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Ozet

Gerek Tiirkiye, gerekse global ekonomilerin son ¢eyrek yiizyilda ylizyilize geldigi
finansal krizlerden c¢ikarilan en temel ders, bir yandan bu krizleri tetikleyen nedenlerin
dikkatli bi¢imde tespit edilerek iizerine gidilmesinin, diger yandan bundan sonra olmasi
muhtemel krizlere kars1 finansal kurumlar giiclendirici mekanizmalar, kurumsal yapilar
ve yeni bir finansal mimarinin kurgulanmasinin gerekliligidir. Tiirkiye'de de doviz, faiz
(bor¢) ve bankacilik kaynakli kirilganliklarin hangi temel nedenlerden ileri geldiginin
dogru ve zamaninda tespiti, soruna dogrudan ¢oziim bulma konusunda diizenleyicilere
151k tutacak ve ortaya ¢ikmasi muhtemel sok ve buhranlarin 6niline gegecek ya da
etkilerini azaltacaktir. Caligmada, iilke gercekleri ile uyumlu bi¢imde, finansal kriz
tirlerinin birbirinden bagimsiz ortaya c¢ikmadigi, bilakis birbirinden etkilenmek ve
birisinin digerini tetiklemesi seklinde ikiz kriz ya da ii¢lii krizler seklinde ortaya ¢iktigi
gozlemi ile Tiirkiye'ye 6zgii teshis ve Oneriler ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Buna gore
Tiirkiye'de son yirmi bes yilda yasanan finansal krizleri tetikleyen faktorlerin basinda
diistik milli gelir diizeyi, zayif 6zkaynak yapisi, diigiik banka karlilig1, yetersiz doviz
rezervi, yiikksek enflasyon, acgik pozisyon-sicak para politikasi, iilkeden doviz cikist,
manipiilatif kredi derecelendirme notlar1 ve bankalarin aracilik misyonunu terk ederek
risksiz getiri saglayan enstriimanlara yonelmesi gibi temel gostergeler gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kirillganlik, Doviz Krizi, Faiz (Borg) Krizi, Bankacilik
Krizi
Abstract

The basic lessons obtained from financial turbulences all over the world are the
need to spot main causes, identify the triggering risk factors and consequently develop
resolution plans for the potential financial crises, which include the establishment of a
sound and strong financial system with strengthened institutional and structural bodies.
Accurately and timely detection of the main causes that trigger financial fragilities
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emerging from currency, debt and banking is supposed to guide regulators to find "to
the point" solutions to the fragility problems and to isolate their effects. Since in the
Turkey case, financial crises were observed to occur in the form of twin crises or triplet
crises, in this paper, we put forward Turkey-specific diagnoses and suggestions. Thus,
the main factors that triggered financial turmoils in Turkey's last quarter century are
low GDP, inadequate equity capital, insufficient bank returns, poor FX reserve, high
inflation, short position-hot money policy, capital outflows, manipulative credit ratings
and bank inertia, namely a trade off between credit transactions and risk-free
investment vehicles.

Keywords: Financial Fragility, Currency Crisis, Debt Crisis, Banking Crisis

Giris

Kiiresel krizlerin iilke biitcelerine getirdigi maliyetin biiylikliigi, finans sektoriinde
yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikisini zorunlu kilmaktadir. Kiiresel krizde bazi tilkelerde
milli gelirlerinin yiizde 200’{inii asan ilave yiikler ve maliyetler ortaya ¢ikmistir. S6z
konusu maliyetler ilk asamada finansal kuruluslarin kurtarilmasi i¢in ortaya c¢ikan
maliyetlerdir. Uzun donemde krizlerin ¢ikti kaybina da yol agtig1 ve igsizlik oranlarinin

uzun siire yiiksek seyretmesine neden oldugu gercegi de hesaba katildiginda bu
maliyetin baglangicta hesap edilenin kat be kat {izerinde olacagina kusku yoktur.

Tiirkiye'nin son elli yillik tarihine baktigimizda, siyasal, jeopolitik, ekonomik ve
finansal krizler, buhranlar, c¢alkantilar ve belirsizliklerin yaninda, en miireffeh
doneminde dahi gerilimlerle, soklarla, kisacas1 dngoriilen yahut dngoriilmeyen risklerin
realize olmasi ile karsi karsiya oldugunu gormekteyiz. Bu noktada, {ilkenin yol aldigi
mecrada az ya da ¢ok istikamet verme erk ve yetisine sahip olanlara diisen gorevin, iilke
ekonomisi ve finans sitemi hangi alanlarda hassasiyet ve kirilganlik barindirtyorsa,
hangi istikametten gelen riskler daha tahrip edici ise ve hangi alanlarda yikimin boyutu
biiylikse, o alana daha fazla yogunlasilmasi olduguna kusku bulunmamaktadir. Diger
ifadesi ile tahrip ve yikim hangi alanda olmus ise onarim ve yeniden inganin da o alanda
baslatilmas1 gerektigi gerceginden hareketle, Tiirkiye ekonomisini ve finansal sistemini
devasa zararlara, buhranlara, sok ve yikimlara kars1 direngli kilacak finansal dnlemlerin
alinmasinin bir ulusal gilivenlik konusu ciddiyetinde ele alinmasi ve o sahanin
eksiklerini giderecek gerekli mekanizmalarin tasarlanarak kurum ve kurallart ile
uygulamaya konulmasi zorunlulugu her tiirlii agiklamanin 6tesindedir.

Bu calismanin amaci, finansal kirilganligi son derece yiiksek olan Tiirkiye
ekonomisi ve finansal piyasalari i¢in kirilganliklarin temel nedenlerini ortaya koymak,
bu sayede finansal kirilganlik bakimindan zayif noktalarin hangileri oldugunu tespit
ederek onlarin diizeltilmesine yonelik politika ve uygulamalar gelistirmek suretiyle
muhtemel risklerin zamaninda absorbe edilmesine ve sorunlu alanlarin iyilestirilmesine
katkida bulunmaktir.

Tiirkiye finansal kirillganliklar1 yiliksek, bu yoniiyle krizlere agik bir ekonomi olmasi
nedeniyle kirillganlik alanlarinin belirli periyotlarda ve saglikli dl¢timlerin yapilmasinin
zorunlu oldugu bir iilkedir. Gegmis krizlerin 151k tutmasi ile gelecekte benzer durumlar
yasanmamasi amag¢ ve ideali, iilke ekonomisi ve finansal sisteminin bundan sonraki
performansi ile son derece yakindan alakali bir husustur. Caligmada finansal yapiy1
giiclii kilan unsurlarin yani sira onu zayiflatan faktorler bir arada verilerek karar alicilara
yol gosterilmektedir.
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1. Yontem ve Literatiir

Su ana kadar literatlirdeki finansal basarisizlik modellerinin biiyiik kismi isletme
veya banka Olgeginde basarisizliklar1 6lgmeye yonelik mikro yahut son derece kisith
verilerle yapilan makro analizler mahiyetinde iken (Berg, Borenzstein ve Pattilo, 2004;
Kastal, 2004; Tas, 2004), bu calismada iilkenin makro finansal basarisizlik analizi
finansal sektor oOzelinde sekillendirilmeye calisilmigtir. Secilmis belli  bash
makroekonomik degiskenler ve bankacilik sektorii rasyolarindan yararlanilarak, en
temel ii¢ finansal kriz tiirii olan Doviz (Para) Krizi, Bor¢ (Faiz) Krizi ve Bankacilik
Krizinin her biri 6zelinde bu krizlerin belirleyicileri (determinants) ortaya konulmustur.

Uygulamaya gecmeden once, benzer mahiyetteki c¢alismalarda ne gibi modeller
calistirildigi, bu modellerde hangi degiskenlerden yararlanildigi, secilen degiskenlerin
hangi kriterlere gore belirlendigine goz atmakta yarar bulunmaktadir.

FED, GOU ekonomilerinin finansal bask1 ve kirilganliklarini test etmek amactyla
yaptig1 endeks calismasinda agagidaki alti degiskeni kullanmistir (FED, 2014, s. 28-30).
Bunlar:

» Cari acik (fazla) / GSYH,

»  Briit kamu borg stoku / GSYH,

* Son ii¢ yilin ortalama yillik enflasyon orani,

= Son bes yilda 6zel sektore kullandirilan banka kredilerindeki degisim /
GSYH,

= Toplam dis borg / Yillik ihracat ve

» Doviz rezervleri / GSYH'dur.

Caligmada verilerinden yararlanilan {ilkeler Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika
Cumhuriyeti, Giiney Kore, Tayvan, Tayland ve Tirkiye'dir. Bu verilere gore, s6z
konusu yiikselen ekonomiler i¢in hesaplanan kirillganlik endeksi EK Tablo:1'de
gosterilmistir. Listenin son siralarinda yer alan Brezilya, Hindistan, Endonezya ve
Tiirkiye i¢in kirllganlik nedenleri arasinda déviz kuru yiikselmesi ve milli paranin deger
yitirmesinin yani sira belli bashi bazi sektorlerde arz yonlii darbogazlar ve isgiicii
piyasasindaki siki kosullar gibi iilkeye 6zgii nedenlerle enflasyon oraniin yiiksek
seyretmesi gibi faktorler sayilmistir.

Tiirkiye Ekonomi Kurumu'nun 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini nedenleri ile
birlikte analiz ettigi bir calismada "Finansal Baski Endeksi" isimli bir endeks
olusturulmustur (Uygur, 2001). Bu ¢alismada "krizin somut gostergeleri" olarak ifade
edilen ve daha once yapilmis bazi ampirik calismalarda da (Bustelo [2002], Edwards
and Susmel [2000], Kaminsky [2000] ve Kaminsky, Lizondo, Reinhart [1998])
kullanilan agagidaki gostergelere yer verilmistir:

» Kisa vadeli dis borg / Doviz rezervi,

= Cari agik / Doviz rezervi,

» (Cariagik / GSYH,

= Toplam veya kisa vadeli dis borg / Thracat,

* Bankacilik kesimi agik pozisyonu / Doviz rezervi,
» Banka kredileri / A¢ik pozisyon,

= M2/ D0oviz rezervi,

* Yerli paradaki deger artisi,
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= Sermaye hareketinde dalgalanma,
» Dis borg faizinde ve risk priminde yiikselme, dalgalanma,
» Kisa vadeli i¢ faizde dalgalanma.

GOU ekonomileri iizerinde yapilan bir finansal kirilganlik erken uyar1 modeli
caligmasinda ise (Reinhart, Goldstein ve Kaminsky, 2009) doviz ve bankacilik krizlerini
en st diizeyde tespit eden Oncii gostergeler olarak asagidaki degiskenler secilmistir.
Déviz krizinin birincil gostergeleri olarak:

= Reel Doviz Kurlar,
= Bankacilik Krizleri,
» Temettii Degerleri,
» fhracat Tutart,
= M2 / Uluslararasi1 Rezervler,
» Uluslararasi Rezervler,
ikincil gostergeleri olarak:
= Cari Acik (Fazla) / Milli Gelir,
= Cari Acik (Fazla) / Yatirimlar,
belirlenirken, bankacilik krizinin birincil gostergeleri olarak:
= Reel D6viz Kuru,
» Temettii Degerleri
* M2 Cogaltani,
= Reel Milli Gelir,
= fhracat Tutart,
= Reel Mevduat Faiz Orana,
ikincil gosterge olarak ise:
= Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri / Milli Gelir,
= Cari Agik (Fazla) / Yatirimlar

belirlenmistir. Ayni ekibin doviz krizinin gostergelerini analiz eden 1997 tarihli diger
bir caligmasinda da benzer degiskenler krizlerin oncii gostergesi olarak kullanilmistir
(Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1997).

2. Kullanilan Degiskenlerin Veri Seti

Bu ¢alismada makroekonomik dengesizliklerin yani sira bankacilik ve finans
sistemdeki zayifliklarin tetikledigi finansal kirllganlik ve zayifliklarin ortaya konularak,
gelecekte daha saglikli bir finansal sektoriin tesisi i¢in risk ve kirillganliklara nedenleri
ile beraber isaret edecek bir model olusturmak hedeflendiginden dolayi, hem bankacilik
sektorli veri ve rasyolari, hem de bunlarla iligkili goriilen makroekonomik veriler
analize dahil edilmistir.

Analizde agiklama giicii yiliksek toplam 32 bagimsiz degisken kullanilmistir.
Bunlardan 15'1 bankacilik verisi, 130 genel makroekonomik veriler, 2'si uluslar arasi
piyasa verisi, 2'si de yerel piyasa verisidir. Degiskenlerin 27 tanesi kantitatif, 4'i
kalitatif, 1 tanesi ise alfaniimerik nitelik arz etmektedir. Kantitatif degiskenler stok
degisken, akim degisken ve rasyo seklindedir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS), BDDK, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Hazine Miistesarlig,
Kalkinma Bakanligi, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, TBB ve Borsa Istanbul veri
tabanlarindan ya bizzat alinmis ya da hesaplama/oranlamaya konu edilmistir. Ayrica
Diinya Bankasi, IMF (Data Mapper), FED, Reuters, Bloomberg, Knoema gibi
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kuruluslar ile Standard&Poor's, Moodys', Fitch ve JCR Rating isimli kredi
derecelendirme kuruluglarinin veri tabanlarindan da yararlanilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1994, 2000-2001 ve 2008 yillarinda kendisini birbirinden
farkli sekillerde gosteren krizlerin etkilerini ve bu krizlere yol agan faktorlerin roliinii
gozlemleyebilmek amaciyla veri seti 1990 yilindan baslatilmis ve 2014 yili sonuna
kadar 25 yilin verileri analize tabi tutulmustur.

Gecmise dogru ¢ok sayida karmasik verinin farkli kurumlara ait veri tabanlarindan
elde edildigi s6z konusu degiskenlerden gerekli goriilenler, daha saglikli sonuglar elde
edilmesini teminen mevsimsel etkiler (seasonality) ve donglsellik (cyclicality)
etkisinden arindirilmistir (Tunay, 2014).

Bazi degiskenlerin birbirine ¢ok yakin durumlari analiz etmesi, bazi rasyolarin ise
birbirinin sadece transpozesi olmasi nedeniyle ¢alismanin sihhatine halel gelmemesi
icin benzerlik tasiyan bu rakam ve rasyolar elimine edilerek, yapilan c¢alisma
kapsaminda bunlarin i¢inden agiklama giicii en yiiksek olanlar seg¢ilmistir. Boylelikle
coklu dogrusal baglanti (multicollinearity), ardisik baglanim (autocorrelation) ve
degisken varyanshilik (heteroscedasticity) problemlerinin giderilmesi, c¢alistirilan
modellerde ortaya ¢ikan sorunlarin elimine edilmesi suretiyle gilivenilir sonuglarin elde
edilmesi hedeflenmistir.

Yillar itibariyle bir degiskenin (6rnegin SYSR) ismi, tanimi, icerigi degismisse, bu
tiirden degiskenler analiz edilirken isminden ziyade ger¢ek mahiyeti iizerinde durularak,
neyi agiklamaya c¢alistig1 ve agiklama giicli esas alinmistir. Bazi verileri anlamli kilmak
icin yeniden hesaplama, oranlama, yilliklandirma, standardizasyon ve normalizasyon
islemleri yapilmustir.

Degiskenler kalitatif, kantitatif ve alfaniimerik degiskenler olmak iizere ii¢
kategoriye ayrilmigtir. Kalitatif gostergelerin analize sokulmasi amaciyla kukla
degiskenler (dummy variable) ihdas edilerek bunlarin varligi durumunda degiskene (1),
yoklugu durumunda ise (0) degeri verilmistir. Alfaniimerik olarak ifade edilen tek
degisken Tiirkiye'nin kredi notu olup s6z konusu degisken ilgili kredi derecelendirme
kurulusunun web sitesinde ilan ettigi sayisal degere doniistiirme karsiligi ile analizde
yer almistir. Sayisal olarak ifade edilen degiskenler ise standardize edilerek analize
dahil edilmistir. Verilerden (3) numarali bagimli degisken olan "Kapanan Banka Sayis1"
ve kukla degisken kullanilanlar disindaki tiim veriler, gerek rasyo seklinde olanlar,
gerekse rakamsal olanlar, regresyon analizi dncesinde dogal logaritmasi (/n) alinmak
suretiyle skalasi degistirilerek analize elverisli kilinmigtir. Bunun i¢in kullanilabilecek
standardize/normalize  edilmis =z degeri asagidaki formiillerden birisi ile
hesaplanabilmektedir:

Xi -X
Zr= emmeememee (1)
o

ya da

Xi,t - Min (xi)
%= (2)
Max (xi) - Min (xi)
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Buna gore;
z : Igili gozlemin t zamanindaki normalize edilmis degerini,
Xi,t : Gozlemin t zamanmindaki degerini,
X . Gozlemlerin aritmetik ortalamasini,

Max (xi) : En yiiksek gozlem degerini,
Min (xi) : En diisiik gozlem degerini,
) : Standart sapmayr

ifade etmektedir. Elde edilen sonuglar dikkate alinarak, yukarida verilen normalizasyon
formiillerinden ikincisi tercih edilmistir.

Yiiksek enflasyon oranlarmin gecerli oldugu 1990-2002 dénemi makroekonomik
degiskenlerinden rakamsal ifade iceren bazilar1 (rasyo seklinde olanlar harig)
enflasyondan arindirilmis degerleri ile (sabit fiyatlarla) analize dahil edilirken,
enflasyon muhasebesinin terk edildigi 2005 yilindan sonra bu ydnteme gerek
duyulmamustir.

Borsa verileri anlik ve dogrudan piyasadaki gerceklesmeleri yansitan, bu yonii ile
analistlerce siklikla tercih edilen bir gostergedir. Zira piyasa verileri her zaman siirat
bakimindan temel (fundamental) gostergelerin Oniinde gider (Kargi, 2014, s.369).
Ancak bu yonii ile avantajli olan borsa degerleri "saglamlik" ve "giivenilirlik" gibi daha
"yapisal" analiz gerektiren konularda ayni performansi gdsteremeyebilir. Ornegin CDS
primleri her zaman kredi derecelendirme notlarinin (rating) bir adim Oniinde piyasa
gerceklerini daha hizli bir siliregte yansitan bir 6l¢lim aract olmustur. CDS primleri kredi
derecelendirme notlarindan ¢ok daha giincel ve giivenilir bigimde piyasa verilerini
yansitmasina ragmen, ¢ok uzun siireli bir ge¢mise sahip olmadigindan analizlerde
kullanilamamistir. Onun yerine, uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslarinca
verilen "Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden" kredi notu tercih edilmis ve bu
kuruluslar i¢inden de en sik giincelleme yapan Standard&Poor's tarafindan puanlanan
rating notlar1 analizde esas alinmistir. Alfaniimerik olarak gosterilen kredi notlar1 yine
ilgili kurulusun web sayfasinda agiklandigi sekilde rakamsal nota doniistiiriilmiistiir.
Buna gore en yiiksek not olan AAA "11", en diisiik not olan D "0" kabul edilmis ve
alfaniimerik veriler bu diizende sayisal verilere doniistiiriilmiistiir.

Calismada en uygun degiskeni secebilmek icin oncelikle degiskenler arasindaki
korelasyonlara bakilmis, "adimsal ¢oklu regresyon (stepwise multiregression)", "6zellik
secimi (feature selection)" ve "faktor analizi" metotlart kullanilmistir.

3. Modelde Secilen Bagimh Degiskenler

Yapilan literatiir taramasi ve kriz teorileri ile paralel ilerlemek gayesi ile, ii¢ temel
kriz tiirii olan Doviz (Para) Krizi (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1997 ve 1998;
Kaminsky, 2006; Aslantag ve Odyakmaz, 1998), Bor¢ (Faiz) Krizi (Krugman, 1979) ve
Bankacilik Krizinin (Basti, 2006) her ii¢linii, bu baglamda ikiz krizler (twin crises)
(Kaminsky ve Reinhart, 1999) ve tglii krizleri (triplet crises) (IMF, WEOQO, 2013;
Demirci, 2005; Oktar ve Dalyanci, 2010) en ¢ok hangi faktorlerin tetikledigini ayri ayri
ongormek i¢in li¢ farkli regresyon modelinden yararlanilmistir. Her bir regresyon
analizi i¢in de ¢ farkli bagimli degisken secilmistir. Bunlar Déviz Kuru Volatilitesi,
Faiz Volatilitesi ve Batan/Kapanan Banka Sayisidir.
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3.1. Doviz Kuru Volatilitesi

Doéviz krizinin belirleyici unsurlarini analiz i¢in en saglikli gdstergenin, bu kriz
tiirtinde gergeklesen milli para birimindeki deger kayiplarini en somut bicimde gdsteren
"doviz kuru oynaklig1" (FX volatility) oldugu degerlendirilmistir. Bu durumu hem
yapilan ampirik ¢aligmalar, hem de "kriz yil1" olarak adlandirilan yillardaki déviz kuru
davraniglarinin ¢izdigi patern gostermektedir. Calismamizda kur dalgalanmalarini analiz
icin tek bir doviz cinsi tercih edilmistir, o da Amerikan Dolari'dir. Bu para biriminin
secilmesinin altinda yatan nedenler, iilke ekonomisinde ve ddemeler sisteminde etkisini
uzun yillardir gosteren ve halen de gostermeye devam eden dolarizasyon etkisi,
USD'nin diinyanin ¢ok biiylik bir kesiminde uluslar arasi standart belirleyici vasfi haiz
rezerv para (numeraire currency) olusu, diger doviz cinslerinin muhtelif nedenlerle
analize elverisli olmayisi; 6rnegin Euro'nun 2002 y1l1 6ncesi gegmisinin olmamasi, diger
Avrupa para birimlerinin Euro'ya gecis nedeniyle borsalarda ancak kayden izleniyor
olmasi gibi nedenlerdir. Bu itibarla "USD kur oynaklig1" bir numarali regresyonumuzun
bagimli degiskeni olarak belirlenmistir.

USD doviz kurlar1 verisi 2005 yilinda TL'den alt1 adet sifirin atilmasi ile trendde
ortaya cikan ani kirilmayr da normalize edecek sekilde standart hale getirilmesini
takiben analize sokulmustur. 1990 yili bagindan itibaren her bir giin i¢in mevcut deger,
yil i¢i oynaklik degerlerine gore yillik degere irca edilmek ve standardize edilmek
suretiyle yilliklandirilmis veri sekline doniistiirilmiis, bu suretle her yil i¢in "USD
Doviz Kuru Oynaklik Degeri" elde edilmistir. S6z konusu kur oynakliklarinin
standardize edilmis sekli izleyen grafikten goriilebilir.

Kur Volatilitesi
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Grafik 1 Standardize Edilmis Kur Oynakhgi (1990-2014)

Grafik gorselinde 1994, 1999, 2001, 2008, 2011 ve 2013 yillarinda doviz kurlarinda
meydana gelen yukar1 yonlii dalgalanmalar takip etmek miimkiindiir.

3.2. Faiz Volatilitesi

Diger iki kriz tlirinden "Bor¢ Krizi"ni en iyi gosteren degiskenin "faiz oynaklig1"
(interest rate volatility) oldugu degerlendirilmistir. Faize iliskin gostergelerin kriz
donemlerindeki davranis seklinin normal donemdekinden ¢ok farkli oldugu
gozlemlenmistir. Bor¢ krizine neden olan, piyasadaki likidite sikigikliginin en somut ve
en gorsel gostergesi, gerek organize piyasada gerekse tezgah iistii (over-the-counter
"OTC") piyasada alinip satilan, arz ve talebe konu edilen paranin fiyati, yani faizdir. Bu
nedenle ikinci regresyon modelinin bagimli degiskeni olarak "faiz volatilitesi"
secilmistir.
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Faiz oranlarina iliskin veriler de EVDS'den ¢ekilen "TCMB BAPP Giinliikk (O/N)
Agirlikli  Ortalama" rakamlarimin 1990 yili basindan itibaren "giinliik" olarak
kaydedilmesi ve bunun bir dnceki veride uygulanan yontemle yilliklandirilmasi sonucu
elde edilmistir.

Incelemeye esas dénemde faiz oranlarmin seyrini gosterir grafik asagida yer
almaktadir. Faiz verilerinin de doviz verileri gibi 1994 ve 2001 krizlerine 151k tutarak
bunlar1 belirgin bicimde dl¢timleyebildigi gdzlemlenmistir.

(O/N) Gergeklesen Basit Faiz Agirlikli
Ortalama (%)
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Grafik 2 Gecelik Faiz Oranlar (1990-2014, Giinliik)
3.3. Batan/Kapanan Banka Sayisi

En son kriz tiirli olan ve Tiirkiye i¢in farkli bir 6nem arz eden "Bankacilik Krizi"nin
en somut gostergesi olarak ise analize dahil her bir yil i¢in o yil i¢inde "batan/kapanan
banka sayis1" bagimli degisken olarak kullanilmistir. Her ne kadar teoride bankacilik
krizinin Ol¢limlenmesinde basarisiz olan banka sayist ile iliski kurulmasa da, iilkenin
bankacilik tarihi ve yasanan tecriibeler, basarisiz olan banka sayisinin metrik olarak
degerlendirilmesini 6zgiin bir saptama olarak (ad hoc) kabul etmeye imkan vermektedir.
Banka batiglarindan kasit, TMSF'ye devir, tasfiye, lisans iptali ve iradi infisah sekil ve
suretinde gerceklesen sistemden cikis vak'alaridir. Tlgili zaman araliginda bu sekildeki
sistemden ¢ikis sayis1 32 olup en biiyiik pay 9 banka ile 2001 yilina aittir (TMSF, 2009).

Tablo 1 - 1990-2014 Yillar1 Arasinda Sistemden Cikan Bankalar

BANKA ACIKLAMA
SAYISI

BCCI*

TYT Bank, Marmara Bank, Impex Bank
T.Ticaret Bankas1

Bank Express

Interbank, Egebank, Esbank, Yasarbank, Yurtbank,
Stimerbank, Birlesik Yatirim Bankas1*

Demirbank, Bank Kapital, Kibris Kredi Bankasi, Etibank

Ulusal Bank, Iktisat Bankasi, Toprakbank, Tarisbank,
EGS Bank, Sitebank, Kentbank, Bayindirbank, Thlas
Finans*

Pamukbank

Imar Bankas1,* Adabank, Credit Suisse,** ING Bank
NV kok
Banca Di Roma**

TOPLAM

* Dogrudan tasfiye/Lisans iptali
** [radi tasfiye
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Incelemeye esas zaman kesitinde sistemden ¢ikislar1 sadece tasfiyeye giden ya da
TMSF'ye devredilen banka sayis1 agiklamaya yeterli gelmemektedir. Zira, 6rnegin kamu
bankalarinda benzer siireg TMSF'ye devirle degil, bir baska bankaya devredilmekle
sonuclanmaktadir. ilgili dénem araliginda 6zel sektér bankalarinda da zorunlu
birlesmeler giindeme gelmistir. Ayni sekilde, ¢ogunlugu yabanci banka olmak tizere is
modellerinde yapilan degisiklikler dogrultusunda belli is segmentlerini iptal eden, baska
bir banka ile birleserek tiizel kisiligini sonlandiran, konjonktiirel zorunluluklar geregi
iradil olarak infisahini talep eden bankalar da olmustur. S6z konusu donemde gerek
kamu, gerek 0zel sektor, gerekse yabanci sermayeli bankalarda goriilen birlesmelerin
sinerji yaratma amacindan ziyade, verimsiz ve zarar iireten bankalarin yeniden
yapilandirilmasinin yani sira birikmis zararlarin daha biiyiik bir yapi igerisinde absorbe
edilmesi icin zarar eden kuruluslarin tiizel kisiligine son verilmesi ya da vergi
planlamasi, maliyet avantaji, Olgek ekonomisi, zorunlu is modeli ve segment
degisiklikleri gibi konjonktiirel kosullarin zorlamasi ile ortaya ¢ikmis zaruri birlesmeler
seklinde oldugu degerlendirilmektedir. Bu gibi durumlarin da analizlerde dikkate
alinmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Sayilan nedenlerle, s6z konusu donemde birlesme
ve devralma (mergers & acquisition) seklinde kendisini gosteren ve sayist 20 olan
sektor ici daralma, el degistirme, konsolidasyonve lisans iptallerini de ilave ettigimizde
sistemdeki banka sayisinda toplam 52 adet azalis ortaya ¢ikmaktadir. Asagida bu ikinci
durum da 6zet tablo halinde gosterilmistir.

Tablo 2 - 1990-2014 Yillar1 Aras1 Banka Birlesmeleri

YIL BIRLESME ACIKLAMA
SAYISI

Denizcilik Bankasi-Emlak Bankasi, T. Ogretmenler
Bankasi-Halkbank

Ziraat Bankasi-Emlakbank, Korfezbank-Osmanli
Bankasi, Tekfenbank-Bank Ekspress, Garanti Bankasi-
Osmanli Bankasi, Demirbank-HSBC Bank,Ulusalbank-
Siimerbank, Esbank-Interbank-Etibank, Morgan
Guaranty-Chase Manhattan

Stimerbank-Oyakbank, Sinai Yatirnm Bankasi1-TSKB,
Tarigbank-Denizbank

Finansbank-Fibabank

Credit Lyonnais-Credit Agricole Indosuez, Pamukbank-
Halkbank

Akbank-Ak Uluslararasi Bank, Family Finans-Anadolu
Finans

Kogbank-Yap1 Kredi
Fortis Bank-TEB

TOPLAM

Bu verilere gore, 1990-2014 yillar1 aras1 batan ve birlesen banka sayilari1 yillar
itibariyle asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Kapanan Banka Sayisi (1990-2014)
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Grafik 3 1990-2014 Arasi Batan ve Birlesen Bankalar
4. Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Calistirllan regresyon modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler asagida
gosterilmistir.

4.1. Altimin Ons Fiyati

Kriz donemlerinde giivenli liman olarak goriilen kiymetli madenlerden en énemlisi
yiizyillar boyunca altin olagelmistir. Varliklarin zati degerleri (intrinsic value) ile itibarl
degerleri (nominal value) her zaman birbiri ile uyumlu olamayabilmektedir. Bir varligin
refah (prosperity) doneminde itibari degeri biiylik 6nem arz ederken, ¢alkant1 (furmoil)
donemlerinden onun zati degeri daha ¢ok 6nem arz eder hale gelmektedir. Ornegin bir
yerel yonetim tahvilinin (municipal bond) vade sonunda lehtarina saglayacagi nakit
akisin1 gosteren ve o menkul kiymetin iizerinde yazili olan nominal degeri (notional
amount), o yerel yonetimin borclarint 6demede ve taahhiitlerini yerine getirmede
giicliiklerle karsilastigi, temerriide distiigii ya da iflasim1 istedigi durumlarda
yatirimeilar i¢in bir anlam ifade etmez hale gelecektir. Nitekim bu tiirden vak'alar,
iflasin1 isteyen ABD'nin Michigan eyaleti bono ve tahvilleri i¢in yakin donemde s6z
konusu olmustur (Dolan, WSJ, 2013). Dolayisiyla, zatinda kiymetli olan emtia, bizatihi
kendisi paha ifade eden varliklar oldugundan, derin kriz donemleri zati degeri olan
varliklarin ¢agidir denilebilir. Bir iilkede kriz iyice derinlestikce banknot para dahi
anlam ifade etmemeye baglayacaktir. Zira paranin yapildigi kagit {izerinde olusan
anlayis birligi, diger ifadesi ile senyoraj avantaji1 yikildiginda paranin kendisi de kiymet
ifade etmemeye baslayacak, onun yerine hangi varlik bir deger ifade ediyorsa {ilkeler,
yatirimceilar ve bireyler ona yonelecektir.

4.2. TCBM Rezervleri

TCMB'nin doviz ve altin cinsinden uluslar arasi rezervleri iilkenin maruz kalmasi
muhtemel 6demeler dengesi kirillganliklarina, doviz soklarina ve likidite baskisina karst
bulundurulmasi gerekli ihtiyatlarin en basinda gelmektedir.

TCMB rezervlerinin yillar itibariyle seyri incelendiginde 2012 yilindan itibaren
progresif bicimde yiikseldigi gozlemlenen rezervlerin reel bir artisi yansitmaktan
ziyade, s6z konusu yilda doviz rezervlerindeki diisiise bir dnlem olarak TCMB'nin
uygulamaya koydugu Rezerv Opsiyon Mekanizmasindan kaynaklandigini sdylemekte
yarar vardir.
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4.3. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH)"Cari Fiyatlarla"

Ulkede y1l icinde iiretilen toplam mal ve hizmetlerin cari fiyatlarla gosterilmesi ile
elde edilen; bir milli gelir gdstergesi olan ve "harcamalar" yontemiyle elde edilen bu
veri TUIK verileri ile de uyumlastirilmistir.

4.4. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH)"Sabit Fiyatlarla"

S6z konusu veri de TUIK wverileri ile uyumlastirilmistir. Ayrica enflasyon
etkisinden arindirmak amaciyla 1998=100 olarak kabul edilerek deflatér yardimi ile
sabit fiyatlarla yeniden hesaplanmistir.

4.5. Cari Acik (Fazla)

Cari islemler dengesi olarak da adlandirilan cari denge, 6demeler dengesi
bilangosunun dis ticaret (ihracat-ithalat), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlari),
yatirim (net faktdr) gelirleri ve cari transferler dengelerinin toplamindan olusur. Ulkenin
cari iglemlerden elde ettigi gelirler aym tiirdeki giderlerinden daha biiyiikse bu durum
cari fazla, daha kiigiikse cari acik olarak isimlendirilir. incelenen zaman araliginda
Tiirkiye sadece ii¢ y1l son derece sinirli diizeyde cari fazla vermis, bunun disindaki tiim
yillarda cari agik vermistir.

Bilindigi lizere, Maastricht Kriterleri ile temel gostergeler olan enflasyon orani,
blitce acig1, faiz orani, kamu borclar1 ve doviz kurlarina iliskin bir dizi kurallar
manzumesi getirilmistir. Kamu a¢181 ve kamu borcuna iliskin hedefler mali disiplin ile
ilgilidir. Enflasyon, doviz kuru ve faiz orani ise fiyat istikrarinin 6nemli unsurlaridir.
Dolayistyla Maastricht Kriterleri olarak belirlenen mali disiplini saglamaya yonelik
kurallara gore; Biitce A¢181/GSYH oraninin en fazla %3, Bor¢ Stoku/GSYH oraninin
ise en fazla %60 olmasi gereklidir (Kesgingoz, 2012, s.6).

4.6. Cari Acik (Fazla) / GSYH (Sabit Fiyatlarla) Rasyosu

Diger degiskenlerle birlikte istatistiksel olarak anlamli sonuglar ifade ettigi
gozlemlenen bu degisken, tek basina da hem krizleri 6ngérme, hem de erken uyari rolii
iistlenme baglaminda son derece onemli bir gdsterge olagelmistir. Cari dengenin milli
gelire oranini yillar itibartyla gosteren grafik asagida yer almaktadir.
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Grafik 4 Cari Acik (Fazla)/ GSYH Rasyosu Gelisimi (1990-2014)

Grafikten de izlenebilecegi ilizere, 1994 krizinin hemen Oncesinde, 1993 yilinda;
yine 2001 krizinin hemen oncesinde, 2000 yilinda o doneme kadarki tarihi rekor diigiik
diizeyleri gormiis olan ve bu yoniiyle finansal krizler i¢in bir y1l 6ncesinden erken uyari
islevini yerine getirmis olan bu rasyo, 2008 kiiresel finansal krizinin hemen 6ncesinde,
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2007 yilinda yine bir tarihi dip seviyeye gerilemistir. 2011 yilinda yeni bir tarihi rekor
kiran s6z konusu rasyo, hali hazirda seyrini siirdiirdiigii seviyeler itibariyle tirkiitiicii
diizeylerden uzaklasabilmis degildir.

4.7. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Bu degisken kisa vadeli sermaye akimlarinin hem biiyiikliglini hem de
istikametinin yurt i¢ine dogru mu yurt disina dogru mu oldugunu gostermektedir. Kriz
donemlerinde tilkeden c¢ikan, refah donemlerinde ise iilkeye giren fonlar1 gosterdigi
vechile, hem dis alem tarafindan iilkenin nasil bir goriiniim sergiledigine, hem de milli
ekonominin yabanci yatirimei, sermayedar, tasarruf sahipleri ve kreditorlerce ne sekilde
algilandigina dair analistlere 151k tutmaktadir.

4.8. Net Hata Noksan Kalemi

Cari dengeyi sadece cari iglemler ile izah etmek Tiirkiye kosullarinda tek basina
yeterli goriilmediginden dolayr bagimsiz degiskenler setine TCMB analitik
bilangosunda yer alan "Net Hata Noksan" kalemini de eklemekte yarar goriilmiistiir. S6z
konusu hesabin hem dig ticaret hem de sermaye hareketleri hesabinda dengeleme yapma
ve aciklanamayan kalemleri izah etme gibi fonksiyonlar1 bulundugu gibi, kimi
donemlerde belirgin artis ya da azalis gostermesinin finansal kirilganlik baglaminda bir
isaret anlami tasiy1p tasimadigi hususu incelenmistir.

Odemeler bilangosunda déviz hareketlerine iliskin kayitlarin tam ve usuliine uygun
yapilmas1 halinde cari islemler ile sermaye hareketleri ac¢igmin toplanmasi sonucu
ortaya ¢ikacak olan rakam pozitif ise rezervleri artiracak, negatif ise azaltacaktir. Her iki
durumda da net hata noksan kaleminin teorik olarak sifir olmas1 gerekse de s6z konusu
kalemin belli bir tutar bakiye vermesi tiim diinyada normal karsilanmaktadir. Tiirkiye'de
bu kalemin yillar itibariyle seyri son derece dalgali ve kabul edilebilir diizeylerin
istiindedir. Soziinii ettigimiz dalgali seyir, ddemeler bilangosunda mal ve hizmet
ticaretinin paymin diisiik, sermaye hareketlerinden kaynaklanan boliimiin ise yliksek
olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle s6z konusu kalemin bir boliimiiniin kaynaginin
aciklanamayan fonlar, kara para yahut sicak para oldugu degerlendirilmektedir (Yetim,
2000, s.219).

4.9. Kisa Vadeli Dis Bor¢

Bu veri hem kamu kesiminin hem de 6zel sektoriin bir yil iginde vadesi gelecek
olan, dolayisiyla {ilke likiditesini ¢ok yakindan ilgilendiren borg servislerini gdsteren
onemli bir rakamsal set icermektedir.

4.10. Kisa Vadeli D1s Bor¢ / Net Uluslararasi Rezervler Rasyosu

Her ii¢ regresyon modelinde de bagimsiz degisken olarak kullanilan bir veri vardir
ki "krizin Oncii gostergesi" olmay1 tek bagina hak etmektedir. Bu degisken Kisa Vadeli
D1s Borg/Net Uluslararas1 Rezervler rasyosudur. Rasyo, kisa donemde vadesi gelecek
olan borglarin mevcut rezervlerle karsilanabilme kapasitesini 6l¢en son derece dnemli
bir gostergedir. Asagida, s6z konusu rasyonun 1990-2014 yillar1 arast gelisimi grafik
olarak gosterilmistir.
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Grafik 5 KVDB/NUR Rasyosunun Gelisimi (1990-2014)

Izledigi seyir tetkik edildiginde goriilecegi iizere, inceleme dénemi olan 1990-2014
yillar1 arasinda s6z konusu rasyonun ii¢ kez zirve degerlere ulastig1 anlasilmaktadir. Bu
zirvelerden ilki 1993 yilinda gergeklesmis, hemen ertesi yil olan 1994'te iilkede biiyiik
bir ekonomik ve finansal kriz yasanmistir. Rasyonun ikinci kez zirveye ulastigi y1l 2001
krizinin hemen Oncesi, 2000 yilidir. Her iki krizi de bir yi1l Oncesinden basari ile
gorebilmis olan rasyonun 2014 yilsonu degerleri de iirkiitiicii boyuttadir. Bu durum da
borg-rezerv dengesizligi kaynakli bir krizin 6ncii gdstergesi olarak yorumlanmaktadir.

4.11. Enflasyon

Enflasyon verilerine baz teskil eden rakamlar 1990-2014 yillar1 aras1 Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) rakamlaridir. Enflasyon gostergeleri yillik ortalama yiizde
degisme teknigi ile ve TUIK'in baz aldig1 endeksler dogrultusunda bu kurum verileri ile
yapilan uyumlastirma neticesinde analize dahil edilmistir. 1987-1994 dénemi i¢in DIE
1994=100, 2004-2010 donemi i¢in TUIK 2003=100 bazl1 endeksler kullanilmistir.

4.12. imalat Sanayii Kapasite Kullanim Oram (KKO)

Sanayi kesiminin kapasite kullanimi ilk bakista finansal analizler baglaminda
dogrudan iligkili bir degisken olarak goriilmez. Ancak bankalarin ve bankacilik
sisteminin aktif kalitesinin ve performansimnin imalat sanayii kesiminin kapasite
kullanim1 ve performansi ile dogrudan ilintili olduguna yonelik teorik ve ampirik
caligmalar bulunmaktadir (Ayyagari, Demirguc-Kunt ve Maksimovig, 2007).

4.13. Ar-Ge Harcamalari

Bir {ilkenin finansal giivenligi ile ilk basta iligkisi kolay kurulamayan kalemlerden
birisi de Ar-Ge harcamalaridir. Ancak veri toplama esnasinda Ar-Ge harcamalarinin
finansal saglamlik baglaminda 6nemlilik ve anlamlilik diizeyinin yiiksek oldugunu,
diisiik Ar-Ge harcamasinin finansal kirilganligi artirdig1 gozlemlenerek bu degiskeni de
analize dahil etmenin uygun olacagi degerlendirilmistir.

4.14. Ulke Kredi Notu (Sovereign Credit Rating)

Tiirkiye'nin hem "Uzun Vadeli TL Cinsinden" hem de "Uzun Vadeli YP
Cinsinden" kredi notu temelde dort biiylik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
hesaplanmaktadir. 1992 yilindan bu yana Moody's ve Standard&Poor's, 1994 yilindan
bu yana ise Fitch Rating ve JCR Rating isimli kuruluslar bu derecelendirmeyi
yapmaktadirlar.

Yabanci finansal kuruluslar, yurt dis1 yatirnmcilar ve fon sahipleri agisindan daha
cok anlam ifade eden not, "Uzun Vadeli YP Cinsinden" kredi notudur. Bu nedenle,
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analizde TL cinsinden kredi notu yerine YP not tiirii tercih edilmistir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasindan kurulus tarihi en eski ve en sik giincelleme yapan
kurulus olan Standard&Poor's se¢ilmis ve bu kurulusun verdigi iilke notlarinin
(sovereign credit rating) esas alimmasinin, analizin daha saglikli olmasini saglayacagi
ongoriilmiistiir. Orijinal sekliyle alfaniimerik olarak gosterilen iilke notlar1 yine ilgili
kurulusun web sayfasinda acikladig:i sekilde rakamsal nota doniistiiriilmiistiir. Buna
gore en yiiksek not olan AAA "11", en diisikk not olan D "0" kabul edilmis ve
alfantimerik veriler bu skalada gosterilen diizende sayisal verilere doniistliriilmiistiir
(http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/eu).

Ulke kredi notlar1, bircok calismada kriz 6ngérme ve piyasanin nabzini tutma
senkronizasyonu zayif olmakla elestirilse dahi bu kategorideki en uygun parametre
olarak diisiiniilmektedir (Goldstein, Kaminsky, Reinhart, s.61-73). Bunun yaninda,
iilkenin kredi degerligini rating notundan ¢ok daha giincel bicimde gosteren bir 6l¢ciim
birimi olan CDS primleri yakin donemde ortaya ¢ikmis finansal miihendislik
iiriinlerinden olmasi nedeniyle ge¢mis tarihli hesaplanamamis, dolayisiyla analizlere
dahil edilememistir (Kargi, 2014, 5.369).

4.15. Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu (SYSR)

Buraya kadarki degiskenler kiiresel piyasalar ve makroekonomiye iligkin
degiskenler mahiyetinde iken, bu noktadan itibaren bankacilik sistemi veri ve rasyolari
analiz edilecektir. SYSR bankacilikta 6zkaynaklarin potansiyel zararlar1 karsilama ve
riskleri absorbe etme yetenegini gosteren, bankacilik sisteminin belki de en Onemli
rasyosudur. Rasyonun payinda 6zkaynak unsurlari, paydasinda ise risk agirliklar ile
agirhiklandirilmig varliklar toplami yer alir. Hali hazirda yasal SYSR asgari %8 olup
BDDK tarafindan bu oran "hedef rasyo" ad1 altinda asgari %12 olarak uygulanmaktadir.
Rasyonun tanimi, igerigi, payi olusturan 6zkaynak unsurlari, payday1 olusturan varlik ve
taahhiitlerin cinsi ve herbirinin risk agirlik degerleri ile bunlarin alt segmentleri ¢ok sik
bicimde degismekle birlikte rasyonun 6zii degismemektedir.

Basel Bankacilik Komitesi tarafindan yiirtirliige konulan ve Tiirkiye'de ilk defa
1993 yilinda hesaplanarak raporlanma yiikiimliiligii getirilen SYSR'nin tanim ve igerigi
her yeni diizenlemede ciddi degisiklikler gegirmistir. ilk defa 1988 yilinda Basel
Sermaye Uzlagis1 ad1 ile literatiire giren SYSR'ye ayni1 y1l Kredi Riski (BIS, 1988), 1996
yilinda Piyasa Riski, 2004 yilinda ise Operasyonel Risk eklenmis, bu riskler i¢in ilave
sermaye bulundurma ylkimliligi getirilmigtir. Tiirk bankacilik sistemi uyum
caligmalar1 gercevesinde ise soz konusu rasyoya 1989 yilinda Kredi Riski (Hazine
Miistesarligi, 1989, Teblig No:6), 2001 yilinda Piyasa Riski (BDDK, 2001), 2004
yilinda ise Operasyonel Risk eklenmistir (BDDK, 2006). Basel II uyum siirecinde
tamimi yapilan Uciincii Kusak Sermaye (Tier 3 Capital) isimli 6zkaynak unsuru Basel
IIT gegis siirecinde tamamen iptal edilerek zarar karsilama yetenegi gorece daha diisiik
olan bu 6zkaynak unsurlar Tkinci Kusak Sermaye (Tier 2 Capital) i¢inde hesaplamalara
dahil edilmistir.

SYSR'nin hesaplanma ve raporlanma zorunlulugu olmayan 1990, 1991 ve 1992
yillar1 i¢in s6z konusu donemde mevcut diizenlemeler uyarinca 6zkaynak unsurlari ile
varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinin vasiflar1 dikkate alinarak yakinsama (convergence)
yontemi ile maniiel hesaplama yapilmig ve bulunan rasyolar veri setine eklenmistir.
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Grafik 6 SYSR'nin Seyri (1990-2014)
4.16. Ozkaynaklar/Toplam Aktifler Rasyosu

SYSR her yeni diizenlemede farkli bir degisikligi beraberinde getirdiginden dolay1
yillar itibariyle rasyonun izledigi seyirde anlamlilik kaybi olugmasinin Oniine
gecebilmek ve Tiirk Bankacilik Sektorii'niin (TBS) sermaye yeterliligini ikinci bir rasyo
ile tahkim etmek icin Ozkaynaklar/Toplam Aktifler gibi tanim1 yildan yila degismeyen
bir sermaye rasyosuna daha ihtiya¢ duyulmus, bu baglamda bilango toplami i¢inde
0zkaynaklarin payini gésteren bu oran da analize dahil edilmistir.

4.17. YP Aktifler / YP Pasifler Rasyosu

Tiirkiye ekonomisinin; kur dalgalanmalarinin ¢ok sik goriildiigli, belli periyotlarla
doviz krizlerinin yasandigi, bu anlamda 6nemli kirilganliklart barindiran bir ekonomi
olmas1 nedeniyle TBS'de doviz pozisyonu biiylik 6nem arz etmekte olup, devaliiasyon
vb. nedenlerle kurlarin asir1 yiikselmesi durumunda agik pozisyonda bulunan bankalarin
ciddi tutarlarda zararlara maruz kaldigi bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisi sadece bu
nedenle batan ve faaliyetleri durdurulan ¢ok sayida banka ornekleri ile dolu bir
bankacilik gecmisine sahiptir. Ulkenin makroekonomik dinamikleri baglaminda cari
denge neyi ifade ediyorsa, mikro bazda bir banka ya da finansal kurulus ya da
bankacilik sektoriiniin tamama i¢in de doviz pozisyonu ayni seyi ifade etmektedir.

Bu itibarla, bankacilik sisteminin doviz pozisyonunu gosteren, "kur riski"
analizlerinde kullanilmas1 gerektigi diisiiniilen ve doviz krizinin ¢ok Onemli bir
belirleyicisi olan s6z konusu rasyo, 2002 yili ve sonrasi i¢cin BDDK veri tabanindan,
daha onceki yillar i¢in ise Hazine Miistesarlig1 veri tabanindan elde edilen rakamlardan,
oranlama yolu ile elde edilmistir.

4.18. Net Bilan¢o Pozisyonu / Ozkaynaklar Rasyosu

Kur riski analizleri sirasinda salt doviz pozisyonu iizerinden fikir yiiriitmek her
zaman saglikli sonu¢ vermeyebilir. Zira bir riskin alinmasi degil, yOnetilememesi
bankacilik teknigi acisindan sorun teskil eder. Sayet yonetilebilecekse bir riskin
alinmas1 yanlis degil, aksine gerekli dahi olabilmektedir. Ozkaynaklarla iliskilendirilen
tiim rasyolarda (SYSR, YPNGP vb.) "tasinan risk ile orantili 6zkaynak bulundurma"
mantig1 ¢alismaktadir. Net Bilanco Pozisyonu/Ozkaynaklar rasyosu da ne kadar risk
alindigindan ziyade, yonetilecek kadar risk alinip alinmadigini 6lgen bir parametredir.
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4.19. Krediler / Toplam Aktifler Rasyosu

S6z konusu rasyo bankacilik sistemi aktif biiyiikliigii icinde kredilerin payini
gostermektedir. Bilindigi gibi bankalarin en temel varlik nedeni kendi biinyesinde
topladig tasarruflarla yatirnmlar1 ve reel ekonomiyi fonlamak suretiyle finansal aracilik
fonksiyonunu yerine getirmektir. Bankalar bu asli fonksiyonlarini hangi 6l¢iide yerine
getirirlerse o nispette aracilik fonksiyonunu basarili bigimde ifa etmis, keza bu
fonksiyonlarindan ne kadar uzaklasirlarsa da bu piyasanin finansal aracilik ajani olma
vasfindan o derece uzaklasmis olurlar.

4.20. Menkul Degerler Ciizdani / Toplam Aktifler Rasyosu

Bankalarin faaliyetlerini sadece kredi islemlerine tahsis etmesi teorik olarak
miimkiin olsa da pratik isleyiste bu, liriin ¢esitlendirmesi yapmak isteyen ve kapsam
ekonomilerinden (economies of scope) yararlanmak isteyen bankalar igin rantabl ve
uygulanabilir olmayacaktir. Aktifin ¢esitlendirilmesi (diversification) bankacilik
sisteminin igleyisi i¢inde son derece olagan bir "ig modeli" (business model) se¢imidir.
Ancak alternatif yatirim araglar1 arasindan se¢imde bulunurken sabit getiri saglayan
risksiz enstriimanlara -ki bunlar ¢ogunlukla kamu bor¢lanma senetleri olmaktadir- asirt
yatirim yapilmasi, bankalarin zaman i¢inde asli misyonundan uzaklagarak atalete
diismelerine, piyasa faiz hadlerinin yiikselmesine, kredi kanallar1 tikanan reel
ekonominin daralmasina, finansman odakli ekonomi siglasirken rant ekonomisinin
yayginlagsmasina yol agacaktir.

Bankalarin yillar itibariyla kredi portfoyleri ile menkul kiymet portfoylerinin aktif
toplami i¢indeki paylarini gosteren grafik agsagida verilmistir.
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Grafik 7 Kredi/Aktif ve Menkul Kiymet/Aktif Rasyolar:1 (1990-2014)

Grafikten goriilecegi iizere, incelenen tiim donemlerde bankalarin portfoylerinde
kredi kalemi ile menkul kiymet kalemleri arasinda mutlak bir degis tokus (trade off)
olagelmistir. Zaman kronolojisinin bir doneminde bankalarin asli fonksiyonlar1 olan
kredi plasman fonksiyonunu tamamen ikinci plana iterek risksiz getiri saglayan menkul
kiymet portfoyiine yoneldiklerine tanik olunmaktadir. 19901 yillarin ortalarindan
itibaren krediler aleyhine, menkul kiymetler lehine bozulan dengenin, yaklagik 10 yil
boyunca siirdiigii, daha sonra bilhassa 2005 yil1 sonrasinda piyasa faiz hadlerinin makul
seyrini bulmast ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin (public sector borrowing
requirement "PSBR") azalmasi ile bankalarin da is modellerinde yeniden degisiklige
giderek asli misyonlarina dondiikleri goriilmektedir.
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4.21. Kredi / Mevduat Oran

Bankalarin halktan mevduat ya da katilim fonu kabul etme yetkisi ¢cok siki sartlara
baglanmis bir ayricaliktir. Kredi/Mevduat rasyosu, bankalarin kiiglik tasarruflari
toplayarak bunlar1 kredi mekanizmasina enjekte etmesi seklinde 6zetleyebilecegimiz
"aracilik fonksiyonu"nu ne Olgilide basari ile gergeklestirdigini 6lgmenin yani sira, reel
ekonomiye plase edilen fonlarin kaynaginin ne oldugunu, iilke ekonomisinde "kredi
bliylimesi" olarak isimlendirilen durumun gerceklestigi hallerde bunun ne sekilde
finanse edildigini gdstermesi bakimindan da énemi haizdir. Ornegin, sermaye donanimi
yetersiz, tasarruf acigi yasayan, buna karsin kredi biiylimesi goriilen bir ekonomide
bunun hangi sekilde finanse edildigi biiylik 6nem tasir. Bu finansman kaynagi yurt dig1
kreditorlerce agilmig bir sendikasyon (syndicated loan) olabilecegi gibi, ana hissedarin
sagladig1 sermaye benzeri kredi (subordinated loan), 6ncelikli borg (senior debt) ya da
gecelik (overnight) borglanma seklinde olabilir. Bu durumda séz konusu agigin ne
sekilde kapatildigit hususunun detayli bi¢imde analiz edilmesi ve buradan
kaynaklanabilecek muhtemel risklerin (likidite riski, kur riski, kredi riski, temerriit riski
gibi) saglikli ¢oziime kavusturulmasi gerekli olacaktir.

4.22. Takibe Doniisiim Oram (TDO-NPL)

Aktif kalitesine iliskin kriterler olan emniyet, seyyaliyet ve verimlilik ilkeleri
acilarindan biiyiikk 6nem arz eden gostergelerden birisi de kredi portfoyiinde sorunlu,
donuk ya da batik hale gelen alacaklarin oranini gosteren sorunlu krediler (Non-
Performing Loans "NPL") rasyosudur.

TDO'nun anlamli olmasi i¢in ¢alismada s6z konusu rasyonun karsilik sonrast "net"
degeri degil, "briit" degeri esas alimmistir. Ancak varlik yonetim sirketlerine "aktif
satis1" seklinde devri gerceklestirilen kredilerin de bu rakamsal hesaplamaya dahil
edilmesi gerekirken s6z konusu verinin ilgili otoritelere (BDDK, TMSF, TCMB) toplu
bir sekilde raporlanmamasi nedeniyle bu yapilamamuistir.

4.23. Duran Varliklar / Toplam Aktifler Rasyosu

Bankalarin vadesi gelen taahhiitlerini zamaninda ve degerinden kaybetmeden
karsilayabilmeleri icin likit aktiflere yatirim yapmalar1 ve bu tiirden aktiflerin bilango
icindeki oranmi yiiksek tutmalari gerekir. Yiiksek kaldirag orami ile c¢alisan ve
likiditenin biiyiik 6nem arz ettigi bankalarda nakde tahvil kabiliyeti diisiik olan duran
varlik tutulmasi ¢ok arzu edilen bir durum degildir. Bu nedenle yasal diizenlemeler
bankalarin, faaliyetleri i¢in gereksinim duyduklari miktarin {izerinde gayrimenkul,
emtia, istirak, duran varlik vb. bagh yatirimlara yonelmesini sinirlamig ve bu tiirden
yatirimlart miieyyideye baglamistir.

S6z konusu rasyo bankalarin aktiflerini hangi oranlarda duran varliklara bagladigini
gostermekte olup, likidite analizi agisindan agiklayicilik yetenegi yiiksek, onemli bir
rasyo islevi gormektedir.

4.24. Likit Aktifler / Toplam Aktifler Rasyosu

Bankalarin likidite yeterliligini tek bir rasyo ile Ol¢iimlemek miimkiin degildir.
Ciinkii likidite, birbirinden farkli vade katmanlarinda test edilmesi gereken bir olgudur.
Bir bankanin anlik taahhiitleri karsilama yetenegi giiglii olabilir ancak bir yila kadar
donemde vadesi gelecek taahhiitlerini ayn1 vadedeki varliklari ile karsilama yetenegi
ayni Ol¢iide giiclii olmayabilir. Bu nedenle, likidite analizlerinde daha keskin bir
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Ol¢limleme yetenegine sahip olan Likit Aktifler/Toplam Aktifler rasyosu da modelde
kullanilmisgtir.

4.25. Aktif Karlihg1 Rasyosu (RoA)

TBS'min karlilik analizini yapmak iizere kullanilan temel rasyolardan bir tanesi
Aktif Karlilig1 (Return-on-Asset "RoA") rasyosudur. Rasyonun payinda donem net kari,
paydasinda ise toplam aktifler rakami yer alir.

4.26. Ozkaynak Karlihg Rasyosu (RoE)

TBS'nin karlilk analizini yapmak iizere kullanilan en temel rasyo Ozkaynak
Karlihig1 (Return-on-Equity "RoE") rasyosudur. Rasyonun paymnda donem net kari,
paydasinda ise 6zkaynaklar rakami yer alir. Ozkaynak Karlilig1 rasyosu, bir bankanin
performansini analiz eden paydaslar, kreditorler, sendikasyon katilimcilari, yurt dist
mubhabirler, gézetim otoriteleri, denetgiler ve ilgili tiim taraflarin (stakeholders) en basta
dikkat ettikleri rakamsal gosterge olmasi itibariyle son derece dnemlidir.

Asagida, TBS'in karliik diizeyini &lgiimleyen Ozkaynak Karliligi rasyosunun
yillar itibariyle seyri yer almaktadir.
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Grafik 8 RoE Rasyosunun Seyri (1990-2014)

Rasyonun seyri incelendiginde goriilecegi tizere, kriz yillar1 olan 1994 ve 2000-
2001 yillarinda rasyoda ciddi diisiisler gerceklesmistir. 2002 yilindan 2013 yilina kadar
yatay konumda seyreden rasyo 2014 yilinda yeniden diisiise ge¢mistir.

4.27. Karsiliksiz Cek Tutar

Tanimmi geregi bir 6deme araci olsa da pratikte hem 6deme hem de kredi araci
olarak kullanim sahas1 bulan ¢ek, bankacilik sistemi dahilinde tedaviil etmekle beraber,
ticaret kesiminin finansal saglamlik ya da kirilganliginin 6nemli bir gostergesi
olagelmistir. Analize konu edilen yillarda 6deme sistemindeki problemleri ve reel
kesimin likidite baskisin1 daha iyi 6l¢iimleyebildigi diisiiniilen karsiliksiz ¢ek tutarlari
analizde kullanilmistir.

4.28. Protestolu Senet Tutari

Reel kesimin 6deme zaafin1 ve piyasadaki likidite baskisini gostermede dnemli bir
isaret mahiyeti tagiyan protestolu senet tutarlari da analize dahil edilmistir.
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S6z konusu rakamlarda gozlemlenen trend ve enflasyon etkisinden arindirmak
iizere her bir yilin verisi logaritma (/n) alinmak suretiyle normalize edilmistir. Normal
degerlere iligkin asagidaki grafik de karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet tutarlarinin
yildan yila artis trendinde olduguna isaret etmektedir.
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Grafik 9 Karsiliksiz Cek ve Protestolu Senet (Log) Degerleri (1990-2014)
4.29. Bilancolarin Seffafligi

Rakamsal bazda ifade edilebilen kantitatif verilerin yan1 sira bazi kalitatif veriler de
calismada kullanilmistir. Kalitatif veriler i¢in kukla degisken yaratilmis, degiskenin
varligr halinde (1), yoklugu halinde (0) degeri verilmistir. Bunlardan ilki TBS
bilangolarinin seffaf olup olmadigi hususudur. Banka basarisizliklari iizerine yapilan
caligmalar ve kurulan modeller (Cinko ve Avci, 2008), bilangolarin seffaf olmadigi
donemlerde denetlenmemis verileri esas almasi nedeniyle beklenen sonucu
verememistir. Bilancolar seffaf ve mali tablolar bankalarin ger¢gek durumunu
yansitmaya elverigli ise kukla degiskene (1), seffaf degilse (0) degeri verilmistir. Banka
batislarinin yogun bi¢gimde yasandigi, bilangolarin gercek durumu dogru resmetmekten
uzak oldugu, regiilasyonlarin ve kurumsal yapilarin yerli yerine oturmadigi 1990-2002
yillarini i¢ceren donem i¢in bu degiskene (0), kriz sonras1 rehabilitasyonlarin ve yeniden
yapilandirma, yeniden sermayelendirme gibi reform niteliginde degisikliklerin yapildigi
2003 ve sonrast donem igin ise (1) degeri verilmistir.

4.30. Bagimsiz Otoritenin Varhg:

Analizde kullanilan kalitatif faktorlerden bir digeri bankacilik sektoriiniin
diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu "bagimsiz" bir otoritenin var olup olmadigi
hususudur. Bankacilik sektoriiniin diizenlenip denetlenmesinin genel kamu hiyerarsisi
dahilinde Hazine Miistesarlig1 tarafindan yiuritildiigli 1990-2000 yillar1 ig¢in bu
degiskene (0), BDDK'nin bagimsiz bir diizenleyici-denetleyici otorite olarak fonksiyon
ifa ettigi 2001-2010 dénemi igin (1), 2011 ve sonrasi donemler i¢in ise yeniden (0)
degeri verilmistir. Bunun nedeni su sekilde agiklanabilir. BDDK idari ve mali 6zerklige
sahip, diger bir ifade ile "bagimsiz" bir gézetim ve denetim otoritesi olarak 2000 yilinin
sonlara dogru faaliyete baglamigtir. Ancak 08.08.2011 tarih ve 649 sayili KHK'nin
49'uncu maddesi ile 3046 sayili Kanun'un 19/A maddesine eklenen bir ibare uyarinca
"Bakanin bagh, ilgili ve iliskili kuruluslarin her tiirlii faaliyet ve islemlerini denetlemeye
vetkili kilimmast" ile 2011 yilindan itibaren BDDK'nin bir bakanligin "ilgili kurulusu"
olmaktan c¢ikarilip, fiilen "baglh kurulus” haline getirilmesi sonucu "bagimsiz idari
otorite" vasfi ortadan kalktigindan, bu tarihten sonra s6z konusu degiskene (0) degeri
verilmistir.
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4.31. Kurumsal Yonetim

Analizde yer verilen kalitatif degiskenlerden bir digeri ise kurumsal yOnetim
ilkelerinin tatbik edilip edilmedigi hususudur. Bu degiskene de 1990-2006 donemi i¢in
(0), Bankacilikta Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yénetmeligi basta olmak iizere ilgili
diizenlemelerin yiirtirliik kazandig1 ve i¢ sistemler, yonetim beyani gibi yeniliklerin
getirildigi 2007 y1l1 sonrast i¢in ise (1) degeri verilmistir.

4.32. Siber Giivenlik

Son degiskenimiz yine bir kukla degisken olan siber giivenliktir. Bankacilik
sektoriinde elektronik ve siber giivenlik ile ilgili diizenleme, denetleme ve benzeri
onlemlerin etkin bicimde hayata gecirilmeye baslandigi tarih olan 2006 yilina kadar bu
degiskene (0), bu tarihten itibaren ise (1) degeri verilmistir.

Gorildiigii tizere, caligmada uluslar arasi piyasa verileri, makroekonomik
gostergeler, mali disipline iliskin gostergeler, sermaye hareketleri gostergeleri, iilke
kredi notu derecelendirmesi, para-kredi gostergeleri, fiyat istikrar1 gostergeleri, finansal
istikrar gostergeleri, piyasa ve bankacilik sistemi verileri ile kalitatif bazi veriler
kullanilmistir.  Yukarida sayilanlarin  diginda asagidaki degiskenler de finansal
kirilganlik 6l¢timii igin kullanilabilecek verilerdir.

Finansal gilivenlik aginin bir numarali unsuru olan mevduat giivencesi (Demirgiig-
Kunt ve Huizinga, 1999; Nishimura, 2010; Greenspan, 2001; Schich, 2008; Schich ve
Aydin, 2014; Kane, 2001 ve 2004), icerigi, limiti ve kosullar1 degisse de incelenen her
donemde mevcut kabul edilmis, bu nedenle sonucu degistirmeyeceginden analize dahil
edilmemistir. Keza finansal kuruluslarin son bor¢ verme mercii olan Merkez Bankasi
kaynaklarina erisim imkani, bu Banka nezdinde isleyen piyasalarin yani sira Banka'nin
kendi likidite yahut iskonto penceresi (discount window) flke uygulamalari
cergevesinde her donem igin var kabul edilmistir.

S. Bulgular

Yukarida verilen 32 bagimsiz degisken karsiliinda 3 bagimli degiskenimiz
oldugunu ifade etmistik. Bunlar D6viz Kuru Volatilitesi, Faiz Volatilitesi ve Kapanan
Banka Sayist olup, her bir bagimhi degisken icin ayr1 bir regresyon modeli
calistirtlmistir.

5.1. Doviz Krizi Regresyon Modeli

Doéviz krizinin belirleyicilerinin analiz edildigi (1) no'lu regresyon denklemini
asagidaki sekilde formiile etmek miimkiindiir.

Yi= a;+ B X1+ B2Xo+ B3X5+ B Xy + Bs X5+ BsXs + € (3)
Bu denklemde:

Y; : Doviz volatilitesini,

or . Sabit degeri,

Xi-Xs  : Bagimsiz degiskenlerin aldiklar: degerleri,
bi1-Ps  : Bagimsiz degiskenlerin katsayilarin,

€1 . Hata terimini

ifade etmektedir.
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Oncelikle degiskenlerin tanimlayici istatistiksel verileri degerlendirilmis ve gerekli
goriilen logaritmik doniigiimler gergeklestirilmistir. Ardindan, degiskenlerden
hangilerinin analize dahil edilip hangilerinin edilmeyeceginin belirlenmesi amaciyla
degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmis ve gerek c¢ikan sonuglarin gerek
bagimsiz degisken katsay1 sonuglarinin iktisat teorisi ile anlamli olup olmadig1 hususlari
degerlendirmeye alinmistir. Daha sonra, segilen makroekonomik degiskenler "adimsal
coklu regresyon (stepwise multiregression)" yontemi kullanilarak hangi degiskenlerin
secilen bagimli degiskeni en iyi bicimde agikladig1 sonucuna ulagilmaya calisilmistr.
Sonuglarin  elde edilmesinin ardindan ayni1 degiskenlerin degerlendirilmesine
gecilmigtir.

Asagida secilen her bir bagimli degisken i¢in calistirilmis iic farkli regresyon
sonucu bulunmaktadir. S6z konusu regresyonlarin anlamliliginin smanmast igin
regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin anlamliligi, modelin F-istatistigi
sonugclari, artik degerlerin normal dagilmasi, artik degerlerde otokorelasyon ve degisken
varyanslilik durumlart incelenmistir.

Yapilan bu 6n ¢aligmalar sonrasinda regresyonlar ¢alistirilmis ve asagidaki sonuglar
elde edilmistir. (Regresyon denkleminin ¢iktilart EK Tablo:2'de yer almaktadir).

Modelde tiim degiskenler icin p(<0,05) ¢ikmis olup tim bagimsiz degiskenler
anlamli bulunmus, R” degerleri yiiksek gerceklesmistir.

Model sonuglarina gore Kur Oynakhigi bagimli degiskeninin, sirasi ile sabit
fiyatlarla hesaplanan GSYH degerlerinden (ayni yonde), iilke kredi notundan (ters
yonde), menkul kiymetlerin aktif i¢indeki payindan (ayni yonde), 6zkaynaklarin aktif
icindeki payindan (ters yonde) ve TCMB rezervlerinden (ters yonde) etkilendigi
gozlemlenmistir ki, bu durum hem teori ile hem de varsayimlarimizla uyumludur.

Model ve gercek degerler karsilastirildiginda model sonucunun gergeklesen
degerleri yakinsadigr goriilmektedir. Artik degerler (residuals) giiven aralig
icerisindedir. Bu durumu asagidaki grafikten gérmek miimkiindiir.
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Grafik 10 (1) No'lu Regresyon Modelinin Gerg¢ek Degerler-Model Degerleri ve
Artik Degerlerinin Dagilim
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Artik degerlerin normal dagilip dagilmadigi Jarque-Bera testi ile sinanmaktadir.
Artik degerlerin Jarque-Bera testinin sonucu p(0.2184>0.05) oldugu icgin hata
terimlerinin normal dagildig1 sonucuna ulagilmstir.

Artik degerlerin otokorelasyonsuzluk varsayiminin sinanmasi igin ise Breusch
Godfrey LM testi kullanilmistir. Bu test sonucunda F istatistik sonucu p(0,97>0,05) ve
gozlemlenen R* olasilik degeri p(0,96>0,05) olarak gézlemlenmistir. Sonuglar bir
otokorelasyon sorununun varligina isaret etmemektedir.

Artik degerlerin degisken varyanslilik varsayiminin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan-
Godfrey testi kullanilmistir. Bu testin sonucunda F istatistik sonucu p(0,78>0,05) ve
gbzlemlenen R? olasilik degeri p(0,72>0,05) olarak bulunmus, heteroscedasticity
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

5.2. Borg¢ (Faiz) Krizi Regresyon Modeli

Bor¢ (faiz) krizinin belirleyicilerinin analize tabi tutuldugu (2) no'lu regresyon
denklemini asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir.

Yo=a;+iXi+ X2+ B3 X+ &2 4)
Buradaki;

Y, : Faiz oynakligin,

o2 : Sabit degeri,

Xi-X;  : Bagimsiz degiskenlerin aldiklar: degerleri,
pi-pP3  : Bagimsiz degiskenlerin katsayilarin,
€ : Hata terimini

gostermektedir. Regresyon denkleminin e-views sonuglari EK Tablo:3'te gosterilmistir.

Model sonuglara gore tiim degiskenler i¢in p(<0,05) ¢ikmis olup tiim bagimsiz
degiskenler istatistiksel olarak anlamli, R* degeri yiiksek ger¢eklesmistir.

Buna gore, Faiz Volatilitesi bagimli degiskeninin, sirasi ile YP Aktifler/YP Pasifler
rasyosundan (ayni yonde), RoA rasyosundan (ters yonde) ve Enflasyon oranindan (ayni
yonde) etkilendigi gozlemlenmistir ki, bu durum da hem teori ile hem de
varsayimlarimizla uyumludur.

Bir dnceki regresyon modelinde YP Aktifler/YP Pasifler rasyosu doviz volatilitesi
ile ters yonde iken bu modelde ayni yondedir. Zira doviz kuru ve faiz hadleri arasinda
bir degis tokus (trade off) mevcut olup, lilkenin izledigi a¢ik pozisyon ve sicak para
politikas1 kur riskini tirmandirirken faiz riskinde asag1 yonlii etki olusturmaktadir. Aktif
karliliginin artmasi faiz volatilitesini teskin edici etki yaratmaktadir. Enflasyon
oranindaki artigin ise bu volatiliteyi hizlandirdig1 gézlemlenmektedir.

Model sonuglart ile gercek degerlerin karsilastirilmas: sonucunda da model
sonucunun gerceklesen degerleri yakinsadigi goriilmektedir. Artik degerler giliven
aralig1 i¢erisindedir. Bu durumu asagidaki grafikte gormek miimkiindiir.
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Grafik 11 (2) No'lu Regresyon Modelinin Gerg¢ek Degerler-Model Degerleri ve
Artik Degerlerinin Dagilim

Artik degerlerin normal dagilip dagilmadiginin smanmasi i¢in kullanilan Jarque-
Bera testinin sonucu p(0.50>0.05) oldugu i¢in terimlerinin normal dagildigi sonucuna
ulagilir.

Artik degerlerin otokorelasyonsuzluk varsayiminin sinanmast i¢in Breusch Godfrey
LM testi kullanilmistir. Testin sonucunda F istatistik sonucu p(0,35>0,05) ve
gézlemlenen R* olasilik degeri p(0,27>0,05) olarak bulunmustur.

Artik degerlerin degisken varyanslilik varsayiminin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan-
Godfrey testi kullanilmistir. Test sonucunda F istatistik sonucu p(0,59>0,05) ve
gbzlemlenen R olasilik degeri p(0,54>0,05) olarak elde edilmistir.

Sonug olarak, artik degerler incelendiginde otokorelasyonun olmadigi, normal
dagilim sergiledigi ve degisken varyanslilik olmadigi gézlemlenmistir.

5.3. Bankacilik Krizi Regresyon Modeli

Bankacilik krizlerinin belirleyicilerinin analiz edildigi (3) no'lu regresyon
denklemini ise asagidaki sekilde formiile etmek miimkiindiir.

Y;= a3+ B X1+ B2 X0+ B3 X5+ B X4+ 65(5)
Denklemde yer alan;

Y3 : Sistemden ¢ikan banka sayisini,

o3 : Sabit degeri,

Xi-Xy  : Bagimsiz degiskenlerin aldiklar: degerleri,
pi-P+  : Bagimsiz degiskenlerin katsayilarin,

€3 : Hata terimini
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gostermektedir. Regresyon denkleminin e-views ¢iktilar1 EK Tablo:4'te yer almaktadir.
Buna gore regresyon sonuglart agsagidaki sekilde yorumlanabilir.

Tiim degiskenler i¢in p(<0,05) ¢cikmis olup tiim bagimsiz degiskenler istatistiksel
olarak anlamli ve R” degeri yiiksek gerceklesmistir. Model sonucunun gergeklesen
degerleri yakinsadigi goriilmektedir. Artik degerler giiven aralig1 icerisindedir.

Regresyon analizi sonuglarina gore Kapanan Banka Sayist bagimli degiskeninin
siras1 ile YP Aktifler/YP Pasifler rasyosundan (ters yonde), Krediler/Toplam Aktifler
rasyosundan (ters yonde) ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinden (ters ydnde)
etkilendigi gozlemlenmistir ki, bu durum da hem teori ile hem de varsayimlarimizla
uyumludur.

A A

NP ANPANAW.WANIIN
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Grafik 12 (3) No'lu Regresyon Modelinin Gerg¢ek Degerler-Model Degerleri ve
Artik Degerlerinin Dagilim

Artik degerlerin normal dagilip dagilmadiginin sinanmasi Jarque-Bera testi ile
gerceklestirilmektedir. Testin sonucu p(0.64>0.05) oldugu icin hata terimlerinin normal
dagildig1 sonucuna ulasilir.

Artik degerlerin otokorelasyonsuzluk varsayiminin sinanmast i¢in Breusch Godfrey
LM testi kullanilmistir. Bu testin sonucunda F istatistik sonucu p(0,15>0,05) ve
gézlemlenen R* olasilik degeri p(0,09>0,05) olarak bulgulanmustir.

Artik degerlerin degisken varyanslilik varsayiminin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan-
Godfrey testi kullanilmigtir. Testin sonucunda F-istatistik sonucu p(0,94>0,05) ve
gdzlemlenen R? olasilik degeri p(0,92>0,05) olarak bulunmustur.

Sonug olarak, artik degerler incelendiginde otokorelasyonun olmadigi, normal
dagilim gosterdigi ve degisken varyanslilik olmadig1 gézlemlenmistir.
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6. Bulgularin Degerlendirilmesi

Caligtirllan  regresyon  modellerinde  bagimsiz  degisken olarak  secilen
gostergelerden bazilar1 krizleri Ongérmede tek basina dahi anlamli sonuglar
vermektedir. S6z konusu degiskenler (1) Kisa Vadeli Dis Borglar/Net Uluslar Arasi
Rezervler rasyosu, (2) Cari A¢tk/GSYH (sabit fiyatlarla) (3) Ozkaynak Karliligi, (4)
Likit Aktifler/Toplam Aktifler rasyosu, (5) Karsiliksiz Cek ve (6) Protestolu Senet
tutarlaridir. Bu altt degisken kriz donemlerinde dikkat ¢ekici yonde degisim
gostermektedir. Bunun yani sira, kullandigimiz tiim bagimsiz degiskenlerin tek basina
degil ama birlikte, bir arada ¢ok yiiksek diizeyde istatistiksel anlamlilik tagidiklar1 da
regresyon analizleri sonucunda goriilmiistiir.

Regresyon  modellerinin  ¢iktilarina  bakildiginda,  Kur  Volatilitesinin
belirleyicilerinin, sirasi ile sabit fiyatlarla hesaplanan GSYH degerleri (ayn1 yonde),
iilke kredi notu (ters yonde), menkul kiymetlerin aktif i¢indeki payi (ayni1 yonde),
Ozkaynaklarin aktif i¢indeki pay1 (ters yonde) ve TCMB rezervleri (ters yonde) oldugu
gozlemlenmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen iilke notlar1 doviz
krizinin tetikleyicisi olabilmektedir. Keza bankalarin risksiz enstriimanlara ydnelme
pahasima reel kesimi fonlamayi terk etmesi, 6zkaynaklarin aktif icindeki payinin
diismesi ve rezervlerin azalmasi da doviz krizlerini tetikleyen unsurlar olarak dikkat
¢cekmektedir.

Regresyon sonuglari, Faiz Volatilitesinin belirleyicileri olarak ise sirasi ile YP
Aktifler/YP Pasifler rasyosunu (ayn1 yonde), Aktif Karliligini (ters yonde) ve Enflasyon
oranini (ayn1 yonde) isaret etmektedir ki bu durum da hem teori ile hem de
varsayimlarimizla uyumludur. Analize konu 25 yillik donem zarfinda {ilkenin biiyiik
Olciide benimsemis oldugu acik pozisyon ve sicak para politikast kur riskini
tirmandirirken faiz riskini bastirict etki olusturmustur. Aktif karliligindaki yilikselme
faiz volatilitesini teskin ederken, enflasyon oranindaki artis bu volatiliteyi
hizlandirmaktadir.

Regresyon analizine gore Kapanan Banka Sayisinin belirleyicileri de sirast ile YP
Aktifler/YP Pasifler rasyosu (ters yonde), Krediler/Toplam Aktifler rasyosu (ters yonde)
ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (ters yonde) olmustur. Hem teori ile hem de
varsayimlarimizla uyumlu bigimde, banka batislarinda en Onemli faktorlerin, agik
pozisyon politikasinin bir sonucu olarak alinan yiiksek kur riskinin yani sira bankalarin
reel kesimi fonlama misyonundan uzaklasmasi ve iilkeden fon ¢ikiglar: olmustur.

Sonu¢

Finansal krizlere iligkin gelistirilen erken uyar1 modelleri sonucunda ulagilan en
temel bulgular, gelismekte olan ekonomilerde para ve bankacilik krizlerinin tipik olarak
bir uyar1 olmadan ortaya ¢ikmadigi, para ve bankacilik krizleri ile sonuglanan siireclerin
kendini tekrarlayan davranis kaliplar1 sergiledigi, buna mukabil en iyi 6ncii gostergenin
bile 6nemli oranlarda yanlis alarm gonderdigidir (Goldstein, Kaminsky, Reinhart,
s.130). Kimi gostergeler tek basma biiylik riskleri isaret etmezken, spekiilatorler,
manipiilatorler, alg1 yoneticileri ve kriz kahinlerinin ivme kazandirmasi ile bir anda {tilke
kendisini ekonomik ve finansal krizin i¢inde bulabilmektedir.

Bu calismada, Tiirk finansal sektorii {izerinde yapilan erken uyari modeli
mahiyetindeki ¢alisma olan finansal kirilganliklar: tetikleyen faktorlerin ii¢lii regresyon
modeli ile belirlenmesi sonucunda 6zetle asagidaki bulgulara ulasilmistir:
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Ulkeyi doviz krizine gotiiren Kur Volatilitesinin belirleyici degiskenleri siras ile
diistik milli gelir ya da biiytime, 6zkaynak yetersizligi, reel ekonomiyi fonlama yerine
risksiz getirili portf0y tercihi ve manipiilatif kredi notlaridir. Goriildiigii tizere, kredi
derecelendirme kuruluslarinca verilen {ilke notlart doviz krizinin tetikleyicisi
olabilmektedir. Keza bankalarin risksiz enstriimanlara yonelme pahasina reel kesimi
fonlamay1 terk etme aligkanligi, 6zkaynaklarin bilanco i¢indeki ylizdesinin diigmesi ve
dis rezervlerin azalmasi da doviz krizlerini tetikleyen unsurlar olarak dikkat
cekmektedir. Ayrica, kur dalgalanmalarinda TCMB'nin refleks olarak rezervleri artirma
seklinde tepki verdigi géze carpmaktadir.

Ulkedeki bor¢ ve likidite krizini gdsteren Faiz Volatilitesi de siras1 ile acik
pozisyon-sicak para politikasindan, enflasyondan ve diisiik banka karligindan
kaynaklanmaktadir. Analize konu edilen zaman araliginda, iilkenin biiyiikk Olclide
benimsemis oldugu agik pozisyon ve sicak para politikasinin kur riskini tirmandirirken
faiz riskini bastirict etki olusturdugu agiktir. Bankalarin aktif karliligindaki ytikselme
faiz volatilitesini sakinlestirici rol oynarken, enflasyon oranindaki artig bu volatiliteyi
hizlandirmaktadir.

Banka batma ve birlesmelerinde ise sirasi ile yine agik pozisyon-sicak para
politikasi, kredi hacmindeki diisiis ve lilkeden doviz ¢ikislari belirleyici olmustur. Hem
teori ile hem de varsayimlarimizla uyumlu bi¢imde, banka batiglarinda en 6nemli
faktorler, acgik pozisyon politikasinin bir sonucu olarak alinan ve yasanan
devaliiasyonlarla realize olan yiiksek kur riskinin yani sira bankalarin reel kesimi
fonlama misyonundan uzaklasmasi ve lilkeden fon ¢ikiglart olmustur.

Tiirkiye'nin bugiline kadarki finansal kriz deneyimleri nedeniyle arastirmacilar igin
iyi bir laboratuvar oldugu, kurulan modellerin yasanmis krizleri agiklama
performansiin yiiksek oldugu dikkati ¢cekmektedir. Bu itibarla, {ilke ekonomisi ve
finans siteminin duyarlilik ve kirilganligi hangi sahalarda daha yiiksek ise, hangi
yonden gelen riskler daha tahrip edici ise ve hangi alanlarda ortaya ¢ikan yikimin
boyutu daha biiylikse, o alana daha fazla yogunlasilmasi gerektigi gergeginden
hareketle, iilke ekonomisini ve finansal sistemini bliylik zararlara, buhranlara, sok ve
yikimlara karsi direngli kilacak bir finansal sistem ingasinin, bir ulusal ekonomik
giivenlik konusu ciddiyetinde ele alimmmasi ve mevcut politikalarin gézden gegirilip
zay1flik tespit edilen sahalarin eksiklerini giderecek gerekli mekanizmalarin tasarlanarak
kurum ve kurallar1 ile uygulamaya konulmasinin biiyiik bir zorunluluk olduguna kusku
bulunmamaktadir.
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Ekler
Ek Tablo 1- Baz1 GOU Ekonomilerinin Kirilganlik Endeksleri

ULKE ENDEKS

Tayvan 4
Giiney Kore 4
Malezya 6
Cin 6
Filipinler 6,5
Rusya 7,5
Tayland 75
Sili 7,5
Meksika 8,5
Kolombiya 9
Giiney Afrika 9,5
Endonezya 10
Hindistan 10,5
Brezilya 12
Tiirkiye 12,5

Ek Tablo 2- (1) No'lu Regresyon Modeli Ciktilar1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.024489  Prob. F(2,16) 0.9758
Obs*R-squared 0.076293  Prob. Chi-Square(2) 0.9626

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares

Date: 11/26/14 Time: 15:14
Sample: 1990 2014

Included observations: 25

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG_MDC_TA 0.014426 0.305205 0.047265 0.9629
LOG_MBREZ -0.001093 0.709683 -0.001541 0.9988
LOG_RATING -0.007660 0.462371 -0.016567 0.9870
LOG_GSYH__SABIT 0.004759 2.409307 0.001975 0.9984
LOG_OZK_TA -0.029232 0.582136 -0.050215 0.9606
LOG_NETHATA 0.002611 0.059743 0.043705 0.9657
C -0.025511 19.89608 -0.001282 0.9990
RESID(-1) 0.010536 0.275708 0.038214 0.9700
RESID(-2) -0.061120 0.279158 -0.218946 0.8295
R-squared 0.003052 Mean dependent var -1.08E-14
Adjusted R-squared -0.495422  S.D. dependent var 0.354296
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S.E. of regression 0.433259  Akaike info criterion 1.438752
Sum squared resid 3.003417 Schwarz criterion 1.877547
Log likelihood -8.984398 Hannan-Quinn criter. 1.560455
F-statistic 0.006122  Durbin-Watson stat 1.864848
Prob(F-statistic) 1.000000
Heteroscedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.517515  Prob. F(6,18) 0.7875
Obs*R-squared 3.678127 Prob. Chi-Square(6) 0.7201
Scaled explained SS 2.049822  Prob. Chi-Square(6) 0.9151
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/26/14 Time: 15:14
Sample: 1990 2014
Included observations: 25
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.922063 8.452098 0.345720 0.7336
LOG_MDC_TA -0.118243 0.128366 -0.921138 0.3692
LOG_MBREZ 0.176674 0.304452 0.580301 0.5689
LOG_RATING 0.182028 0.203917 0.892656 0.3838
LOG_GSYH__SABIT_ -0.423513 1.026201 -0.412700 0.6847
LOG_OZK_TA 0.048828 0.243789 0.200287 0.8435
LOG_NETHATA 0.013611 0.025887 0.525770 0.6055
R-squared 0.147125 Mean dependent var 0.120504
Adjusted R-squared -0.137167 S.D. dependent var 0.180341
S.E. of regression 0.192312  Akaike info criterion -0.227898
Sum squared resid 0.665711  Schwarz criterion 0.113387
Log likelihood 9.848729 Hannan-Quinn criter. -0.133240
F-statistic 0.517515 Durbin-Watson stat 2.558881
Prob(F-statistic) 0.787487
Ek Tablo 3 - (2) No'lu Regresyon Modeli Ciktilar
Date: 11/26/14 Time: 15:16
Sample: 1990 2014
Included observations: 25
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
L L 1 -0.180 -0.180 0.9147 0.339
L R 2 -0.212 -0.253 22332 0.327
L R 3 -0.159 -0.279 3.0075 0.390
[ L 4 0.040 -0.148 3.0602 0.548
*. ] 5 0.136 -0.003 3.6880 0.595
[ ] ] 6 0.018 -0.005 3.7000 0.717
[ ] 7 -0.050 -0.008 3.7930 0.803
L L 8 -0.094 -0.071 4.1453 0.844
R | K] 9 -0.078 -0.152 4.4031 0.883
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P P 10 0.192 0.076 6.0705 0.809
A A 11 -0066  -0.104 6.2783 0.854
A HH | 12 -0.148  -0.206 7.4082 0.830

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.086605 Prob. F(2,19) 0.3574
Obs*R-squared 2.565990  Prob. Chi-Square(2) 0.2772

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/26/14 Time: 15:16
Sample: 1990 2014

Included observations: 25

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_ENFLASYON 0.034425 0.159273 0.216140 0.8312
LOG_ROA 0.047867 0.407999 0.117321 0.9078
LOG_YPA_YPP 0.673387 4.175076 0.161287 0.8736
C -3.215017 18.13483 -0.177284 0.8612
RESID(-1) -0.247376 0.228602 -1.082124 0.2927
RESID(-2) -0.273768 0.227889 -1.201320 0.2444
R-squared 0.102640 Mean dependent var 1.98E-15
Adjusted R-squared -0.133508 S.D. dependent var 0.760749
S.E. of regression 0.809942  Akaike info criterion 2.621854
Sum squared resid 12.46410 Schwarz criterion 2.914384
Log likelihood -26.77317 Hannan-Quinn criter. 2.702989
F-statistic 0.434642 Durbin-Watson stat 2.167386
Prob(F-statistic) 0.818810

Heteroscedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.650063  Prob. F(3,21) 0.5917
Obs*R-squared 2.124371 Prob. Chi-Square(3) 0.5470
Scaled explained SS 1.635994  Prob. Chi-Square(3) 0.6513

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 11/26/14 Time: 15:16
Sample: 1990 2014

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.014322 18.75150 -0.160751 0.8738
LOG_ENFLASYON -0.198520 0.166507 -1.192266 0.2465
LOG_ROA 0.141555 0.425275 0.332856 0.7425
LOG_YPA_YPP 0.887165 4.320912 0.205319 0.8393

Isletme Arastrmalart Dergisi 221 Journal of Business Research-Tiirk



M. Tirker 7/3 (2015) 193-229

R-squared 0.084975 Mean dependent var 0.555590
Adjusted R-squared -0.045743  S.D. dependent var 0.837780
S.E. of regression 0.856727  Akaike info criterion 2.674251
Sum squared resid 15.41360 Schwarz criterion 2.869271
Log likelihood -29.42814 Hannan-Quinn criter. 2.728342
F-statistic 0.650063 Durbin-Watson stat 2.012077
Prob(F-statistic) 0.591700
Ek Tablo 4- (3) No'lu Regresyon Modeli Ciktilar:
Date: 11/26/14 Time: 15:19
Sample: 1990 2014
Included observations: 25
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o ¥ 1 -0.322 -0.322 2.9194 0.088
[*¥*. ] [*¥*. ] 2 0.323 0.245 5.9806 0.050
K] [ ] 3 -0.157 0.000 6.7398 0.081
[ I 4 -0.056 -0.205 6.8393 0.145
[ ] [ ] 5 0.070 0.066 7.0051 0.220
¥ ¥ 6 -0.290 -0.232 9.9969 0.125
[ R 7 -0.061 -0.319 10.135 0.181
* * o 8 -0.179 -0.165 11.414 0.179
[*¥*. ] [*¥*. ] 9 0.228 0.285 13.615 0.137
* * o 10 -0.168 -0.126 14.882 0.136
[ [ 11 0.262 0.047 18.190 0.077
¥ * 12 -0.223 -0.121 20.768 0.054
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.100997 Prob. F(2,18) 0.1513
Obs*R-squared 4.731551  Prob. Chi-Square(2) 0.0939
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/26/14 Time: 15:19
Sample: 1990 2014
Included observations: 25
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_KVSERH 0.099342 0.142174 0.698736 0.4936
LOG_KR_TA -0.193967 1.200225 -0.161609 0.8734
LOG_YPA_YPP -2.071522 4.850223 -0.427098 0.6744
LOG_CARID_GSYHS -0.024983 0.321000 -0.077827 0.9388
C 9.181428 21.83710 0.420451 0.6791
RESID(-1) -0.290687 0.243216 -1.195179 0.2475
RESID(-2) 0.296029 0.244355 1.211468 0.2414
R-squared 0.189262 Mean dependent var -3.43E-15
Adjusted R-squared -0.080984 S.D. dependent var 1.117761
S.E. of regression 1.162141 Akaike info criterion 3.369900
Sum squared resid 24.31028 Schwarz criterion 3.711186
Log likelihood -35.12376  Hannan-Quinn criter. 3.464559
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F-statistic 0.700332 Durbin-Watson stat 2.101238
Prob(F-statistic) 0.653028

Heteroscedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.184643  Prob. F(4,20) 0.9437
Obs*R-squared 0.890337  Prob. Chi-Square(4) 0.9259
Scaled explained SS 0.454513  Prob. Chi-Square(4) 0.9778

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 11/26/14 Time: 15:19
Sample: 1990 2014

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 13.17322 30.03399 0.438610 0.6656
LOG_KVSERH -0.127162 0.191169 -0.665183 0.5135
LOG_KR_TA 0.264713 1.712113 0.154612 0.8787
LOG_YPA_YPP -2.708920 6.676772 -0.405723 0.6893
LOG_CARID_GSYHS 0.082999 0.457688 0.181344 0.8579
R-squared 0.035613 Mean dependent var 1.199415
Adjusted R-squared -0.157264 S.D. dependent var 1.546161
S.E. of regression 1.663301  Akaike info criterion 4.032342
Sum squared resid 55.33139  Schwarz criterion 4276117
Log likelihood -45.40427 Hannan-Quinn criter. 4.099954
F-statistic 0.184643  Durbin-Watson stat 1.738066
Prob(F-statistic) 0.943657
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Extensive Summary

The basic lessons obtained from financial turbulences all over the world are the
need to spot main causes, identify the triggering risk factors and consequently develop
resolution plans for the potential financial crises, which include the establishment of a
safe and sound financial system with strengthened institutional and structural agencies.
Accurately and timely detection of the main causes that trigger financial crises emerging
from currency, debt and banking is supposed to guide regulators to find "to the point"
solutions to the fragility problems and isolate their effects. Since in the Turkey case,
financial crises were observed to occur in the form of twin crises or triplet crises, in this
paper, we put forward Turkey-specific diagnoses and suggestions.

Turkish financial sector is an appropriate laboratory due to its crises history in the
near few decades. Contrary to recent numerous works on financial failure, this paper
aims to analyze macro failures of Turkish financial sector.

In this work, we employed 32 independent variables to analyze 3 dependent
variables each of which explains three types of crises, namely currency, debt and
banking crises.

Some variables such as (i) Short-Term Debt/Net Reserves ratio, (ii) Current
Deficit/GDP ratio, (iii) RoE, (iv) Liquid Assets/Total Assets ratio, (v) Dud Cheque and
(vi) Protested Bills directly indicate the signals of an approaching financial crisis, while
others do the same associated with others.

The empirical evidences and regression outputs tell us that the FX Volatility that
causes Currency Crisis emanates from low GDP or growth, capital inadequacy,
overwhelming preference of portfolio investments instead of funding real economy, and
manipulative credit ratings. We can infer that, as banks start to operate with a melting
equity level, loss their intermediary function and head towards risk-free instruments,
they inevitably confront currency volatilities. It can also be clearly detected that credit
ratings and central bank rezerves may play a vicious circle role at a currency crisis.

The Interest Rate Volatility that indicates the Debt and Liquidity Crisis is
triggered by short position-hot money policy, inflation rate and low profits. It is clear
that short position-hot money policy adopted during the analyzed period in this work,
escalated FX risk and inhibit interest rate risk. An elevating RoA plays a tranquilliser
role on interest rate volatility while inflation rate accelerates it.
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The number of failed or consolidated banks depends on short position-hot money
policy as well. Downward trend in credit amount and money outflows are also igniting
factors of this type of crisis. Beside banks' abandoning their primary duty, the realized
high FX risk due to short positions of banks and accompanying capital outflows placed
the country with huge losses in the sector.

In conclusion, it is more than a need to focus on the areas that launch financial
crises, by detecting the main determinants of sensitivity and fragility, so as to build a
sound and robust financial system. Moreover, policymakers are supposed to regard this
as a national security issue and revise current course of the financial system by planning
new mechanisms and new institutional bodies.
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