraganlik diizeyleri ya da seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
bu yontemde testin gegerliligi tizerinde etkili olmamaktadir (Toda & Yamamoto, 1995: 227).

Toda-Yamamoto testinde ilk olarak VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve
degiskenlerin en biiyiik duraganlik derecesi (d;,q,) belirlenmektedir. Analize dahil olan
degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan olmalari halinde k gecikme uzunluguna bir deger
eklenmemekte ve bunun sonucunda Toda-Yamamoto testi ile Granger testinin sonuglari
birbirine benzemektedir. Degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan olmamalar1 durumunda
“k+ dipay” gecikme uzunlugunda VAR modeli kurulur. Kurulan VAR modelinin tahmin
edilmesinde iligkisiz regresyon (SUR) yontemi kullanilir. Bu yontemde sistemi olugturan
denklemlerdeki bagimli ve bagimsiz degigkenler arasinda goriiniirde bir iliski yoktur.
Denklemlerin birbirleriyle olan iligkisi hata terimleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
SUR yonteminde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi sistemi olusturan denklemlere
Wald testi uygulanarak belirlenmektedir.

Toda-Yamamoto testinde kullanilan VAR model SUR metoduyla tahmin edilirken
hata terimlerinin sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip olduklari, aralarinda
otokorelasyonun bulunmadig varsayilmaktadir:

k+d k+d

Ve = Vo1t Bjmq " iYeoq + Nimy " PriXe—1 T eqe (11)
k+d k+d

Xe = Vo + Djng " QpiYeo1 + sy ¥ BriXe—1 + ezt (12)

Modellerde x degiskeninin y degiskeninin Granger nedeni olmadigi temel hipotezi
Granger nedeni oldugu alternatif hipoteze karsi Wald testi ile sinanmaktadir (Yilanct &
Ozcan, 2010: 28).

Hy: 11 = P12 =...= P1x = 0 (X, Y’ nin Granger nedeni degildir)
Hy:f11 # 0,812 #0,... B # 0 (X, Y’nin Granger nedenidir)
Hy:azyq = ayy =...= ay, = 0 (Y, X’in Granger nedeni degildir)

Hytapq # 0,055 #0,..., az # 0 (Y, X’in Granger nedenidir)

Burada H,, hipotezi (k) adet bagimsiz degiskenin grup halinde sifira esit oldugunu,
H,; hipotezi (k) adet bagimsiz degiskenin grup halinde sifirdan farkli olduklarini ifade
etmektedir. H, hipotezi modeldeki (k) gecikme uzunluguna uygulanan Wald testiyle
sinanmaktadir.

3.3. Bulgular

Bu béliimde ¢alismada yapilan analizlerin ve testlerin sonuglari yer almaktadir.
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3.3.1. Degiskenlere Iliskin Tamimlayic1 Istatistikler
Calismada kullanilan degiskenlerin istatistiksel 6zellikleri soyledir:

Tablo: 2
Degiskenlere iliskin Tammlayic: istatistikler

ettt Degiskenler
Istatistikler BSF FSG SRY KRL LKO
Ortalama ;)%882 20,8998 0,1080053 0,0923429 1,654343
Standart Sapma 0,635 46,558 0,025 0,1297 0,1351
Minimum -1,15 -145,58 0,040 -0,58603 1,4521
Maximum 2,212 138,40 0,158 0,31978 2,1379
Carpiklik 1,080 -0,722 -0,127 -2,061 1,037
Basiklik 4,085 4,587 2,415 11,163 4,011
Gozlem Sayisi 132 132 132 132 132

Tablo 2°de degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistiklerin 6zeti yer almaktadir. FSG,
KRL, LKO degiskenlerinin standart sapmalar1 yiiksekken; BSF ve SRY degiskenlerinin
standart sapmalar1 nispeten daha disiiktiir. Bu durum analiz edilen donemde; FSG, KRL,
LKO degiskenlerinin diger degiskenlere gore daha oynak bir yapida olduklarmi
gostermektedir. Degiskenlerin ¢arpiklik katsayilarina bakildiginda; FSG, SRY, KRL
degiskenlerinin katsayilarinin negatif bu nedenle sola garpik olduklar;; BSF, LKO
degiskenlerinin ise pozitif katsayili ve saga ¢arpik olduklari goriilmektedir. Serilerin basiklik
katsayilari incelendiginde SRY disindaki tiim degiskenlerin katsayilarmin 3’ten biiyiik, bu
nedenle dik olduklari, SRY degiskeninin katsayisinin ise 3’ten kiiciik olmasi nedeniyle basik
oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3’te Modelde yer alan degiskenlere iliskin Sperman korelasyon matrisi
verilmistir.

Tablo: 3
Model I¢in Degiskenlere Ait Sperman Korelasyon Matrisi
Degisken BSF FSG SRY KRL LKO
BSF 1,0000
FSG -0,1535 1,0000
SRY 20,5642 03718 1,0000
KRL 0,3023 0,0339 20,0532 1,0000
LKO -0,1990 -0,0826 0,0248 -0,0894 1,0000

Modeldeki degiskenler arasinda gok yiiksek olmayan korelasyonlar s6z konusu iken;
BSF ile SRY, BSF ile KRL, SRY ile FSG ve BSF ile FSG arasinda nispeten yiiksek
korelasyonun oldugu goriilmektedir. Yiiksek korelasyonun anlami bu degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin var olmasidir. BSF-FSG, BSF-SRY ve BSF-LKO
arasinda negatif yonlii giiglii bir iliskiden, BSF-KRL arasinda pozitif yonlii giiglii bir
iliskinin varligindan bahsedilebilir.
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3.3.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Serilerin ayn1 dereceden duragan olmalarinin zorunlu olmadigt ARDL yontemi, iki
veya daha fazla farki alinarak duraganlagmanin oldugu durumlarda uygulanamamaktadir.
Bu sebeple, modellerde kullanilan degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi
6nemli bir konudur.

Bu calismada, degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinde ADF ve PP
testleri uygulanmigtir. ADF birim kok testi sonuglart Tablo 4’te gésterilmistir.

Tablo: 4
ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
ADF
Degiskenler Sabitli Sabitli Trendli
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
BSF -1,974 (4) -8,344(3) -2,003(4) -8,368(3)
FSG -5,590(1) -7,633(3) -5,676(1) -7,603(3)
SRY -2,002(2) -5,306(4) -1,794(2) -5,389(4)
KRL -4,472(1) -6,691(4) -4,450(1) -6,693(4)
LKO -2,561(3) -6,031(2) -2,750(3) -6,034(2)
%1(-3,507) %1(-4,037)
Kritik Degerler %5(-2,899) %5(-3,449)
%10(-2,579) %10(-3,149)

* Test istatistikleriyle birlikte parantez i¢inde gosterilen degerler AIC bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir. ADF birim kok testine
iligkin hipotezler soyledir; Hy: 6 = 0; |tg| < |r| ise birim kok vardir. Hy: 0 # 0; |tg| > |r| ise birim kok yoktur.

Elde edilen sonuglara gér FSG, KRL degiskenlerine iliskin olarak hesaplanan t
istatistik degerleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in, bu degiskenler
sabitli ve sabitli-trendli modelde diizeyde duraganken; BSF, SRY ve LKO degiskenlerinin
ise sabitli ve sabitli-trendli modellerde diizeyde t istatistik degerleri kritik degerlerden
kiicliktiir ve duragan degildirler, ancak birinci farklari alindiginda t degerleri kritik
degerlerden daha biiyiik olmakta ve duragan duruma gelmektedirler. Tablo 5°te PP birim
kok testi sonuglart yer almaktadir.

Tablo: 5
PP Birim Kok Testi Sonuclan
PP
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
BSF -33,978(4) -183,800(3) -73,435(4) -183,674(3)
FSG -83,426(1) -161,325(3) -85,676(1) -161,324(3)
SRY -10,918(2) -147,724(4) -10,869(2) -147,039(4)
KRL -41,556(1) -127,780(4) -41,541(1) -127,700(4)
LKO -10,743(3) -155,912(2) -11,401(3) -156,052(2)

%1(-19,833) %1(-27,467)

Kritik Degerler %35(-13,720) %5(-20,740)

%10(-11,013) %10(-17,533)

* Test istatistikleriyle birlikte parantez i¢inde gosterilen degerler AIC bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir. PP birim kok testine iliskin
hipotezler soyledir; Hy: |t| < |r| ise birim kék vardir. Hy: |t| > |r| ise birim kok yoktur.

PP testi ADF testiyle benzer sonuglar vermistir. PP testi sonuglarina gore, sabitli ve
sabitli-trendli modellerde; BSF, FSG, KRL degiskenlerinin hesaplanan t istatistik degerleri
mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in diizeyde duragandirlar. SRY
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degiskeni %5 Onem seviyesinde diizeyde duraganken birinci farki alindiginda %1 6nem
seviyesinde duraganlagmaktadir. Sabitli ve sabitli-trendli modellerde; LKO degiskeninin t
istatistik degeri kritik degerlerden kiigiiktiir ve diizeyde duragan degildir, ancak birinci farki
alindiginda t istatistik degeri kritik degerlerden daha biiyiik olmakta ve duragan duruma
gelmektedir.

ARDL ydnteminin modele uygulanabilmesi i¢in birim kok testi sonuglar1 géz 6niinde
bulundurulmalidir. Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar ARDL ydnteminin
olusturulan modele uygulanabilecegini gostermektedir.

3.3.3. ARDL Simir Testi Yaklasimi Sonuclari

Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligt smir testi
yontemiyle arastirtlmis ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi ile analiz
edilmistir.

Tablo: 6
ARDL Esbiitiinlesme (Sinir) Testi Sonuc¢lari
F-istatistigi 9,705
Opti Gecikme Uzunlug 4,1,2,0,1, 1)
Lo Kritik Deger
Anlamhibk Diizeyi Alt Simir Ust Simr
%1 3,93 5,23
%5 3,12 4,25
%10 2,75 3,79
Tanisal Istatistikler
R?=0,5751 Breusch-Godfrey LM olasilik=0,0903
Fist=22,18 ‘White test olasilik=0,1321
D-W ist.= 1,897787 Jarque-Bera olasilik=0,0852
ARCH LM olasilik= 0,8007 Ramsey Reset test olasilik=0,1008

Tablo 6’da ARDL smir testi sonuglari ve modele ait tanisal istatistikler yer
almaktadir. Elde edilen F-istatistik degeri kritik alt ve {ist sinir degerlerinden biiyiiktiir. Bu
sonu¢ degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna isaret
etmektedir. Breusch-Godfrey test sonucuna goére H,: Otokorelasyon yoktur seklindeki
sifir hipotezi kabul edildiginden modelde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. White
testinden elde edilen sonug, H,:Sabit varyans temel hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir. Ramsey Reset testinin sonucuna gore
H,: Modelde ihmal edilen degisken yoktur sifir hipotezi kabul edilir. Buna gére model
kurma hatas1 bulunmamaktadir. Jarque-Bera testi H,: Veriler normal dagilim gosterir
temel hipotezinin kabul edildigini gdstermektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinin ardindan uzun
donem analizi yapilmistir. ARDL (4, 1, 2, 0, 1, 1) modeline iligkin uzun dénem tahmin
sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Bagimh Degisken (BSF)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
FSG 0,0036747 0,0018051 2,04 0,044**
SRY -0,0123358 0,0025379 -4,86 0,000%**
KRL 0,0248806 0,0056019 4,44 0,00%**
LKO -0,3382247 0,4577032 0,74 0,462

DUMKRZ -1,152543 1,124943 -1,02 0,308

* Tabloda; *** %1, ** %5, * %10 dnem seviyesinde anlamlilig gostermektedir. SRY degiskeni logaritmast alinarak analize dahil edilmistir. Diger

degiskenler negatif degerler icerdiginden logaritmalari alinmamistir.

Analiz sonuglarina gore, uzun donemde finansal sermaye girisinin katsayist
istatistiksel olarak %5 onem seviyesinde anlamlidir. Sermaye yeterliligi ve karlilik orani
degiskenlerinin katsayilar1 %1 Onem seviyesinde anlamli iken likidite orani ve kriz
degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Elde edilen uzun dénem
sonuglaria gore, finansal sermaye girisi %1 arttiginda bankacilik kirilganlik endeksi 0,003
puan kadar artmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde finansal sermaye girisinin uzun
donemde bankacilik sektorii kirillganligini artirdigini  géstermektedir. Bunun baglica
sebeplerinin finansal sermaye girisinden elde edilen kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve
bankacilik sektoriiniin artan kaynaklarla birlikte asir1 risk lstlenme egiliminde olmasi
oldugu sdylenebilir. Uzun dénemde sermaye yeterliligi ile bankacilik kirilganlik endeksi
arasinda negatif yonlii, fakat karlilik ile bankacilik kirilganlik endeksi arasinda ise pozitif
yonlii bir iliski vardir. Genelde karliligin bankacilik sektorii kirtlganlik endeksine etkisi ¢ift
yonliidiir. Yiiksek karlilik sermayenin giiclenmesi ve dogru risk yonetimiyle birlestiginde
kirilganlig1 azaltabilir. Ancak asir1 kar arayisi riskli varliklara yonelimi tegvik ederek
kirilganlig1 artirabilir. Literatiirde 6ne ¢ikan bulgulara bakildiginda Demirgiic-Kunt ve
Detragiache (1998), Laeven ve Levine (2009), Rajan (2006) ¢alismalarinda asir1 kar eden
bankalarin risk alma egilimlerinin artt1g1, asiri risk alma davraniginin karlilikla dogrudan
iliskili oldugu seklinde sonuglara ulagmiglardir.

Hata Diizeltme Modeli kullanilarak degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri
analiz edilmistir. ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem tahmin
sonuglari agagida Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo: 8
ARDL (2,1, 0,0, 1, 1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari
Bagimh Degisken (BSF)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
D.FSG -0,0019711 0,0007593 -2,60 0,01 %**
D.SRY -0,0016181 0,0029327 -0,55 0,582
D.LKO -1,407584 0,642066 -2,16 0,033**

DUMKRZ 0,9583238 0,3621981 2,64 0,009*

ECM(-1) -0,5709086 0,1165361 -4,90 0,000%**

Ayarlama hizin1 ve hata diizeltme modelinin diizglin ¢aligmasini yansitan hata
diizeltme terimi katsayist ECM [-1, 0] arasinda deger almigtir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna gore, model diizgiin ¢alismaktadir ve kisa donemde ortaya ¢ikan bir sok
sebebiyle uzun dénem dengesinde meydana gelen bir sapmanin sonraki dénemde %57’si
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diizelecek, 2 donem igerisinde uzun donem dengesine yaklasilacaktir. Kisa donemde
finansal sermaye girisi ile bankacilik kirtlganlik endeksi arasinda istatistiksel olarak %1
anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iligki vardir. Elde edilen bu sonuca gore, Tiirkiye’de
finansal sermaye girisleri kisa donemde bankacilik sektorii bilangosunun kirilganligini
azaltmaktadir. Finansal sermaye girisinin artmasi kisa donemde ekonomideki canlilig
artirirken, bankacilik sektoriiniin kaynak bulma ve kaynak kullandirma imkanlarini da
artirmakta, boylece sektdriin kirilganligini azaltict etkide bulunmaktadir. Kisa déonemde
sermaye yeterliliginin katsayis1 anlamli degildir. Likidite orani ile bankacilik kirilganlik
endeksi arasinda kisa donemde negatif yonlii bir iligki vardir. Kriz degiskeninin bankacilik
kirilganlik endeksi iizerindeki etkisi kisa donemde %1 6nem seviyesinde artis yoniindedir.

Analizi yapilan ARDL modelinin istikrarli olup olmadigini belirlemek amaciyla
yapilan CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinin sonucuna goére, modelin kalintilar: kritik sinirlar
icerisinde yer aldigindan, modelin ve ulasilan katsayilarin CUSUM ve CUSUMSAQ testleri
sonucunda istikrarli olduklar1 goriilmektedir.

Grafik: 1 Grafik: 2
CUSUM Grafigi CUSUMQ Grafigi

[——cusum — — 5% significance | [—— cUSUM of Squares — — 5% Significance |

Toda-Yamamoto testi uygulanirken kullanilacak VAR modeli i¢in ilk olarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Bu asamada degiskenler farkli gecikme
kombinasyonlariyla test edilmekte ve AIC, SBC gibi gecikme uzunlugu belirleme kriterleri
dikkate alinarak degerlendirilmektedir. Daha sonra minimum degere sahip ve otokorelasyon
problemi bulunmayan model tespit edilmektedir.

Tablo: 9
Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
P FPE AIC HQIC SBC LM
1 0,0004 2,49109 2,87519 3,43652* 0,06533
2 0,0003 2,18478 2,89811 3,94058 0,17215
3 0,0003 2,19559 3,23814 4,76175 0,15072
4 0,003 1,99021 3,36199 5,36674 0,00000
5 0,0007 0,530512 2,23152 4,7174 0,00000
6 0,0005* 0,185864* 2,21609* 5,18312 0,52698

LM otokorelasyon testine gore 2 ve 3 gecikme uzunluklarinda otokorelasyon yoktur,
ancak bu gecikme seviyeleri bilgi kriterlerine gore optimum gecikme uzunlugu olarak
secilmemistir. Diger gecikme uzunluklarinda AIC ve SBC degeri minimum olan 6 gecikme
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uzunlugundan daha diisiik gecikme uzunluguna sahip VAR modellerinde otokorelasyon
oldugu tespit edilmis ve otokorelasyon sorunu bulunmayan 6 gecikme uzunlugu, uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Kriz donemlerini yansitan kriz kukla degiskeni
VAR modeline digsal degigsken olarak eklenmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi Toda-Yamamoto testine
iliskin sonuglar Tablo10’da gosterilmektedir.

Tablo: 10
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari
Nedenselligin Yonii x? listatistigi Olasihk
FSG — BSF 26,44 0,00
SRY — BSF 307 0,00
KRL — BSF 12,238 0,09
LKO — BSF 18,264 0,01
Gecikme uzunlugu: (k = 6) + (dpax = 1) =7 k = 6i¢in VAR LM olasilik degeri: 0,52698

[k olarak VAR modelin gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin en biiyiik duraganlik
derecesi (d;qy) belirlenmistir. Degigkenlerin tamami diizeyde duragan olmadiklari igin
“ktdmar” gecikme uzunlugunda VAR model kurulmustur. Analizler sonucunda VAR
modelin gecikme uzunlugu 6, degiskenlerin en biiyiik duraganlik derecesi 1 olarak
belirlenmis ve 7 gecikme uzunlugunda VAR modeli kurulmustur. Toda-Yamamoto testi
sonuglarina gére uzun donemde finansal sermaye girisinden bankacilik kirilganlik endeksine
dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik vardir. Sermaye yeterliligi ve likidite orani
degiskenlerinden de %1 anlamlilik diizeyinde bankacilik kirilganlik endeksi yoniinde
nedensellik varken karlilik degiskeninden bankacilik kirilganlik endeksi yoniinde %10
anlamlilik diizeyinde nedensellik vardir. Bu sonug Tiirkiye’de; net finansal sermaye girisi,
sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite orani ile bankacilik sektorii finansal kirilganligi
arasinda uzun dénemde nedensellik oldugunu gostermektedir.

Model igin kurulan hipotezler; Hy: Finansal sermaye girisi ile bankacilik sektorii
kirilganlik derecesi arasinda iliski yoktur, Hy: “Finansal sermaye girisi ile bankacilik
sektorii kirlganlik derecesi arasinda iliski vardwr” seklindedir. Elde edilen sonuglara, gore
finansal sermaye girisi uzun donemde bankacilik sektorii kirilganhgimi %5 Onem
seviyesinde artirmaktadir. Ancak, kisa donemde %1 onem seviyesinde azaltmaktadir. Bu
sonuca gore, H, hipotezi kisa ve uzun dénemde reddedilmektedir. Arastirma hipotezi (H;)
uzun donem i¢in ancak %35, kisa donem icin %1 Onem seviyesinde kabul edilmistir.
Nedensellik testi sonucunda uzun donemde finansal sermaye girisinden bankacilik
kirilganlik endeksine dogru %1 6nem seviyesinde nedenselligin oldugu belirlenmistir.

4. Sonug¢

Finansal serbestlesmeyle faiz oranlari {izerindeki baskinin kaldirilmasindaki amag
bankacilik sektoriinde degerlendirilen tasarruflarin miktarini artirmaktir. Bankalarin
mevduat faizini serbestge belirlemesiyle daha fazla mevduat toplanmasi beklenmektedir. Bir
bagka wuygulama kamu otoritesinin kredilerin tahsisine yonelik miidahalesinin
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kaldirilmasidir. Boylece, elde edilen kaynaklarim daha etkin projelere yonlendirilmesi
imkani saglanmaktadir. Bankacilik sektoriine giris ¢ikis serbestliginin getirilmesi yabanci
banka sayisini artirarak rekabeti ve etkinligi artirabilmektedir. Serbestlesmenin en 6nemli
uygulamalarindan birisi olan sermaye akimlarinin serbest birakilmasiyla yabanci fonlar
iilkeye gelmekte ve yurt disindan borglanma imkani saglanmaktadir.

Finansal serbestlesmenin “i¢ finansal serbestlesme” ve “dig finansal serbestlesme”
olmak iizere iki boyutu vardir. Faiz oranlarinin serbestlesmesi, kredi kontrollerinin
kaldirilmas: finansal serbestlesmenin i¢ finansal serbestlesme boyutudur. I¢ tasarruflarin
yatirimlar i¢in yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin yatirimlar destekleyecegi
disiincesinden hareketle tilkeye giren ve ¢ikan sermaye akimlariin serbest birakilmasi dis
finansal serbestlesme boyutudur. Dis finansal serbestlesme, gerek yerlesiklerin kendi
aralarinda, gerekse yerlesiklerle yerlesik olmayanlar arasindaki déviz cinsinden borg-alacak
iliskilerine ve wvarlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmasidir. Dig finansal serbestlesmenin en 6nemli unsuru sermaye
akimlarmin serbestlestirilmesidir.

Faiz oranlarinin serbestlesmesi bankalarin yiiksek faiz oranlartyla kredi vermelerini
saglamaktadir. Bunun sonucunda bankalar yiiksek riskli fakat faiz getirisi de yiiksek olan
projelere kredi sunma imkani elde etmektedir. Ancak uzun dénemde bu kredilerin geri
donmemesi bankalari zor durumda birakabilmektedir. Yabanci sermaye girisiyle artan
kaynaklara bagli olarak sunulan kredilerde tedbirsiz davranilmas: ahlaki riski
artirabilmektedir. Bankacilik sektoriine giris ¢ikis serbestligi sonucu artan rekabetle, yurt ici
bankalarin monopolistik gelirleri azalmakta ve bu bankalarin degerinin diigmesi piyasalarda
ahlaki riske yol agabilmektedir. Kredi tahsisinde kamu otoritesinin miidahalesinin
azaltilmasmin yaninda mevduat sigortasi gibi acik ya da ortiik sekilde verilen garantiler
bankalar1 daha riskli projelere yatirim yapmaya yonlendirerek ahlaki riski artirabilmektedir.
Uluslararas1 sermaye akimlarmin serbestlesmesiyle yurt digindan doviz cinsinden
borglanma, doviz tevdiat hesabi1 agma ve doviz cinsinden kredi sunma imkanimin elde
edilmesi sonucu maruz kalinan déviz kuru riski artabilmektedir.

Bu calismada finansal serbestlesmenin etkileri Tiirkiye’de bankacilik sektorii
Ozelinde ele alinmistir. Bankacilik sektorii ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin en
onemli aktorii konumundadir. Sektoriin tasidigr riskler ve bilancolarinda ortaya ¢ikan
kirilganlik finansal sistem ve ekonomiler iizerinde 6nemli dl¢lide etkili olmaktadir. Diinya
genelinde yayginlagan finansallagma sonucunda degisik finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve
finansal sermayenin iilkeler arasinda yer degistirmesi bankacilik sektdriiniin finansman
olanaklarinda ve karsilagtigi riskler iizerinde ekili olmaktadir.

1980 yilinda almman kararlarla baglatilan uygulamalar Tiirkiye’de finansal
serbestlesmenin ilk adimlar1 olmustur. Bu yillarda doviz kurunun belirlenmesi ve dovizle
yapilan islemler, faiz oranlarmin belirlenmesi, piyasalarin gelistirilmesi ve bankacilik
sektoriiniin  dlizenlenmesi gibi i¢ finansal serbestlesmeye yonelik uygulamalar

502



Sariay, H.S.N. (2025), “Uluslararast Finansal Sermaye Giriginin Bankacilik Sektorii
Kirilganlik Endeksine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Sosyoekonomi, 33(65), 481-507.

gerceklestirilmistir. 1989  yilinda kambiyo rejiminin ve sermaye akimlarinin
serbestlesmesiyle dis finansal serbestlesme saglanmistir.

Olusturulan ekonometrik model araciligtyla finansal sermaye girisinin bankacilik
sektorii bilangolarinin finansal kirllganligina etkileri zaman serileri analiziyle arastirilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait duraganlik sinamalar1 ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Philips Perron) birim kok testleriyle yapilmistir. Degiskenler arasindaki uzun
donem esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi amaciyla Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Modeli (ARDL) Sinir Testi metodu kullanilmistir. Ayrica, bu yontemle degiskenlerin kisa
ve uzun donem etkileri tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi
amactyla Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmaistir.

ADF birim kok testinden elde edilen sonuglarda finansal sermaye girigi ve karlilik
orani degigkenleri diizeyde duraganken; bankacilik kirilganlik endeksi, sermaye yeterliligi,
likidite orani, degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci farklar
alindiginda duragan duruma geldikleri goriilmiistiir. PP testi ADF testiyle benzer sonuglar
vermistir. PP testi sonuglarina gore bankacilik kirilganlik endeksi, finansal sermaye girisi ve
karlilik orani degiskenleri diizeyde duraganken sermaye yeterliligi, likidite orani
degiskenleri diizeyde duragan degildirler ancak birinci farklart alindiginda duragan duruma
gelmektedirler. ADF ve PP testi sonuglari degiskenler arasindaki uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisinin ARDL simnir testi yontemiyle incelenebilecegini gostermistir. Bununla birlikte;
1994, 1999, 2000, 2001, 2008 krizleri ve 2020 Covid salgininin basladigi yilin etkisini
belirlemek amaciyla modele kriz kukla degiskeni eklenmistir.

ARDL sinir testi sonucunda degigkenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme
iligskisinin var oldugu tespit edilmistir. Breusch-Godfrey testine gére modelde otokorelasyon
problemi bulunmamaktadir. White testinden elde edilen sonu¢ modelde degisen varyans
sorununun olmadigini gostermektedir. Ramsey Reset testi sonucuna gore model kurma
hatas1 yoktur. Jarque-Bera testiyle hata teriminin normal dagilima sahip oldugu
belirlenmistir. Uzun dénem analiz sonuglarina gore finansal sermaye girisinin katsayisi
istatistiksel olarak %5 onem seviyesinde anlamlidir. Elde edilen uzun dénem sonuglarina
gore finansal sermaye girisi %1 arttiginda bankacilik kirilganlik endeksi 0,003 puan kadar
artmaktadir. “Finansal sermaye girisi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda iliski
vardwr” seklindeki arastirma hipotezi (H;) %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénem icin kabul
edilmistir. Analiz sonucuna gore, Tirkiye ekonomisinde finansal sermaye girigi uzun
donemde bankacilik sektorii bilangosunun kiriganlhigini artirmaktadr. Toda-Yamamoto
testi sonuclarma goére uzun dénemde finansal sermaye girisinden bankacilik kirilganlik
endeksi yoniinde nedensellik oldugu tespit edilmistir.

ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem tahmin sonuglarina
gore ayarlama hizi katsayisi [-1, 0] arasinda deger almistir. Buna gore, model diizgiin
caligmaktadir ve kisa donemde ortaya ¢ikan bir sok sonrasi 2 donem igerisinde uzun déonem
dengesine yaklasilacaktir. Kisa déonemde finansal sermaye girisi %1 arttiginda bankacilik
kirilganlik endeksi 0,001 puan kadar azalmaktadir. “Finansal sermaye girisi ile bankacilik
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kirilganlik derecesini arasinda iliski vardir” seklindeki arastirma hipotezi (H;) kisa donem
icin %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Elde edilen bu sonuca gore, Tiirkiye'de
finansal sermaye girisleri kisa dénemde bankacilik sektorii bilangosunun kirilganligim
azaltmaktadur.

Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde finansal sermaye girisindeki artis
bankacilik sektorii kirlganligini  azaltmakta, uzun dénemde artirmaktadwr. Tirkiye
ekonomisinde finansal sermaye girisindeki artiglarin kisa donemde ekonomi ve finansal
sistem tizerindeki olumlu etkileri bilinen bir gergektir. Ancak, finansal sermaye girislerinden
elde edilen kaynaklarin uzun donemde etkin kullanilamamasi ve bankalarin
kullanabilecekleri kaynaklarin artmasiyla asirt risk iistlenmeye baslamalart kirilganligin
artmasina yol agmaktadir. Bunun yaninda sermaye girisinin bankacilik sektoriiniin yurt
disindan borg¢lanmasi seklinde olmasi sektoriin doviz kuru degisimlerine karst kirllganligimi
artiran bir faktér olmustur. Sermaye giriginin artmastyla bankacilik sektoriiniin doviz
cinsinden sundugu kredilerde 6nemli artiglar olmus bu durum sektdriin doviz riskine
duyarliligint artirmistir. Sermaye girisinde ortaya ¢ikan dalgalanmalarin piyasa faizine
etkileri bankacilik sektoriinii de etkileyerek faiz riskini artirmigtir. Ekonominin genel
durumuna, ulusal ve uluslararasi siyasette yasanan gelismelere ve spekiilatif ataklar gibi
digsal faktorlere bagli olarak gergeklesen sermaye girisindeki ani kesilme ve azalmalar
bankacilik sektoriiniin kullanabilecegi kaynak miktarimi etkilediginden kirilganligr artiran
bir diger unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle elde edilen sonuglar realiteyle
uyumludur.

Ampirik analiz sonuglari itibartyla: “Ulkeye uluslararasi finansal sermaye girisi,
bankacilik sektoriiniin saglamligi acisindan, kisa donemde lehine, fakat uzun dénemde
kaynaklarin etkin kullanilmamasi nedeniyle aleyhinedir. Ampirik analiz sonuglarmdan
hareketle bankacilik sektorii ve uzun donem itibartyla bazi teklifler ileri siiriilebilir: (i)
Finansal sermaye girisi, ancak finansal sektdrde iilkeye giren finansal kaynaklarin etkin
kullanimmi garantileyebilecek bir sistem ihdas edilmesi kaydiyla desteklenmelidir. (ii)
Ulkeye giren yabanci finansal sermayenin vade yapisi itibartyle kompozisyonunun uzun
vadeli olmas1 yoniinde degistirilmesi, 6rnegin uygun vergi politikalariyla, desteklenmelidir.
(ii1) Bankalar ve biitiin bankacilik sektorii agisindan 6zkaynaklari artirilarak sermaye
yeterliligi ve likidite orani yiikseltilmelidir. (iv) Bankalarin agirt risk iistlenmelerini
Onleyecek cergeve diizenlemelere gidilmelidir.

Finansal sermaye girisinden faydalanabilmek i¢in, Tiirkiye’de 2002 y1lin1 miiteakip
donemde oldugu gibi, ekonomik istikrar saglanmali, finans sektorii ve bankacilik sistemi
gelistirilmelidir. Reformlar yapilarak bankacilik sektoriine duyulan giivenin artirilmasi
gerekmektedir. Kredi riski basta olmak tizere; likidite, faiz, kur risklerine kars1 bankacilik
sektoriiniin risk yoOnetim sistemleri gelistirilmeli, uzmanlagsma saglanmali ve ihtiyati
diizenlemeler gerceklestirilmelidir. Geligmis banka sayis1 artirilmali, siki banka diizenleme
ve denetimi yapilmali, yasal diizenlemeler gelistirilmeli ve biirokratik etkinlik artirtlmalidir.
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