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OZET

Tim dunyada etkisini gosteren 2007-2008 kiiresel finans krizi, gicsiuz bankalarin énceden tespitinin
onemini vurgulamus, kriz sonrasinda ise ozellikle bankacilik alaninda erken uyart ¢alismalari hiz kazanmuistir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, gelismis ekonomilerin aksine, siklikla ulusal olgekte finansal
krizlerin yasandigi, kiiresel sermaye akimlarinda artan hareketliligin yonetilemedigi, kamu sektorii etkisi ile
enflasyon, issizlik gibi diger makro-ekonomik gostergelerin oynaklik gosterdigi ve bunlarin ekonomik krizlere
doniisebildigi bir resim goriilmektedir. Bu ¢alismada, bankalarda mali basarisizligr bir yil onceden tahmin
etmek ve hangi faktorlerin banka basarisizligina neden olabildigini tespit etmek amaciyla, Tiirkiye’de, 1990-
2010 arasindaki 21 yillik donemde faaliyet gosteren bankalara iliskin panel veriler kullanilarak bes asamali
ampirik bir basarisizlik tahmin modeli olusturulmustur. Model, banka basarisizligini tahmin etme konusunda
diger gostergelere oranla daha basarili olan bagimsiz degiskenlerin “net faiz marji” ve “hisse senedi fiyatlari
biiyiime oram” oldugunu gostermigtir. Sonuglar, makro-ekonomik kosullar ile Tiirk bankalarimin hayatta
kalmasinin ne derece yakn iliskili oldugunu gostermektedir.
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An Empirical Study On Financial Failure Prediction Of Turkish Banks
ABSTRACT

The global financial crisis of 2007-2008 has drawn attention to the importance of early prediction of
financial distress, and subsequently led to increased academic research especially in the banking sector. In
emerging economies such as Turkey, we tend to see financial crises, led by poorly-managed mobility of global
capital flows, public sector imbalances and macro-economic indicators deteriorating and turning into full-
blown, national scale economic crises. In this study, a five-stage failure prediction model was developed using
panel data on Turkish banks between 1990 and 2010. To estimate the financial failure of banks a year before it
actually occurs and to determine which factors play an important part, a panel logit model was used. Empirical
results show that ““net interest margin™ and ““share price growth rate” are more successful in predicting bank
failure. The study confirms the strong link between macro-economic conditions and the survival of the Turkish
banks.
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1. GIRIS

Bankalar hane halki ve isletmeler icin gerekli olan finansal hizmetleri sunarak
ekonomide 6nemli bir gorevi yerine getirmektedirler. Giiglii, siirdiiriilebilir ve odaklanmis
iligkiler yoluyla miisterileri desteklemek basarili bankaciligin merkezinde yer almaktadir.
Bankalar ayn1 zamanda piyasada tedarik¢i ve sermaye kullanicilart arasinda arabuluculuk
gorevi ustlenmektedir. Bankalar tiim bu fonksiyonlar1 yerine getirirken varliklarini devam
ettirebilmeleri i¢in kar elde etmek zorundadirlar. Bankalarin mali yonden basarili olmasi reel
sektorliin ve dolayisiyla iilkenin ekonomik durumunun saglikli olmasi i¢in en Onemli
kosullardan biridir.

Bununla birlikte, finansal krizlerin meydana gelmesi durumunda bankalarin
faaliyetlerini saglikli bir sekilde yerine getirememeleri séz konusudur. Ornegin, 2007 de
A.B.D.’de baglayan kriz diinya finansal sistemini derinden etkiledigi i¢in bir¢ok irili ufakli
banka ya iflas etmis ya da kamulastirllmistir. Avrupa’da krizin ilk kurbanmi yiiksek riskli
mortgage piyasasina yatirim yapan Alman bankasi Sachsen Landesbank olmustur. Agustos
2007°de Fransiz yatirim bankast BNP Paribas, yatirimcilara, fonlarindan para
alamayacaklarin1 bildirmis ve daha sonra birlestirilmistir. Eyliil 2007°de Ingiliz Northern
Rock, Britanya Merkez Bankasi’ndan acil yardim istemis ve sonrasinda kamulastirilmistir. 1
Ekim 2007°de Isvigreli UBS, 3,4 milyar dolar zarar agiklayan diinyanm ilk biiyiik bankasi
olmustur (Issuu Inc., 2008: 74-75).

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere bakildiginda ise, gelismis ekonomilerin
aksine, siklikla ulusal 6l¢ekte finansal krizlerin yasandigi, kiiresel sermaye akimlarinda artan
hareketliligin yonetilemedigi, kamu kesimi etkisi ile de enflasyon, igsizlik gibi diger makro-
ekonomik gostergelerin bozuldugu ve bunlarin ekonomik krizlere doniistiigii bir resim
goriilmektedir. 1991 yilinda Koérfez Krizi’nin yarattigi olumsuzluklar, Tiirkiye’yi derinden
etkilemistir. Bu donemde, sermaye hareketlerinde ani durma ve hatta terse doniis olmus,
bolgesel ticaret durmus, turizm gelirlerindeki azalma gibi dogrudan etkilerle genel ekonomik
performansta belirgin bir diisiis yasanmistir. I¢ bor¢ dinamiginin siirdiiriilemez boyutlara
ulagmasi sonucunda 1994 krizi bas gostermistir. Ekonomideki artan belirsizlikler, yatirime1 ve
tasarrufcu i¢in ekonomide vadenin kisalmasina, dolarizasyona ve Tirkiye ekonomisinin
kirilganliklarinin daha da artirmasina yol agmistir. 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, Korfez
Krizi’ne benzer bir bigimde Tiirkiye ekonomisini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkilemistir.
1999 yil1 sonunda Demirbank TMSF’ye (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) devredilmistir. Bu
siirecte, Demirbank’1 miiteakiben Subat 2001°’de Ulusal Bank ve daha sonra Mart 2001°de
Iktisat Bankas1 TMSF’ye devredilmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda
toplam 11 bankanin daha Fona devredilmesiyle birlikte, 1994-2003 yillarinda TMSF’ye
devredilen banka sayisi 25’¢ yiikselmistir (BDDK, 2001: 15-18).

Banka basarisizligini incelemek, oncelikle, potansiyel krizlerin tahmin edilmesi
hususunda diizenleyicilerin tahmin yetenegini gelistirmekte ve bankalar1 daha etkin yonetme,
koordine etme ve denetleme imkani vermektedir. Ayrica, finansal acidan basarili ve basarisiz
bankalar arasinda erken ayrim yapilmasi, etkisi diger sektorlerde de hissedilecek derecede
bliylik basarisizliklar1 6nlemek ve saglikli olanlar1 korumak i¢in uygun adimlarin atilmasina
izin vermektedir. Zira dogrudan sermaye maliyetleri ve sorunlu sektdriin yeniden
yapilandirilmasi ¢ok yiiksek maliyetli olabilmektedir. Son olarak, kredi krizinin eslik ettigi
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banka basarisizligi, fonlarin eksik kullanilmasina ve uygunsuz dagitilmasina neden olmakta
ve bu da ekonomideki blyimeyi engelleyebilmektedir (Maghyereh ve Awartani, 2014: 127).

Bu ¢alismanin amaci, mali agidan saglikli ve saglikli olmayan bankalar1 birbirinden en
dogru sekilde ayirt edebilen gostergeleri tespit etmektir. Bu sayede, mali sorunlar yasayan
bankalarin iflasa diigmeden 6nce belirlenmesi ve ayn1 zamanda mali basarisizlik ile ilgili hem
makro hem de mikro diizeydeki potansiyel maliyetlerin en aza indirilmesi mumkdan olabilir.
Ayrica, mali yonden riskli durumda olan bankalarin dogru sekilde ve zamaninda belirlenmesi
sayesinde banka denetim mekanizmasinin iyi ¢alismasi ve kisitl banka izleme kaynaklarinin
daha verimli sekilde tahsis edilmesi saglanabilir. Inceleme ve miidahale gereksinimi olan
bankalarin  belirlenmesi sayesinde bankalarin  yerinde izlenmesi siireci basariyla
tamamlanabilir.

2. MALI BASARISIZLIK TAHMINIYLE ILGILI YAPILMIS CALISMALAR

Mali basarisizligin tahminine yonelik olarak ilk yapilan caligmalar tek degiskenli
modellerdir (Tamari, 1966; Beaver, 1966; 1968). Tamari (1966), Israilli sanayi isletmelerini
ele aldig1 ¢alismasinda, 28 adet iflas etmis isletmeyi finansal oranlar bakimindan analiz
konusu yapmistir. Yazar, finansal durumu koétii olan isletmelerin finansal oranlarinin bes yil
oncesinden itibaren faaliyette bulundugu endiistri kolunun ortalama degerlerinden farkli
gerceklestigini ve bu farkin iflas donemine yaklastikca daha da arttigin1 saptamistir. Beaver
(1966), calismasinda finansal basarisizliga ugramis olan 79 basarisiz ve 79 basarili Amerikan
isletmesini eslestirmistir. Beaver (1966), 30 finansal orant 6 grupta toplamis ve her gruptan
yalnizca bir oran almistir. Caligma sonucunda, basarisiz isletmeleri basarisiz olmayan
isletmelerden ayirmada bes oranin etkin oldugunu bulmustur. Bu oranlardan, Nakit Akis1 /
Toplam Bor¢ Orani, finansal basarisizligi bir yil 6nceden %87, iki yil dnceden %79, ii¢ yil
onceden %77, dort yil onceden %76 ve bes yil dnceden %78 dogrulukla tahmin etmeyi
basarmistir. Beaver, 1968’de yaptig1 ikinci ¢caligsmasinda, hem finansal oranlar1 hem de hisse
senetlerinin piyasa degerindeki degismeleri kullanarak yine Amerika’daki isletmelerin
finansal basarisizliklarin1 tahmin etmeye c¢alismistir. Calisma sonucunda, hisse senedi
fiyatlarinin finansal oranlardan daha kisa siirede finansal basarisizlig1 tahmin ettigi, ancak bu
stire farkinin ¢ok da az olmadig tespit edilmistir.

Tek degiskenli modeller finansal oranlar1 tek tek ele alarak mali bagsarisizlig1 tahmin
etmeye calistiklari igin incelenen oranlara gore celigkili sonuglar liretmektedirler. Bu sorunun
giderilmesi i¢in olaylar1 farkli boyutlar: ile ele alan ¢ok degiskenli modeller kullanilmigtir.
Altman (1968), ¢cok degiskenli bir modeli — ¢oklu diskriminant analizini — ilk kullanan kisi
olmus ve calismasinda Amerikan isletmelerini mali agidan basarisiz ve basarisiz olmayan
isletmeler seklinde simiflandirmistir. Calismada 33 iflas etmis ve 33 iflas etmemis isletme cle
alimmustir. ik olarak 22 finansal oran tespit edilmis ve bu degisken sayis1 daha sonra 5’e
indirilmistir. Altman ¢alismasinin sunucunda elde ettigi modeli “Z-modeli” olarak ifade
etmistir. Altman’in Z-modeli kullanildiginda, isletmeler i¢in iflastan bir yil 6ncesi i¢in %95,
iki y1l dncesi i¢in %72 oraninda dogru siniflama saglanabilmistir. iflastan 3, 4 ve 5 y1l 6ncesi
icin bu oran sirasiyla %48, %29 ve %36 olarak bulunmustur.

Coklu diskriminant analizini kullanarak isletmelerin basarisiz olma durumunu 6nceden
tahmin eden diger yazarlar kronolojik siraya gore Deakin (1972), Blum (1974), Altman ve
digerleri (1977) ve Taffler (1982) olmustur.
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Deakin (1972) c¢alismasinda, 1964-1970 yillar1 arasinda 32 iflas eden ve 32 iflas
etmeyen Amerikan igletmelerini analiz konusu yapmistir. Beaver ve Altman’a ait modelleri
karsilastirmis ve Beaver’in uyguladigi metodun 6ngorii kabiliyetinin Altman’dan daha yiiksek
oldugunu, ancak Altman’in ¢ok boyutlu analizinin kendisi i¢in daha cazip oldugunu
belirtmistir. Blum (1974), calismasinda A.B.D.’de 1954-1968 yillar arasinda faal durumda
olan 115 firma ile batmis 115 firmanin simiflandirmasimi ¢oklu diskriminant analizi ile
gergeklestirmis ve iflastan bir yil Oncesi i¢in %94 oraninda dogru siniflama kaydetmistir.
Altman ve digerleri (1977), A.B.D.’de 1969-1976 yillar1 arasinda 53 iflas etmis ve 53 iflas
etmemis isletmeyi analize dahil ettikleri ¢alismalarinda, Altman’in 1968’deki Z-modeli ile
karsilagtirma yapmigslardir. Sonuglara gore dogru siiflandirma oran1 %90 ¢ikmustir. Taffler
(1982), Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren 23 iflas etmis ve 23 faal
isletmenin 1968-1973 yillar1 arasinda mali tablolarinda bulunan rasyolardan yola ¢ikarak
iflas1 6ngérmeye yonelik ¢oklu diskriminant analizi gergeklestirmistir.

Avrupa’da ise bankalai iizerine yapilmig mali basarisizlik tahmin ¢aligsmalarinin ilkleri
2006 yilinda Gropp ve digerleri ile yine 2006 yilinda Distinguin ve digerleri tarafindan
yapilan makale caligmalaridir. Gropp ve digerleri (2006), ¢alismalarinda 1991-2001 yillari
arasindaki 59 Avrupa bankasini mali basarisizligin 6ngoriilmesi agisindan incelemisler, bunu
yaparken de piyasa degiskenlerinin mali basarisizlik iizerindeki etkisini degerlendirmislerdir.
Yazarlar, makalelerinde Fitch’de yer alan C ve daha asagi notlandirilmis derecelendirmeleri
banka basarisizligina dair birer gosterge olarak kullanmislardir. Banka kirilganlhigini tespit
etmek i¢in temerriide uzaklik (distance-to-default) hesaplamasini uygulamiglardir. Sonuglar,
sadece muhasebe degiskenlerini gosterge olarak kullanan tahmin yontemlerine gore piyasa
gostergelerinin de kullanilmasi neticesinde II. tip hata oranininl azaldigini géstermistir.

Distinguin ve digerleri (2006), 1995-2002 yillar1 arasinda borsada iglem goren 64
Avrupa bankasinin mali basarisizlik tahminini piyasa ve muhasebe degiskenlerini kullanarak
aragtirmiglardir. Piyasa temelli gostergelerin muhasebe verilerine dayali modellere ilave katk1
saglayip saglamadigini test etmek i¢in Avrupa bankalar1 i¢in 6zel olarak tasarlanmis bir “logit
erken uyar1t modeli” gelistirmisglerdir. Daha 6nce literatiirde elde edilen sonuclar ile uyumlu
olarak, piyasa temelli gostergelerin modeldeki tahmin dogruluguna etkisi, banka
yiikiimliiliiklerinin hangi piyasada islem gordiigline bagli olarak degistigi tespit edilmistir.
Agirlikli olarak mevduata dayanan bankalar igin piyasa gostergelerinin faydali bilgi
saglayamadig1 ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen sermaye benzeri bor¢ miktarinin da

tahminin iyilesmesine bir katki getirmedigi yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Poghosyan ve Cihak (2009), 1996-2007 yillart arasinda AB i¢inde bulunan 25
Ulkedeki 5.708 bankayi analiz etmislerdir. Mali yonden basarisiz bankalar1 tanimlamak
amactyla NewsPlus/Faktiva veri tabaninda 5.708 banka icin “kurtarma”, “mali destek”,
“likidite yardim1”, “devlet destegi”, “birlesmis” gibi sozcliklerin taramasi yapilarak toplamda
79 adet mali basarisizlik olay1r ve 54 tane de basarisiz banka belirlenmistir. Logit analizi
sonuglarma gore saglikli bankalar1 zayif bankalardan ayirt etmede en iyi olan gosterge
gruplarinin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi ve karlilik oldugu tespit edilmistir.

Tiirk bankacilik sistemine yonelik bir erken uyar1 sistemi gelistiren ilk calisma Cilli ve
Temel’in (1988) ¢alismasi olmustur. Yazarlar, faktor analizi ve ¢ok degiskenli diskriminant

11 tip hata orani, bagarisiz olmayan bir bankay1 basarisiz bir banka olarak siniflandiran olasilik oranidir.
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analizi kullanarak erken uyar1 sisteminin uygulanabilirligini incelemislerdir. Cok degiskenli
diskriminant analizi yardimiyla sistemdeki sorunlu ve sorunsuz bankalar1 birbirinden ayiran
Ozelliklerin tanimlanmasi amaclanmistir. Diskriminant analizi sonucunda, c¢alisma
kapsamindaki bagimsiz degiskenlerden (mali oranlardan) mali agidan sorunlu ve sorunsuz
olarak dnceden iki gruba ayrilan bankalar arasindaki farklilasmanin en fazla oldugu 1986 yil
icin 14, 1987 yili i¢in 16 degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerden, ozellikle 6zkaynak
yeterliligi ve karlilik boyutlarinda bulunanlarin sorunlu ve sorunsuz bankalar1 ayirt etmede
biiyiikk rol oynadiklari tespit edilmistir. Faktor analizinden elde edilen bulgular, 6zkaynak
yeterliligi ve karlilik ile ilgili degiskenlerin, bir bankanin mali durumundaki degisimi
aciklamada oldukca basarili oldugunu gostermektedir. Bu sonug, 6zkaynak yeterliligi ve
karhilik degiskenlerinin gruplarin farklilasmasina en fazla katkida bulunan degiskenler oldugu
seklindeki diskriminant analizi sonuglart ile tutarli ¢ikmigtir. Calismada, diskriminant ve
faktor analizleri birbiriyle tutarli sonuglar ortaya koymustur.

Toktas ve Demirhan’in (2004) ¢alismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
icin basarisizligt bir yil Oncesinden itibaren tahmin edecek erken uyar1 modellerinin
gelistirilmesi amaciyla 34 tanesi 1997-2003 doneminde basarisiz olmus olan toplam 77 ticaret
ve kalkinma-yatirim bankasi incelenmistir. Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik
ve gelir-gider yapisi bir bankanin ileride basarili olup olmayacagini isaret eden gostergeler
olarak bulunmustur. Sinir ag1 modelinde tek-basamakli sekant algoritmasi kullanilmistir.
Modelin dogru siniflandirma orani %100 olarak bulunmustur. Capraz-gecerlilik yontemi
kullanilarak gergeklestirilen gecerlilik testine gore de sinir ag1 modelinin gecerlilik orani
%84,5 olarak hesaplanmuistir.

Canbas ve digerleri (2005) banka basarisizligini tahmin etmek amaciyla diskriminant
analizi, logit analizi, probit analizi ve temel bilesenler analizi yontemlerinin bir araya
getirilmesiyle ortaya ¢ikan biitiinlesik bir erken uyari sistemi gelistirmislerdir. Ilk olarak
bankanin finansal durumundaki degisiklikleri anlamli dl¢lide agiklayabilen ii¢ farkli bilesen
belirlemislerdir. Daha sonra diskriminant analizini, logit ve probit regresyon modellerini
uygulamiglardir. Tiim bu modelleri birlestirerek entegre bir erken uyar1 sistemi
olusturmuslardir. Yazarlar, olusturduklar1 bu sistemin tahmin giiclinii test etmek icin
Turkiye’de 1994-2001 doneminde faaliyet gosteren 40 Ozel ticari bankanin verilerini
kullanmislar ve bu erken uyar1 sistemi ile literatiirde o zamana dek kullanilan diger modellere
gore daha yiiksek tahmin giiciine sahip olundugu sonucuna ulagsmislardir.

Tiirkiye ekonomisinde en dnemli banka basarisizliklarinin meydana geldigi donemde
banka basarisizliginin tahminine yonelik ampirik bir uygulama yapan bir diger ¢alisma ise
Doganay ve digerleri (2006) tarafindan yapilmistir. Yazarlar, 1997-2002 yillar1 arasinda 19
basarisiz ve 23 saglikli bankanin basarisizlik tahminini bir, iki ve {i¢ yil Oncesi i¢in analiz
etmeye calismislardir. Bankalara ait mali tablolar BDDK’den (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu) elde edilmis ve bu mali tablolardan yola ¢ikilarak analiz i¢in 27 adet
muhasebe temelli rasyo hesaplanmistir. Basarisizligin tahmin edilmesi ic¢in ¢oklu regresyon
analizi, diskriminant analizi, logit ve probit analizleri olmak iizere dort farkli cok degiskenli
istatistiksel model uygulanmistir. Tahmin dogrulugu agisindan en basarili modelin logit
modeli oldugu tespit edilmistir.

Tiirk bankacilik sektoriine yonelik ¢ok kriterli karar alma analizini uygulayan bir
calisma Kilig (2006) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismanin 6rneklem setini 57 ticari
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banka ve bunlara ait Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayinlanan ve 1988-2000
donemini kapsayan 49 adet finansal rasyo olusturmaktadir. Mali basarisizlik kistasi olarak
bankanin BDDK tarafindan TMSF’ye devredilmesi esas alinmistir. Calismada bankalar ¢ok
kriterli karar alma analizine dayali bir yaklasim olan ELECTRE TRI? modeline gore
siniflandirilmigtir. Calismanin sonuglari, tahmin edilen erken uyari sisteminin uygulanmasi
sayesinde mali basarisizligin yaganmasi sonucunda ortaya c¢ikan yeniden yapilandirma
maliyetlerinden biiylik oranda ka¢inma sansinin oldugunu gostermektedir.

Ozkan-Giinay ve Ozkan’m (2007) ¢alismasinda, 1989-2000 déneminde 13’ii basarisiz,
36’s1 basarili toplam 59 Tirk bankasina ait finansal oranlar1 kullanarak dogrusal olmayan
yapay sinir aglar1® yontemini uygulamustir. Tiirk bankacilik sektérii iginde banka basarisizlik
durumunun degerlendirilmesinde tahmin dogrulugu, uyum yetenegi ve dayaniklilik
acilarindan yapay sinir aglar1 yonteminin gelecek vaat eden bir yontem oldugu kanisina
varilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde bu ydntemin basariyla uygulanabilecegi ifade
edilmistir.

Karacabey (2007), mali basarisizligin tahmin edilmesine yonelik olarak diizeltilmis
minimum sapma modeli kullanimini 6nermistir. 1994-2001 yillar1 arasindaki 39 Tiirk ticari
bankasin1 kapsayan calismasinda, Onerilen modelin faktér ve diskriminant analizinden
olusturulan iki asamali modelden daha iyi sonuglar verdigi bulunmustur. Dogrusal olmayan
bu diskriminant analizi sonucuna gore banka basarisizliginin bir yil Oncesi i¢in dogru
siniflama orani %92,3 olarak bulunmustur.

Cinko ve Avci (2008) galismalarinda, mali oranlar kullanarak 1996-2000 yillar1 i¢in
temsili CAMELS” derecelerini ve bilesenlerini hesaplamuslardir. CAMELS bilesenlerinin
yardimiyla 2001 yilinda TMSF’ye devredilen 19 bankanin basarisizlik olasiligi diskriminant
analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir aglart modelleri kullanilarak tahmin edilmeye
calisilmistir. Diskriminant analizinden elde edilen katsayilara gére Faaliyet Gideri / Toplam
Aktifler oran1 ile Menkul Kiymetler Portfoyli / Toplam Aktifler orani kiigiildiik¢e firmanin
faaliyetine devam etme sansi artmaktadir. Her ne kadar tahmin i¢in kullanilan veri setindeki
dogru smiflama oram1 %72 olsa da, aynt model 2001 yilinda devredilen bankalarin
gruplanmasi i¢in kullanildiginda, TMSF’ye devredilen bankalarin hi¢birini dogru tahmin
edemedigi goriilmiistiir. Caligmanin bulgular1 politika yapicilar1 ve denetim ve gdzetim
otoriteleri acisindan genel olarak degerlendirildiginde, temsili CAMELS dereceleme

2 ELECTRE TRI, ¢ok kriterli bir siralama yéntemidir. Onceden tanimlanmis kategorilere alternatifler atanan bir
yontemdir. Bu yontem, alternatiflerin ¢oklu kriter atamasini destekleyen diger yontemler gibi, karar verici
tarafindan saglanan tercihli bilgileri daha fazla veya daha az dogrudan takip eden bir dizi parametreyle
karakterize edilen bir tercih modeli kullanir. ELECTRE TRI’de tercih modeline ait parametreler agirliklar ile
kriterler lizerine ¢esitli esiklerdir (Mousseau vd., 2000: 759).

3 Yapay sinir aglar1, tahmin ve siniflama amaciyla kullamlan bir veri madenciligi teknigidir. Diigiim ve oklardan
olusan bir sinir aginda, diigiimler noronlari, oklar ise sinyal akisinin yonilyle beraber ndronlar arasindaki
baglantilar1 temsil eder. Noronlar, giris ve ¢ikis katmanlarinda ve eger varsa gizli katman(lar)da bulunur. Sinir
aglari, noronlar arasindaki sinaptik baglantilar1 ayarlamak suretiyle, girdi ile hedef ¢ikt1 eslesecek sekilde egitilir.
Bu sekilde, ag veri i¢inde gomiilii olan bilgiyi kesfeder. Sinir aglarinin giicii, sartlara ve gevreye intibak
yetenekleri ve kendi kendilerini diizenleme 6zelliklerinden ileri gelir (Toktas ve Demirhan, 2004: 3).

* CAMELS, bankalarin uzaktan gozetimi ve yerinde denetimi amaciyla kullanilan bir performans 8l¢iisidiir. C,
sermaye yeterliligini (capital adequacy); A, aktif kalitesini (asset quality); M, yonetim yeterliligini (management
adequacy); E, kazang durumunu (earnings); L, likiditeyi (liquidity); S ise piyasa risklerine duyarlilig1 (sensitivity
to market risk) temsil etmektedir.
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sisteminin Tiirk bankacilik sisteminde kullanilmasinin beklenen faydayi saglayamayabilecegi
distiniilmektedir.

Boyacioglu ve digerleri (2009), ¢alismalarinda CAMELS kriterlerine benzer sekilde
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve piyasa riskine duyarlilikla ilgili oranlar1 kapsayan
20 finansal oran kullanarak 1997-2003 yillarinda Tiirkiye’de finansal basarisizliga ugrayan 21
bankay1 kapsayan toplam 65 bankay1 yapay sinir aglar, destek vektdr makineleri® ve ¢ok
degiskenli istatistik yontemleri ile basarili ve basarisiz olarak siniflandirmislardir. Yapay sinir
aglar1 kategorisinde Multi-layer Perceptron (MLP), Competitive Learning (CL), Self-
organizing Map (SOM) ve Learning Vector Quantization (LVQ) olmak {lizere dort farkli yapi
uygulanmustir. Istatistiksel yontemler olarak ise ¢oklu diskriminant analizi, K-ortalamalar
kiime analizi ve lojistik regresyon analizi gerceklestirilmistir. Uygulanan tiim analizlerin
sonuclart karsilastirildiginda MLP ile LVQ modellerinin 6rneklemdeki bankalarin mali
basarisizligini tahmin etme bakimindan en basarili modeller oldugu saptanmistir. Boyacioglu
ve digerleri (2009), verileri iizerinde destek vektor makinesi teknigini uygulama asamasinda
dogrusal, polinomiyal, radyal bazli ve sigmoid olmak {izere dort farkli ¢ekirdek fonksiyonu
hesaplamiglardir. Destek vektor makinesi hesaplamasi sonucunda en iyi performansi {i¢iincii
derece polinomiyal cekirdek fonksiyonu gostermistir. Elde edilen bulgulara gére destek
vektor makineleri deneme seti igindeki bankalar i¢in %95,34 oraninda dogru siniflandirma
yaparken gecerlilik seti i¢cindeki bankalar i¢in %90,90 oraninda dogru siniflandirma yapmastir.

Kurtaran Celik (2010), Tirkiye’de bankalarin  finansal basarisizliklarinin
ongoriilmesine yonelik diskriminant analizi ve yapay sinir ag1 modellerini karsilagtirmistir.
Calismada, 1997-2002 donemi i¢in 36 adet Ozel sermayeli ticaret bankasina ait finansal
oranlar kullanilarak bankalarin finansal basarisizliga diisme olasiliklar1 bir ve iki yil 6nceden
ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Bir y1l 6ncesi i¢in basarili ve zarar eden bankalari en iyi tahmin
eden model, %100 genel basar1 orani ile yapay sinir ag1 modelidir. Iki y1l dncesi igin en iyi
model, basarili bankalar i¢in %88,9 basar1 orani ile diskriminant analizi, zarar eden bankalar
icin %100’liikk basar1 orani ile yapay sinir ag1 modeli ve genel basar1 ortalamasi ise %91,7 ile
diskriminant analizi modelidir.

Son olarak ise, Altunoz (2013) calismasinda Tiirkiye’de banka basarisizliginin
onceden tespit edilmesi amaciyla yapay sinir aglari teknigini uygulamistir. Bircok banka
basarisizliklarinin yasandigi dénemin analize alinabilmesi i¢in veri seti 1997-2002 yillari
olarak secilmis olup, analizde toplam 36 adet banka incelenmistir. Sonuglara gore, yapay sinir
ag1 analizinin basarisizligir bir yil 6nceden Ongdrme basarist %88 iken, iki yil Onceden
Ongdrme basarist %77 olarak bulunmustur.

® Destek vektor makinesi teknigi hesaplama 6grenim teorisinden gelen yapisal risk minimizasyonu ilkesine
dayanmakta olup ilk defa Vapnik (1995) tarafindan uygulanmistir. Bu teknikte girdi verisi ¢ok boyutlu bir alanda
vektorlerin iki kiimesi halinde yapilandirilmistir. Amag, iki veri kiimesi arasindaki mesafeyi maksimize etmektir.
Bu mesafeyi hesaplamak i¢in ayirict hiperdiizlemin her bir yanina iki paralel hiperdiizlem kurulmaktadir.
Hiperdiizlemin gergeklestirdigi en iyi ayirma isleminde her iki siniftaki komgu veri noktalar1 arasindaki mesafe
en uzun olmaktadir. Dahasi, mesafe ne kadar uzak olursa smiflandiricinin genelleme hatasi o kadar iyi
olmaktadir. Ozet olarak, destek vektdr makinesi teknigi 6zel bir dogrusal model ve iki simf arasinda maksimum
ayrimi elde etmek i¢in optimal ayirici hiperdiizlemi kullanmaktadir. Maksimum mesafedeki hiperdiizleme en
yakin deneme noktalarina destek vektorleri denmektedir.
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Bu ¢alismanin Tiirk bankacilik literatiiriine katkisi, 1990-2010 arasindaki 21 yillik
donemi kapsamasi ve kiiresel kriz ve sonrasindaki donemleri de icermesidir.®

3. VERI SETI

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 bankanin 1990-2010 donemine iliskin
yatay kesit ve zaman serisinden olusan panel verileri kullanilmis olup, toplamda elde edilen
gbzlem sayis1 483 adettir. Ampirik uygulama asamasinda, bankalarda basarisizlik durumunu
tespit etmek lizere, literatiirde farkli lilke ve zaman araliklart i¢in etkinligi kanitlanmis, bes
farkli basarisizlik kriteri kullanilmigtir. Ayrica, uygulama icin gerekli olan oranlar,
DataStream veri tabani tarafindan sunulan 81 adet muhasebe oranmi ve bunlara ek olarak,
Eurostat ve Diinya Bankasi’ndan temin edilen, 15 adet makro-ekonomik gdstergeden
derlenmistir. Bankacilik sektoriine ait gostergeler ise BDDKden elde edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerle ilgili hesaplamalar SAS 8.2. programi yardimiyla
yapilmis olup, verilerin analiz edilmesinde ise STATA 13 istatistik programi1 kullanilmastir.

3.1. Bagimh Degiskenler

Mali agidan saglikli ve sagliksiz bankalar1 en dogru sekilde ayirt edebilmek amaciyla
calisgmanin uygulama asamasinda bes farkli basarisizlik tanimi (bagimli degisken)
kullanilmistir. Her bir bagimli degisken i¢in bes asamali ampirik model olusturma siireci
tekrarlanmgtir.

Calismada kullanilan bes farkli bagimli degiskenin basarisizlifi nasil tanimladigi
asagida ozetlenmistir.

Bagimh Degisken 1 (BD1): Poghosyan ve Cihak’a (2009) ait ¢alismadaki sermaye
miktari, aktif kalitesi ve karlilik olmak iizere basarisizligi tetikleyen ii¢ temel gosterge esas
alinarak Carapeto ve digerleri (2010) tarafindan gelistirilmistir.

o Pay Sahiplerine Ait Net Gelir / Ozkaynak %-37,9’un altinda ise, veya

o Ozkaynak / Toplam Aktifler %2,7 nin altinda ise, veya

. Kredi Kayip Karsiliklar1 / Toplam Krediler %14,3’0n (zerinde ise banka
basarisiz olarak tanimlanmaktadir (kriterlerden bir tanesinin gergceklesmesi yeterli olmaktadir)
(Carapeto vd., 2010: 10-11).

Bagimh Degisken 2 (BD2): Elsas’in (2007) ¢alismasinda kullanilan bir basarisizlik
siniflandirmasidir. Kredi Kayip Karsiliklarinin Toplam Krediler (1 yillik sektor ortalamasi)
Icindeki Orani, sektdr icinde en yiiksek ilk iki onda birlik grupta yer aliyor ise, o banka
basarisiz olarak siniflandirilmaktadar.’

® Makalede zaman aralig1 olarak 1990-2010 yillarinin alinmasinin nedeni, makalenin doktora tezinden tiiretilmis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelecekte yakin donemlerin eklenerek ekonometrik analizlerin tekrarlanmasi ve
makaleye dontistiiriilmesi distiniilmektedir.

" Elsas’in (2007) ¢alismasinda bankanin basarisiz olma kriteri olarak, kredi kayip karsiliklarmin toplam krediler
icindeki oraninin st iste iki yillik donemde sektor iginde ilk iki onda birlik grupta yer aliyor olmasi se¢ilmis ve
uygulanmistir. Ancak, bu ¢alismada bazi verilerin iist iiste iki y1l tekrar etmemesinden dolay1 bir yillik dénem
esas alinmigtir.
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Bagimh Degisken 3 (BD3): Farkli ¢alismalarda uygulanan bir kriter olmakla birlikte,
Poghosyan ve Cihak’a (2009) ait calisma ile 6n plana c¢ikmistir. Buna gore, Takipteki
Kredilerin Toplam Kredilere (1 yillik sektor ortalamasi) Orani sektérde en yiiksek ilk iki onda
birlik grupta yer aliyorsa, o banka basarisiz olarak siniflandiriimaktadir.®

Bagimh Degisken 4 (BD4): Maghyereh ve Awartani’nin (2014) calismasinda
kullanilan basarisizlik siniflandirmasidir.

o Bankanin faaliyetleri gegici olarak durdurulmus ise, veya

. Banka yeniden sermayelendirilmis veya para otoriteleri tarafindan nakit destegi
almis ise, veya

o Banka sonunda baska bir banka ile birlegmis ise, veya

o Banka hiikiimet tarafindan kapatilmis ise, veya

o Birbirini takip eden iki yil icinde takipteki kredilerin toplam kredilere orani

orneklem setinin dordiincii  ¢eyreklik boliimiine ait ise, o banka basarisiz olarak
siniflandirilmaktadir.

Bagimh Degisken 5 (BD5): Whitaker (1999) tarafindan kullanilmistir. Bankanin
Nakit Akisi, Uzun Vadeli Borcun altinda ise basarisizlik durumu séz konusu olmaktadir.

3.2. Bagimsiz Degiskenler

Finans literatiirindeki mali basarisizlik caligmalarinda, bankalarin saglikli olup
olmadig1 yoniinde makro ve mikro diizeyde bilgileri yakalayan, hem nitel hem de nicel
verileri yansitan basarisizlik gostergeleri ile ilgili esas olarak (¢ kategori mevcuttur.

Ilk kategori, bilanco ve gelir tablosu bilgilerini esas alan muhasebe oranlarini
icermektedir. Ikinci kategori, bor¢ ve 6zkaynak gibi finansal varliklarin piyasa fiyatlarmi
yansitan gostergeleri icermektedir. Uciincii kategori ise finans kuruluslarmm faaliyet
gosterdikleri ekonomik ortami dikkate alan gdstergeleri; yani enflasyon, GSYH nin yillik
biiyiime oran1 gibi makro-ekonomik gostergeleri icermektedir.

Bu calismada kullanilan degiskenler Betz ve digerleri (2014) ve Maghyereh ve
Awartani (2014) tarafindan gerceklestirilen analizlerde kullanilan rasyolar esas alinarak
belirlenmistir. {lk olarak, DataStream veri tabaninda bulunan bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen CAMELS gostergeleri kullanilmistir. CAMELS gostergeleri olarak modele dahil
edilen rasyolarin 25 tanesi sermayeyi, 15 tanesi aktif kalitesini, 5 tanesi yonetim kalitesini, 27
tanesi karliligi, 8 tanesi likiditeyi ve 2 tanesi piyasa riskine duyarlilig1 temsil etmektedir.
Tablo 1’de veri setinde kullanilan rasyolar ve hangi gruba dahil olduklar1 modeldeki
karsiliklartyla birlikte detayli bir sekilde listelenmistir.

CAMELS gostergeleri igcinde sermaye kalitesini temsil eden rasyolardan bazilari
bankanin sermaye derecesini gdsteren Sermaye Yeterlilik Rasyosu - Tier 1° (LC1) ile

8 Carapeto ve digerlerine (2010) ait calismada bu smiflandirma “Measure 5 olarak ifade edilmistir (Carapeto
vd., 2010: 11).

9 Tier 1 rasyosu, bir bankanin ¢ekirdek sermayesi ile toplam risk agirhkli aktifleri arasindaki karsilagtirmadir. Bir
bankanin ¢ekirdek sermayesi, birinci kademe sermayesi olarak bilinir ve 6zkaynaklarin, agiklanan rezervlerin ve
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Sermaye / Toplam Aktifler (LC3) gibi rasyolardir. Her iki rasyoda da sermayenin yiiksek
olmasi bankanin 6deme aczine diismesini engelleyecek finansal kayiplarin azalmasi anlamina
gelmekte ve dolayisiyla bankanin basarisiz olma olasiligini azaltacagi beklenmektedir
(Canbas vd., 2005: 534).

Aktif kalitesini temsil eden rasyolar olarak Aktif Devir Hiz1 (LA4), Takipteki Krediler
/ Toplam Krediler (LA11), Kredi Riski Karsilig1 / Toplam Krediler (LA12), Kayip Kredi
Rezervi / Toplam Aktifler (LA13), Kayip Kredi Rezervi / Toplam Krediler (LA14) gibi
toplam 15 adet rasyo bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Genel olarak, zayif aktif kalitesi
ile banka basarisizligi arasinda pozitif bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Takipteki
kredilerin ve kredi riski karsiligimin toplam krediler i¢indeki pay1 yiikseldik¢e bankanin
basarisizliga ugrama olasiliginin artmasi beklenmektedir. Ancak, bu durum kayip kredi
rezervlerinin toplam aktifler ya da toplam krediler i¢indeki payr s6z konusu oldugunda
beklenen etki negatif yonde olabilmektedir. Ciinkii yiiksek kayip kredi rezervi, beklenen
zararlarin yliksek miktardaki rezervle kapatilabilecegi anlamina geldigi gibi beklenen
zararlarin yiiksek olabilecegi anlamina da gelmektedir (Betz vd., 2014: 228).

Yonetim kalitesini temsil etmek iizere bes adet rasyodan yararlanilmistir. Bunlar,
Toplam Aktiflerin 1 Yillik Biiyiime Oran1 (LM1), Toplam Kredilerin 1 Yillik Biiylime Oram
(LM2), Hisse Basina Getirinin 1 Yillik Biiylime Oran1 (LM3), Toplam Faiz Dis1 Harcamalar /
Toplam Aktifler (LM4) ve Toplam Faiz Dis1 Harcamalar / Toplam Sermaye’dir (LM5). 11k ii¢
rasyonun modeldeki beklenen etkisi negatif yonde olup, biiylime oranlar1 ne kadar yiliksek
cikarsa basarisizlik olasiliginin da o oranda azalmasi beklenmektedir. Ancak, toplam faiz dis1
harcamalarin toplam aktifler i¢indeki pay1 yiikseldik¢e basarisizlik olasiliginin da ayni sekilde
yiikselmesi beklenmektedir. Benzer sekilde, toplam faiz dis1 harcamalarin toplam sermaye
icindeki pay1 arttikga bankanin basarisiz olma olasiliginin artmast beklenmektedir. Son iki
rasyo ile bankanin toplam aktiflerinin ya da toplam sermayesinin faiz dis1 harcamalar1 ne
ol¢iide cevirebildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, rasyonun yiiksek olmasi, toplam aktiflerinin
ya da toplam sermayesinin bankanin faiz dis1 harcamalarina yetemediginin gostergesi
olmaktadir.

Karlilig1 ifade eden bazi rasyolar Gelir Maliyeti (LE1), Net Faiz Marj1 (LE2), Faiz
Oran1 (LE7), Aktif Karliligi (LE19), Ozkaynak Karlilik Oram (E21) ve Vergi Oram (LE25)
gibi rasyolar olmaktadir. Karlhlik ile ilgili rasyolar bankanin kazanglarini bir donem i¢inde ne
oOl¢iide artirabildigini gostermektedir. Ayn1 zamanda, bankanin elde ettigi etkinligi ve karlilig
da 6lgmektedir. Basarili bir banka, karliligin1 siirekli olarak artirabilen bir bankadir. Kredi i¢in
ayrilan banka aktifleri ne kadar yiliksek olur ve sermaye rasyosu ne kadar diisiik olursa,
bankanin basarisizlik olasilig1 o kadar artmaktadir. Buna gore, aktif karlilik orani yiikseldikce
basarisizlik olasiligr kiiciilmektedir. Benzer sekilde, daha yiiksek sermaye karlilik orani,
bankanin net karmin artmasi anlamina geldigini ve bunun bankanin hisse senedi fiyatlarini
arttirdigin1 géstermektedir. Sermaye karlilik orani yiikseldik¢e bankanin basarisizlik olasiligt
da azalmaktadir. Gelir maliyeti rasyosundaki diisiis isletme etkinliginin yiikselmesi anlamini
tasimaktadir. Bu da, kar iiretmek i¢in daha verimli banka varliklar1 anlamina gelmektedir.
Basarisizlik olasilig ile negatif iliskili olan bir diger rasyo ise net faiz marj1 rasyosudur.
Bankanin yatirdig1 fonlardan elde ettigi faiz veya kar pay1 oranindan fon kaynaklarina 6dedigi

geri almamaz, birikimli olmayan imtiyazli hisse senetlerinin toplamidir. Risk agirlikli aktifler ise, bankanin
elinde bulundurdugu ve sistematik olarak kredi riski i¢in agirliklandirilan tiim aktifleri igerir.
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faiz veya kar payr oraninin ¢ikartilmasi ile bulunan net kazanci ifade etmektedir. Bu marj
oraninin yiiksek olmasi faaliyetlerden kaynaklanan operasyonel risklere karsi koruma
saglanmasi anlamina gelmektedir (Betz vd., 2014: 228).

Likidite gostergeleri Nakit ve Nakit Benzeri Degerler / Toplam Mevduatlar (LL1),
Mevduatlarin Fonlara Oran1 (LL7) ve Net Kisa Vadeli Bor¢lanma / Toplam Pasifler (LLS)
gibi rasyolar tarafindan temsil edilmektedir. Nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam
mevduatlar icindeki pay1 yiikseldikce bankanin basarisiz olma olasiligimin kiigiilmesi
beklenmektedir. Bu demektir ki nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam mevduatlar igindeki
pay1 basarisizlik durumu ile negatif iligkilidir. Mevduatlarin genellikle bankalararasi piyasa
veya menkul kiymet finansmanindan daha istikrarli bir fon kaynagi oldugu diistintildiigiinde,
mevduatlarin fonlara oraninin banka basarisizlig ile negatif iliskili olmasi beklenmektedir.
Yani mevduatlarin fonlara oram azaldik¢a bankanin basarisizlik olasiligi artmaktadir. Ote
yandan, net kisa vadeli bor¢lanmanin toplam pasifler igindeki payr basarisizlik ile pozitif
yonde iligkilidir. Net kisa vadeli bor¢lanma yiikseldik¢ce bankanin basarisiz olma olasiliginin
da yikselmesi beklenmektedir (Betz vd., 2014: 228).

Islem Gelirlerinin Payr (LS1) ve Toplam Aktiflerin Logaritmas1 (LS2) adli iki
gdsterge piyasa riskine duyarlilig1 dlgcen bagimsiz degiskenlerdir. Islem gelirlerinin payr adl
degiskenin banka basarisizlig ile iliskisi pozitif yonlii ya da negatif yonlu olabilmektedir. Bir
yandan, islem gelirlerinin degisken bir kazang kaynagi olmasi nedeniyle daha yiiksek islem
geliri, daha riskli bir i modeli ile iliskilendirilebilmektedir. Diger yandan, yatirim amagli
menkul kiymetlerin 6rnegin kredilerden daha likit varliklar olmasi, degisen makro-finansal
ortamda bankanin likidite problemini agsmak i¢in bilango varliklarin1 ucuza veya zararina
satisindan ortaya ¢ikan kayiplar1 en aza indirmesini saglayabilmektedir. Bu nedenle, islem
gelirlerlerinin pay1 ile basarisizlik olasiligi arasindaki iliski pozitif olabilecegi gibi negatif
yonlii de olabilmektedir (Betz vd., 2014: 228). Toplam aktiflerin logaritmasi, basit¢ce toplam
aktiflerin dogal logaritmasi olarak Olciilmekte ve bankanin biiyiikliglinii gostermektedir.
Basarisizlik ile karsilagsan bankalar biiyiik 6lgekli bankalar olabilecegi gibi aktif biliyiikligi
bakimindan kii¢iik 6l¢ekli de olabilmektedir (Maghyereh ve Awartani, 2014: 139).

Sektorel gostergeler olarak, Toplam Aktiflerin GSYH’ye Orani1 (LBS1), Cekirdek
Olmayan Pasiflerin Biiyiime Orani1 (LBS2), Borcun Ozkaynaklara Oran1 (LBS3), Toplam
Kredilerin Mevduatlara Oran1 (LBS4), Tahviller ve Bonolarin Toplam Pasiflere Oran1 (LBSS5)
ve Konut Kredilerinin Toplam Kredilere Oran1 (LBS6) kullaniimistir.

Son olarak, makro-ekonomik dengesizlikleri tespit etmek ve hisse senedi fiyatlari ile
milli gelirde yasanan konjonktiirel dalgalanmalari kontrol etmek amaciyla, Reel GSYH
Biiylime Orani (LMF1), Enflasyon Biiylime Orani (LMF2), Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiyiime
Orani (LMF3), Konut Fiyatlar1 Biiyiime Oran1 (LMF4), Uzun Vadeli Devlet Tahvili Getirisi
(LMF5), Uluslararas1 Yatirrm Pozisyonunun GSYH’ye Orani (LMF6), Devlet i¢ Borcunun
GSYH’ye Oram (LMF7) ve Ozel Sektér Kredi Dagilimimmin GSYH’ye Oram (LMFS)
kullanilmistir. Sektorel ve makro-ekonomik gostergeler Tablo 2’de, modeldeki karsiliklarryla
ve beklenen etkileriyle birlikte, yer almaktadir.
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Tablo 1. Muhasebe Oranlar

DataStream Veri Tabanindan Alinan Dahil Oldugu Modeldeki  Beklenen
Muhasebe Oranlari Grup Karsih@ Etki
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Tier 1) C LC1 -
Nakit Temettiiler / Nakit Akist C LC2 -
Sermaye / Toplam Aktifler C LC3 -
Temettii Odeme Oran1 (Kar Pay1) C LC4 -
Gelir Getiren Aktifler / Toplam Kullanilabilir Fon C LC5 -
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Faiz Gideri C LC6 -
Ozkaynak / Toplam Sermaye C LC7 -
Ozkaynak / Toplam Mevduatlar C LC8 -
Sabit Aktifler / Sermaye C LC9 -
Yatirima Déniistiiriilen Aktifler / Toplam Pasifler C LC10 -
Yatirima Doniistiiriilen Aktifler / Toplam Mevduatlar C LC11 -
Yatirima Doniistiiriilen Aktifler & Krediler / Toplam C LC12 -
Mevduatlar

Uzun Vadeli Borg / Sermaye C LC13 +
Uzun Vadeli Borg / Toplam Sermaye C LC14 +
Azmlik Pay1 / Toplam Sermaye C LC15 -
Isletme Faaliyetlerinden Gelen (Kisa Dénem) Nakit / C LC16 -
Sabit Giderler

Imtiyazli Hisse Senedi Sermayesi / Toplam Sermaye C LC17 -
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Sermaye C LC18 -
Toplam Aktifler / Sermaye Rasyosu C LC19 -
Toplam Sermaye / Toplam Aktifler C LC20 -
Toplam Sermaye / Toplam Mevduatlar C LC21 -
Toplam Borg / Sermaye C LC22 +
Toplam Borg / Toplam Aktifler C LC23 +
Toplam Borg / Toplam Sermaye C LC24 +
Toplam Mevduatlar / Toplam Aktifler C LC25 -
Toplam Aktifler / Calisan Sayisi A LAl -
Sermaye Harcamalari / Toplam Aktifler A LA2 +
Yatirima Donitistiiriilen Aktifler / Toplam Aktifler A LA3 -
Toplam Aktif Devir Hizi A LA4 -
Toplam Krediler / Toplam Aktifler A LAS +
Gergek Kredi Kayiplar1 / Kayip Kredi Rezervi A LAG6 +
Kredi Kayiplarini Karsilama Orant A LA7 -
Net Kredi Kayiplari / Toplam Krediler A LA8 +
Takipteki Krediler / Ozkaynak A LA9 +
Takipteki Krediler / Kayip Kredi Rezervi A LA10 +
Takipteki Krediler / Toplam Krediler A LAl +
Kredi Riski Karsilig1 / Toplam Krediler A LA12 -
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Aktifler A LA13 -
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Krediler A LA14 -
Toplam Aktiflerin 1 Yillik Bliylime Orant M LM1 -
Toplam Kredilerin 1 Yillik Biiylime Orani M LM2 -
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Hisse Basina Getirinin 1 Yillik Biiylime Orani

Toplam Faiz Dis1 Harcamalar / Toplam Aktifler
Toplam Faiz Dis1 Harcamalar / Toplam Sermaye

Gelir Maliyeti (Isletme Giderleri / Isletme Geliri)

Net Faiz Marj1 [(Net Faiz Geliri — Faiz Gideri) / Net
Gelir]

Nakit Kazanglarm Getirisi / Ozkaynak

Nakit Akis1 / Satiglar

Gelir Getiren Aktifler / Toplam Aktifler

Gelir Getiren Aktiflerin Etkinligi

Faiz Orani

Net Faiz Geliri / Ortalama Mevduatlar

Net Faiz Geliri / Gelir Getiren Aktifler

Net Kar Marji

Faiz Dis1 Gelir / Toplam Gelirler

Faaliyet Kar1 / Toplam Sermaye

Faaliyet Kar (Isletme geliri) Marj

Vergi Oncesi Kar Marjt

Yeniden Yatirim Orani (Hisse senedi basina 1 yillik)
Yeniden Yatirim Orani (Toplam sermaye basina 1
yillik)

Yeniden Yatirim Orani (Hisse senedi basina deger)
Dagitilmayan Karlar / Ozkaynak

Aktif Karlilig1 (ROA)

Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi

Ozkaynak Karlilik Oran1 (Hisse senedi basina)
Ozkaynak Karlilik Oran1 (Hisse senedi basina deger)
Yatirima Déniistiiriilen Sermaye Getiri Orani

Satiglar / Calisan Sayisi

Vergi Orani

Toplam Faiz Gideri / Faiz Getiren Pasifler

Toplam Faiz Geliri / Gelir Getiren Aktifler

Nakit ve Nakit Benzeri Degerler / Toplam Mevduatlar
Toplam Krediler / Toplam Sermaye

Toplam Krediler / Toplam Mevduatlar

Vadesiz Mevduatlar / Toplam Mevduatlar

Tasarruf Mevduatlar1 / Toplam Mevduatlar

Yabanci Kurum Mevduatlar1 / Toplam Mevduatlar
Mevduatlarin Fonlara Orani1 [Toplam Mevduatlar /
(Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Fonlar + Diger
Faaliyetlerden Elde Edilen Fonlar)]

Net Kisa Vadeli Bor¢lanma [(Kisa Vadeli Borg-Net
Nakit) / Toplam Pasifler)]

Islem Gelirlerinin Pay1 (islem Hesab1 Geliri / Isletme
Geliri)

Toplam Aktiflerin Logaritmasi

mmI<<Z

mmmmmmmmmimimimimm

- mmmmmmmmmmm

—

LM3
LM4
LM5
LE1
LE2

LE3
LE4
LE5
LEG
LE7
LES
LE9
LE10
LE11
LE12
LE13
LE14
LE15
LE16

LE17
LE18
LE19
LE20
LE21
LE22
LE23
LE24
LE25
LE26
LE27
LL1
LL2
LL3
LL4
LL5
LL6

LL7

LL8

LS1

LS2

+ 4+ +

+ +

+ +

+/-

+/-
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Tablo 2. Sektorel ve Makro-Ekonomik Gostergeler

Modeldeki Beklenen

Bankacilik Sektorii Gostergeleri Karsih Etki

Toplam Aktiflerin GSYH’ye Orani LBS1 -
Cekirdek Olmayan Pasiflerin Biiyiime Oran1 (Toplam Pasifler — LBS2 +
Odenmis Sermaye & Yedek Akgeler — Mevduatlar)

Borcun Ozkaynaklara Orani (Toplam Pasifler - Odenmis Sermaye LBS3 +
& Yedek Akgeler) / (Odenmis Sermaye & Yedek Akgeler)

Toplam Kredilerin Mevduatlara Orani LBS4 +
Tahviller ve Bonolarin Toplam Pasiflere Orani LBS5 -
Konut Kredilerinin Toplam Kredilere Orani LBS6 +
Makro-Ekonomik Gostergeler

Reel GSYH Biiylime Orani LMF1 -
Enflasyon Biiyiime Oranm LMF2 +
Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiyiime Orani LMF3 -
Konut Fiyatlar1 Bliylime Orant LMF4 -
Uzun Vadeli Devlet Tahvili Getirisi LMF5 +
Uluslararas1 Yatirim Pozisyonunun GSYH’ye Orani LMF6 -
Devlet i¢ Borcunun GSYH’ye Orani LMF7 +
Ozel Sektor Kredi Dagilimmin GSYH’ye Orani LMF8 +

4. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
Calismada uygulanan ekonometrik yontem asagidaki asamalardan olugmaktadir:

(1)  Varyans analizinin (ANOVA) gergeklestirilmesi,

@) Coklu dogrusal baglant1 probleminin ortadan kaldirilmasi,
(3) Adimsal regresyon yonteminin gerceklestirilmesi,

4) Panel logit modelinin kurulmasi ve

(5) Siniflandirma dogrulugu analizinin gergeklestirilmesi.

4.1. Varyans Analizi (ANOVA)

Basarisizlik durumundan bir yil 6ncesine kadar basarisiz ve basarisiz olmayan
bankalar1 birbirinden ayirabilme giicii yliksek bagimsiz degiskenleri se¢mek amaciyla,
varyans testinin tek yonlii analizi olan “Univariate ANOVA” testi uygulanmistir. ANOVA
uygulandiktan sonra “p” degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinin {izerinde olan bagimsiz
degiskenler bankalarin basarisizligin1 agiklamakta yetersiz kaldiklar i¢in elimine edilmistir.
ANOVA testi, bir yillik gecikmeli veriler iizerine gergeklestirilmistir. ANOVA uygulandiktan
sonra diger ekonometrik analizlerde kullanilmak iizere geriye kalan bagimsiz degiskenlerin

sayist BD1 i¢in 19, BD2 i¢in 8, BD3 i¢in 13, BD4 icin 14 ve BDS5 i¢in 27 olarak bulunmustur.
4.2. Coklu Dogrusal Baglanti Problemi

Coklu baglanti (multicollinearity), bagimsiz degiskenler olarak kullanilan finansal
oranlarin kendi aralarinda yiiksek korelasyon gostermesi durumudur. Bu durum, istitistiki
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anlamlilik testlerinin yanli ¢ikmasina neden olup, finansal oranlardan hangilerinin 6nemli
oldugu konusunda arastirmacilar1 yaniltabilmektedir (Gujarati, 1999: 326-327).

Calismada, bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikan ¢oklu baglanti probleminin
istesinden gelebilmek amaciyla VIF yontemi uygulanmistir. VIF degerinin 5’in {izerinde
c¢tkmast durumunda ilgili bagimsiz degisken analizden cikartilmistir.”® VIF, bir yillik
gecikmeli veriler lizerine gergeklestirilmistir. VIF uygulandiktan sonra geriye kalan bagimsiz
degiskenlerin sayis1t BD1 icin 11, BD2 i¢in 8, BD3 i¢in 10, BD4 icin 8 ve BDS5 igin 18 olarak
bulunmustur.

4.3. Adimsal Regresyon Yontemi

Calismanin {i¢iincii asamasinda ileriye dogru adimsal regresyon modeli tiim bagimsiz
degiskenlerin bir yil gecikmeli degerleri kullanilarak uygulanmistir. Uygulama sonrasinda
logit model i¢in kalan bagimsiz degiskenlerin sayis1 BD1 i¢in 2, BD2 i¢in 1, BD3 i¢in 1, BD4
i¢in 2 ve BD5 i¢in 8 olarak bulunmustur.

4.4. Panel Logit Modeli

Calismada panel logit modelinin kullanilmasinin baglica nedeni, bagimli degiskenin
ikili (binary) oldugunda kullanilabilecek kisitli sayida panel analiz tekniklerinden en yaygin
olan1 olmasidir. Calismada olusturulan panel logit modelinde bagimli degisken ikili bir
degisken olup bankanin mali yonden basarisiz olmast durumunda “1” ve mali yonden
basarisiz olmamasi durumunda “0” olmak iizere iki farkli deger almaktadir (Gujarati, 1999:
554).

“k” bagimsiz degisken ve “N” gbzlem oldugunda klasik regresyon modelinin genel
formu “i” gézlem igin denklem su sekildedir:

v; =By + Byxy it + By, 1)

Denklemde yer alan “£” regresyon katsayilarini, “x” ise bagimsiz degiskenleri ifade
etmektedir.

Lojistik fonksiyon denklemi yardimiyla bagimli degiskenin “1” ya da “0” degerini
alma olasilig1 belirlenmektedir. P; degerinin > 0,5 olmasi durumunda y,=1, P; degerinin < 0,5

olmast durumunda ise ¥;=0 olarak siniflandirilir. Dolayistiyla, lojistik fonksiyon modeli ayni
zamanda bir siniflandirma modelidir (Gujarati, 1999: 554).
g¥i

P; = 1+e¥i

)

Burada “y;”, “i’nci gézlemin bagimli degiskenin kategorilerinin birisinde yer almasina
iliskin kestirilen olasiliktir. “e” ise 2,718 sayisina esit bir sabittir (Gujarati, 1999: 554).

0 VIF degeri biiyiidikge bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti s6z konusudur.
Uygulamada 10’un iizerindeki VIF degerleri ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti oldugunu gostermektedir. Bu
alandaki ¢aligmalarda yogunlukla kullanilan VIF degeri 5 oldugu i¢in ¢alismada 5 degeri dikkate alinmistir.
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P; degerinin dogal logaritmasi alindiginda asagidaki sonuca ulasilir:

(3)

Denklem (3)’te yer alan L;’ye logit denir. Dolayisiyla, logit modeli denklem (3)’ten
gelmektedir (Gujarati, 1999: 555).

Gergeklestirilen logit analizi sonuglarina Tablo 3’te yer verilmektedir. Panel logit
analizi Oncesinde gergeklestirilen ANOVA testi ve VIF faktorii neticesinde BD1’i en iyi
aciklayabilecek oOzellikteki bagimsiz degiskenlerin sayist 2’ye indirgenmistir. Tablo 3’te
gortldiigli lizere, regresyon analizinin sonuglar1 dogrultusunda bu 2 degiskenin 2’si de
anlamli bulunmustur.

Tablo 3. Panel Logit Analizi Sonuglar1

BD1 BD2 BD3 BD4 BD5
LC18 -0.0203
(0.8180)
LC19 0.2446
(0.1610)
LC23 -0.0329
(0.2454)
LC24 0.0601
(0.1489)
LA2 0.1100
(0.7538)
LA3 0.0478*
(0.0718)
LA12 0.2869**
(0.0287)
LA13 0.6720*** 1.6385
(0.0001) (0.1582)
LE2 0.0018** 0.0020**
(0.0227) (0.0177)
LE7 0.1553*
(0.0745)
LE9 0.0757
(0.4414)
LMF3 -0.0772**
(0.0181)
Wald Chi® 5.69 9.10 20.92 21.60 26.81
Pseudo R? 0.467 0.118 0.185 0.409 0.394
Log likelihood -8.00 -98.73 -53.94 -35.79 -30.18
Y1l EtKisi Var Var Var Var Var

Notlar: Ttm modeller yil etkisini iginde barindirmaktadir. Standart hatalar, robust standart hatalardur.
Sabit katsay1 déahil edilmistir.

Parantez iginde ilgili degerlere ait p-degerleri gosterilmektedir.

%10, %5, %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *, **  *** jle gosterilmektedir.
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LE2 (Net Faiz Marj1) degiskeninin basarisizlik olasiligi iizerinde pozitif bir etkisi
vardir. Beklenen etki ise negatiftir. Net faiz marji, bankanin fonlarini etkin bir sekilde
yatirima doniistiirlip dontstiiremediginin  gostergesidir. Bu goOstergenin negatif olmasi
bankanin yatirimlardan elde ettigi gelirin faiz giderlerinden diisiik oldugu anlamina gelmekte
ve dolayisiyla optimal kararlar veremedigini isaret etmektedir. Net faiz marj1 arttikga
bankanin basarisizliga ugrama olasilig1 azalmalidir.

LMF3 (Hisse Senedi Fiyatlar1 Biliylime Orani) degiskeni ile basarisizlik olasilig
arasinda negatif bir iliski ¢ikmistir. Bu etki beklendigi gibidir. Bankanin hisse senedi
fiyatlarindaki biiylime orami arttik¢a basarisiz olma olasilifinin azalmasi beklenmektedir.
Hisse senedi fiyat1 o bankanin piyasa degerini yansitmakta olup, piyasa degeri artis gosteren
bir bankay1 mali yonden basarili olarak degerlendirmek miimkiindiir.

BD2’ye gore gerceklestirilen modelde ise sadece bir gosterge bagimsiz degisken
olarak kullanilabilmis ve bu gosterge de %35 oraninda anlamli c¢ikmistir. Tirkiye’deki
bankalarin basarisizliginda etkisi olan gosterge LA12 (Kredi Riski Karsiligt / Toplam
Krediler) olarak bulunmustur. S6z konusu degiskenin basarisizlik olasilig1 {izerinde pozitif bir
etkisi vardir. Bu etki beklenen etki ile ters yondedir. Basarisiz bankalarda saglikli bankalara
oranla bu gostergenin daha diisiik ¢cikmasi beklenmektedir.

Benzer sekilde, BD3’e gore uygulanan modelde de sadece bir bagimsiz degisken yer
almakta olup, o da istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bagimsiz degisken LA13 (Kayip
Kredi Rezervi / Toplam Aktifler) ile basarisizlik olasiligi arasindaki iligki pozitif yonli
bulunmustur. Beklenen etki ise negatif yonlii olarak kaydedilmistir. Beklenen zararlar yiiksek
miktardaki rezervle kapatilabilecegi gibi beklenen zararlarin yiiksek olabilecegi ve bu nedenle
bu rezervin miktarinin yiiksek olabilecegi de goz oniinde bulundurulmalidir.

BD4’ii en iyi acgiklayabilecek Ozellikteki bagimsiz degiskenlerin sayist 2 olmakla
birlikte, bunlar arasindan hig biri istatistiksel olarak anlaml1 bulunmamustir.

Son olarak, BD5’e gore gergeklestirilen modelde toplam 8 farkli bagimsiz degisken
kullanilmis ve bunlarin i¢inden 3 tanesi anlamli ¢ikmustir.

LA3 (Yatirnma Ddéniistiiriilen Aktifler / Toplam Aktifler) gdstergesinin basarisizlik
olasilig1 tizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu etki beklenen etki ile tutarh
cikmistir. Bagarisiz bankalarin bilangosunda toplam aktiflerin iginde yatirima doniistiiriilen
aktiflerin pay1 saglikli bankalarinkine oranla daha yiiksektir.

LE2 (Net Faiz Marj1) degiskeni ile basarisizlik olasilig1 arasinda pozitif bir iligkinin
var oldugu bulunmustur. Beklenen etki ise negatif yonliidiir.

LE7 (Faiz Orani) degiskenin basarisizlik olasilifi tizerinde pozitif yonli bir etkisi
vardir. Bu sonug¢ beklenen ile ayn1 yondedir. Faiz oraninin artmasi durumunda kredilerin geri
O0denmesi zorlagmakta ve bu da basarisizlik olasiligini artirmaktadir.

Tiirk bankalarina iliskin panel logit analizi verilerine gore bes farkli model arasinda,
Pseudo R? degeri en yiiksek olan model 0,467 ile BD1 olarak tespit edilmistir. Buna gére,
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LE2 (Net Faiz Marj1) ve LMF3 (Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiylime Orani) gostergelerinin BD1’1
en iyi agiklayan bagimsiz degiskenler oldugu gézlemlenmistir.

4.5. Simiflandirma Dogrulugu Analizi

Hangi modelin tahmin giiciiniin daha iyi oldugu konusunda degerlendirme yapabilmek
icin ise I. tip ve II. tip hata oranlarinin hesaplanmasina ihtiya¢ vardir. 1. tip hata orani basarisiz
bir bankay1 basarisiz olmayan olarak atayan olasilik oranidir. II. tip hata orani ise basarisiz
olmayan bir bankay1 basarisiz bir banka olarak siniflandiran olasilik oranidir.

Tablo 4. Dogruluk Analizi Sonuglari (%)

BD1 BD2 BD3 BD4 BD5
Basanisiz bankalar dogru ) 12.20 21.74 40.91 96.20
siniflandirma
I. tip hata orani 50.00 87.80 78.26 59.09 3.80
Basarisiz olmayan
bankalar1 dogru 95.83 99.05 97.12 08.28 60.00
siniflandirma
1. tip hata orani 417 0.95 2.88 1.72 40.00
Genel tahmin basarisi 86.67 84.92 86.42 89.13 88.89

Tablo 4’te Tiirk bankalari i¢in basarisizliktan bir y1l 6ncesi i¢in gerceklestirilen tahmin
sonuclar1 arasinda 1. tip hata oram1 en diisiik seviye %3,80 ile BD5’te goriilmektedir. Bu
demektir ki, 483 gozlemin sadece 18’1t basarisiz oldugu halde saglikli olarak
siniflandirilmigtir. II. tip hata oraninin en diisiik oldugu tahmin sonucu ise BD2’de ¢ikmistir.
Diger bir deyisle, 483 gozlemin 4’1 saglikli oldugu halde basarisiz olarak siniflandirilmistir.
Ancak, BD2’deki 1. tip hata oram (%87,80) o kadar yiiksektir ki, tahmin modelleri arasinda
BD?2 ile olusturulan modelin tahmin basarisi agisindan yeterli bir model olmadig1 kanaatine
varilmaktadir. Tiirk bankalar1 i¢in tiim modeller arasindan, tahmin dogruluguna iligskin genel
basar1 giicii nispeten yiiksek bulunan model BD4 ile olusturulan modeldir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma, 1990-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarda mali
basarisizliga neden olan faktorlerin bir yil oncesinden tahmin edilmesine yonelik en uygun
erken uyar1 tahmin modelinin tespit edilmesini amaglamistir. Caligmada, 21 yillik bir donem
gibi genis bir zaman araliginda yer alan finansal tablolar kullanilarak banka basarisizliklarinin
onceden belirlenmesiyle ilgili bes asamali bir erken uyari modeli uygulanmistir. Bankanin
basarisiz olmasini etkileyebilecek gerek muhasebe temelli gereckse makro-ekonomi temelli 96
adet rasyo c¢esitli ekonometrik eleme siirecleri uygulandiktan sonra panel logit model i¢in
hazir hale getirilmistir.
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Bankacilik literatiiriinde, basarisiz bankalar1 tahmin etmek iizere ¢ok sayida
basarisizlik kriteri tizerinde durulmustur. Bu ¢alismada ise, bu alanda en yaygin kullanilan bes
farkli basarisizlik kriteri goz onilinde bulundurulmus ve dolayisiyla bes farkli bagiml
degiskenin her birisi i¢in bes asamali bir ampirik model tekrarlanarak uygulanmistir. Elde
edilen sonuglara gore, basarisiz bankalar1 basarisiz olmayan bankalardan en dogru sekilde
ayirt edebilen model, BD1 ile gergeklestirilen logit model olmustur. Buna gore, Tiirkiye’deki
bankalarin basarisizligina etki edebilen iki faktor 6n plana ¢ikmuistir.

Bunlar, Net Faiz Marj1 (LE2) ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiyiime Oranidir (LMF3).
Modelimizde, net faiz marj1 degiskeninin basarisizlik olasilig1 iizerinde pozitif yonlii bir etkisi
tespit edilmistir. Ancak yurt dis1 caligmalara gore, beklenen etki negatif yonliidiir. Net faiz
marj1, bankanin fonlarini etkin bir sekilde yatirima doniistiiriip doniistiiremediginin gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. Ancak, Tiirk bankalar1 icin net faiz marj1 arttikca bankanin
basarisizliga ugrama olasiligl, beklenenin aksine, artmaktadir. Bu durum, bankalarin yiiksek
riskli krediler kullandirmas1 ve bu kredileri tahsil edememesi olabilir. Bu sonug daha onceki
caligmalarda Tiirk bankalar1 i¢in elde edilen bulgularla tutarlidir. Nitekim Doganay vd.
(2006), toplam kredilerin toplam aktiflere orani arttikca basarisizlik riskinin de arttigini
bulmuslardir.

Hisse senedi fiyatlar1 bilyiime orani degiskeni ile basarisizlik olasilig1 arasinda negatif
bir iliski ¢ikmistir. Bu etki beklenen ve yurt dis1 ¢alismalarda da tespit edilen bulgularla
uyumludur. Bu oranin makro-ekonomik bir gosterge oldugu goéz Oniine alindiginda,
bankalarin BIST’deki etkisinin 6énemi ortaya ¢ikmaktadir. Giincel verilere bakildiginda, 2017
sonu itibariyle, BIST 30 endeksinde 7 banka bulunmaktadir. Dolayisiyla, iilkemizde sermaye
piyasasinin performansi ile Tiirk bankalarinin mali basarisizlik olasilig1 arasinda giiglii ve ters
bir iliski bulunmusgtur. Yasanan finansal krizleri takiben uygulanan yapisal reformlar sonrasi
giiclenen Tiirk bankalarinin sagkalimi i¢in makro-ekonomik kosullarin Onemi ortaya
cikmaktadir.

Calismada kullanilan 6rnekleme, kriz donemlerinin de dahil edildigi dikkate alinirsa,
“Tiirk bankalar1 piyasanin itici giicii mii yoksa bolgesel ve kiiresel piyasa kosullarindan diger
sirketlere gore daha cok etkilenen kirilgan bir yapida m1” oldugu sorusu akla gelmektedir.

Ancak bu soruyu cevaplamak ig¢in nedensellik analizleri kullanilan ekonometrik
modellere ihtiya¢ vardir. Bu sorunun gelecekteki calismalarda cevaplanmasina ihtiyag oldugu
distiniilmektedir.
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