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Bankacılık Sektöründe Yüksek 
Risk Alımı ve Baskı İndeksleri

ÖZET

Son yıllarda dünyada yaşanan krizlerin, makroekonomik dengesizlikler ve do-
layısıyla finansal sistemin yüksek risk ortamında faaliyet göstermesi nedeniyle 
ortaya çıktığı görülmektedir. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde makroekono-
mik istikrarsızlık giderilmeden sürdürülmeye çalışılan liberalizasyon girişimleri 
ve bunun yanında politik konjonktürde meydana gelen olumsuzluklar krizlere 
davetiye çıkarmaktadır. 

Türk Finans Sistemi, tarihsel gelişim sürecine bağlı olarak bankacılık esaslı 
bir yapı arz etmektedir. Bu bağlamda, ilişkili ve bozuk kredilendirme, aşırı risk 
alma ve kötü yönetim sonucu bankaların batması ekonomide ciddi sorunlara 
yol açmaktadır. Özellikle ekonomik genişleme dönemlerinde mali aktörlerin risk 
yönetiminde tedbiri elden bıraktığı diğer bir deyişle aşırı risk aldığı ve kırılganlığı 
artırdığı gözlenmektedir. Bu nedenle bankacılık sektöründe krizlere yol açan 
kırılganlığın ölçülmesi ve izlenmesi gerekmektedir.

Bu çalışmada, finansal istikrarsızlık dönemlerini belirlemek ve krizleri öngörmek 
üzere baskı indeksleri kullanılmaktadır. İlgili yazında kullanılan indekslerden ha-
reketle, finansal istikrarsızlığa yol açan etmenler dikkate alınarak Türkiye için 
1987-2007 dönemi aylık verileri kullanılarak yeni bir indeks türetilmektedir. Ayrı-
ca, risk etmenlerine bağlı olarak finansal istikrarsızlığın kaynakları belirlenmeye 
çalışılmakta ve istikrarsızlığı önleyici politika önerileri sunulmaktadır.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Kırılganlık, Kriz, İndeks
JEL	Sınıflandırması: C13, E30, G21, G32

ABSTRACT

In the recent years, the crises occure due to the macroeconomic instabilities 
and consequently operating in a high risk environment of financial system. Es-
pecially, financial liberalization attempts (both internal and external) without ha-
ving macroeconomic stability and also negativities at political conjuncture lead 
to financial crises in many developing countries. Macroeconomic instabilities 
create fragile financial markets paving the way for future economic crises.

The Turkish Financial System presents a banking based structure depending 
on its historical development process. In this context, banking collapses as a 
result of bad debt, excessive risk taking and poor management makes serious 
problems in the economy. Especially, in the economic development periods, it 
seems that the financial actors abandoning risk management and in other words 
get high risk and increase fragility. Hence, the fragility that causing crises in the 
banking sector must be measure and observe.

In this study pressure indices are used to determine financial instability terms 
and to predict financial crises. Base on the indices that used in literature to de-
termine the factors that causing financial instability, a new indice form for Turkey 
with montly data for the period 1987-2007. Furthermore, tried to determine the 
sources of financial instabilities depending on risk factors and to offer preventive 
policy suggestions.

Key	Words: Financial Risk, Fragility, Crisis, Index
JEL	Classification: C13, E30, G21, G32
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1. Giriş

1970’li yılların ortalarından itibaren gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelerde, finansal düzenleme ya 
da baskı uygulamalarının ortadan kaldırıldığı ve 
bu bağlamda liberalizasyon eğilimlerinin ortaya 
çıktığı görülmektedir. Ancak, pek çok gelişmekte 
olan ülkede, makroekonomik istikrarsızlık gideril-
meden iç ve dış finansal liberalizasyon girişimle-
rinin sürdürülmesi, finansal krizlere yol açmıştır. 
Makroekonomik istikrarsızlıklar, finansal piya-
saları kırılgan duruma getirmekte ve ekonominin 
krize sürüklenmesini kolaylaştırmaktadır. 

Özellikle gelişmekte olan ülkelerde kamu kesimi 
finansman gereksinimi ve kalkınmanın finansma-
nını karşılama zorlukları, zaman zaman finansal 
yapıda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu 
dalgalanmalar, söz konusu ülke yanında, bu ülke 
ile yakın ekonomik ilişkilerde bulunan diğer ül-
keleri de belli ölçüde etkilemektedir. Bu durum, 
özellikle finansal krizlerin nedenleri ve etkileri 
ile bu krizlerin uyarıcıları ve önleme politikaları 
konusunda geniş bir çalışma alanı oluşturulmasına 
yol açmıştır.

2. Finansal İstikrarsızlık ve Krizler

Dünyanın farklı bölgelerinde son otuz yılda farklı 
tipte finansal krizler yaşanmış ve bu krizlerin fark-
lı boyutlarını açıklamaya yönelik kriz modelleri 
geliştirilmiştir. Meksika ve diğer Latin Amerika 
ülkelerinde 1973–1982 yılları arasında ortaya çı-
kan para krizlerini açıklamak üzere geliştirilen Bi-
rinci Nesil Modeller-Krugman Modelleri’ne göre 
(Krugman, 1979); sabit döviz kuru sistemi geçerli 
iken, iç kredi hacminin para talebinden daha faz-
la artması, sürekli olarak ülkenin uluslararası re-
zervlerinin azalmasına ve ülke parasına yönelik 
spekülatif saldırıya neden olmaktadır (Kaminsky, 
Lizondo ve Reinhart, 1997: 5). Eğer parasal otori-
teler döviz kuruna müdahale etmezlerse, spekülatif 
saldırıları ancak faiz oranlarının artması ve parasal 
tabanın azalması pahasına önleyebilmektedir. An-
cak, parasal tabandaki azalma önemli boyutlara 
ulaşırsa, faiz oranındaki artış yeni bir bankacılık 
krizine yol açabilmektedir Eichengreen, Rose ve 
Wypolsz, 1996: 6).

1990’lı yılların başlarında Avrupa Döviz Kuru 
Mekanizması krizlerini açıklamak üzere geliştiri-
len İkinci Nesil Modeller – Obstfeld Modelleri’ne 

göre (Obstfeld, 1986); ekonominin temel göster-
gelerinde herhangi bir kötüleşme olmaksızın da, 
ekonomilerde kriz çıkma olasılığı bulunmaktadır. 
Bu modellere göre, finansal krizler, sabit döviz 
kuru ile genişletici para politikası uygulama isteği 
arasındaki çelişkinin bir sonucudur. Para ve ma-
liye politikaları tutarlı olsa bile, bir ülke parasına 
yönelik spekülatif saldırının krize yol açacağını 
belirtirler (Yıldırım, 2006: 118). Bu modellerde, 
kendi kendini besleyen beklentiler önemli rol oy-
namaktadır. Eğer kamuoyu, hükümetin sabit döviz 
kurunu sürdüreceğine inanmazsa, yüksek faiz ta-
lep edeceklerdir. İşçi sendikaları yüksek ücret ta-
lep ederek yurtiçi sanayinin rekabet gücünün azal-
masına neden olacaktır. Bu hareketler, hükümetin 
sabit kuru sürdürme maliyetlerini artırarak, sabit 
döviz kuru uygulamasından vazgeçmesini hızlan-
dıracaktır.

Üçüncü Nesil Modeller olarak adlandırılan Asya 
tipi kriz modellerinde ise; özellikle finansal ser-
bestleşme politikaları sonrasında ticari ilişkiler, 
finansal piyasalar arasındaki bağlantılar gibi ne-
denlerle bir ülkede başlayan krizin diğer ülkelere 
yayılması ele alınmaktadır.

Bankaların bilançolarının istikrarı krizler üzerin-
de etkili olan çok önemli bir faktördür. Ülkenin ve 
bankanın kredi değerliliğine bağlı olarak uluslara-
rası piyasalardan sağlanan kısa vadeli kaynakla-
rın, yurtiçinde uzun vadeli yatırımların finansmanı 
için kredi olarak kullandırılması sonucu oluşan 
vade uyumsuzluğu (maturity mismatch) ve özel-
likle yabancı para yükümlülüklerin yabancı para 
varlıklardan daha yüksek olması (açık pozisyon) 
durumunda döviz kurlarındaki yükselme sonucu 
oluşan para uyumsuzluğu (currency mismatch) 
banka bilançolarındaki en önemli sorunlardır. Kur 
üzerinde spekülatif bir saldırı ortaya çıktığında, 
kuru korumak için faiz oranlarını yükseltmek, 
borç yükünü ağırlaştırarak bankacılık sektörünü 
daha da kötü duruma düşürmektedir.

Krugman’a göre, bankacılık sistemini düzenleyen 
kurallardaki boşluklar, bankacılık faaliyetlerinin 
yeterince şeffaf olmaması, farklı biçim ve derece-
lerde devlet tarafından verilen garantiler ile bunla-
rın neden olduğu ahlaki tehlike (moral hazard) so-
runları, söz konusu ülkelerdeki hem bankaları hem 
de banka dışı kesimi aşırı borçlu duruma itmekte, 
batık kredilerin artmasına yol açmaktadır. Bunun 
sonucunda, aktif pasif dengesi bozulan bankala-
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49rın borsadaki değerleri hızla düşmektedir (Özer, 
1999: 127).

Neo Keynesyen iktisatçılar, finansal krizlerin te-
mel nedeni olarak bankacılık sistemindeki sorun-
ları göstermekte ve kredi piyasasının etkin çalış-
masını engelleyen asimetrik bilgiyi vurgulamakta-
dır. Asimetrik bilgi içerisinde ahlaki tehlike ve ters 
seçim etkileri bulunmaktadır. Özellikle yüksek 
faiz oranlarında borçluların ve alacaklıların riski 
arttığından, ortaya çıkan ahlaki tehlike ve ters se-
çim sorunları bankaların beklenen getirisini düşür-
mektedir. Post Keynesyen iktisatçılar ise, finan-
sal piyasaların doğasında bir istikrarsızlık ortamı 
bulunduğunu ve yatırım kararlarının bu ortamda 
belirsizlik içerisinde alındığını vurgulamaktadır. 
Monetaristler ise, bankaların finansal durumunun 
kötüleşmesi üzerine mevduat geri çekilmesinin 
hızlanması ve banka panikleri ile finansal krizi 
açıklamaktadırlar (Gül Özer, 2006: 22-73). Ge-
lişmekte olan ülkelerin bankacılık sistemlerinde 
mevduata verilen devlet güvencesi ahlaki tehli-
keye neden olmaktadır. Tasarruf sahipleri, yüksek 
faiz getirisi sağlamak üzere riskli ve batma duru-
mundaki bankalara yönelirken, bankalar da yük-
sek getiri sağlamak üzere riskli yatırım projelerine 
kaynak aktarma güdüsüne sahip olacaklardır.

Birçok gelişmekte olan ülkede olduğu gibi Türkiye 
ekonomisi de finansal serbestleşme politikalarıyla 
birlikte aşırı kredi verme, yetersiz sermayeli zayıf 
bankacılık sektörü ve kısa vadeli sermaye hareket-
lerinin ürettiği istikrarsızlık sorunuyla karşılaşmış-
tır. Finansal sistemin temel yapısal sorunlarına ek 
olarak, yüksek faiz, aşırı değerli kur, kamu finans-
man açıkları ve cari işlemler açığı gibi finansal 
serbestleşme politikalarının getirdiği istikrarsızlık 
sorunları finansal krizi tetiklemiştir (Orhan, 2006: 
158). 1950’li yılların başından itibaren iç ve dış 
dengesi sürekli açık veren Türkiye, günümüze ka-
dar devam eden yapısal bir istikrarsızlık içerisinde 
bulunmaktadır. Bu istikrarsızlık sürecinde 1958, 
1970, 1980, 1994, 2000 ve 2001 yıllarında istik-
rarsızlığın krize dönüştüğü ve bu yıllarda istikrar 
politikaları uygulamaya konulduğu görülmektedir. 
Türkiye’de krizlerin temel iki faktörü, ödemeler 
dengesi açıkları ve kamu kesimi açıkları olarak 
görülmektedir.

3. Türkiye’de Yaşanan Finansal Krizler ve 
Türk Bankacılık Sisteminde Risk Alımı

Özellikle 1990’lı yıllarda uluslararası faiz oran-
larındaki düşüşle birlikte ülkeye yabancı serma-
ye girişi arttığından ulusal para aşırı değerlenmiş 
ve uluslararası finans piyasalarından borçlanmak 
cazip hale gelmiştir. Bu şekilde toplanan fonların, 
yüksek getirili kamu menkul kıymetlerine yatırıla-
rak ya da kredi şeklinde verilerek önemli bir getiri 
sağlanması, ülkemizde birçok küçük bankanın ku-
rulmasına ve 2000 Kasım krizi öncesinde banka 
sayısının 80’e ulaşmasına neden olmuştur. Bu ban-
kaların önemli bir kısmı küçük ölçekli, sermayesi 
yetersiz ve kurucusunun iştirak veya üretimini fi-
nanse etmek amacıyla kurulmuştur. Tam mevduat 
güvencesiyle birlikte birçok banka, yüksek faiz ve-
rerek kendi sermayelerinin çok üzerinde mevduat 
ve devlet iç borçlanma senetleri toplamışlardır. Bu 
durum, bankacılık sektöründe riskliliği artırmıştır. 
Ancak, döviz kurlarında yaşanan hızlı değer artış-
ları nedeniyle, kamu menkul kıymetlerinin getirisi 
çok düşük kalmış ve bankaların likidite sorunu art-
mıştır (Bastı, 2006: 126; Parasız, 2001: 361). Ban-
kacılık sektörünün zayıf yapısı ve taşıdığı riskler 
ekonominin krize sürüklenmesinin en önemli se-
beplerindendir.

1994 yılı başlarında kamu borçlanma faizlerini dü-
şürme çabaları sonucu ortaya çıkan yüksek oranlı 
devalüasyon bankacılık sektörünü önemli ölçüde 
etkilemiştir. Kriz sonucu, sektörden önemli ölçüde 
mevduat çekilmiş ve çekilen mevduat önce büyük 
bankalara ve devlet tahviline, sonra da dövize yö-
nelmiştir. Diğer yandan eksik değerli kur nedeniy-
le açık pozisyona giden bankalar, bu pozisyonları 
kapatma güçlükleriyle karşılaşmışlardır (Karacan, 
1996: 179). Bu arada, döviz borcu yüksek ve finan-
sal yapısı zayıf olan Marmara Bank, TYT Bank ile 
Impexbank’ın faaliyetlerine son verilmiştir.

Türkiye’de kamu kesimi özellikle 1994 krizin-
den sonra dış borçlanma olanağını kaybetmiş ve 
giderek artan ölçüde iç borçlanmaya yönelmiştir. 
İç borçlanma talebindeki artış reel faiz oranlarını 
yükseltmiş ve kamu kesimi iç borçlanma maliyet-
leri artmıştır. Bu gelişmeler, Türk bankacılık sis-
temini, reel ekonomiye kaynak aktarmak yerine, 
kamu açıklarını finanse etmeye yöneltmiştir. Ban-
kalar, yurtdışından döviz cinsinden borçlanıp, bu 
kaynakları yurtiçinde ulusal para cinsinden devlet 
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iç borçlanma senetlerine yatırmaya (para uyum-
suzluğu) ve böylece devleti finanse etmeye başla-
mışlardır. Bu durum, bankalara yüksek kârlar sağ-
larken, diğer yandan da bankaların açık pozisyon-
larını ve buna bağlı olarak kur risklerini artırmıştır 
(Bastı, 2006: 90). Ayrıca bankacılık sisteminin 
taşıdığı sermaye yetersizliği yanında kısa vadeli 
borçlanma ile uzun vadeli kredi sağlamanın (vade 
uyumsuzluğu) yol açtığı faiz riski de yükselmiştir.

1995–1999 döneminde, 1994 krizine yol açan eko-
nomik ve siyasi etmenlerde iyileşme yaşanmamış, 
dengesizlikler yapay tedbirlerle bastırılarak olabi-
lecek krizler geçiştirilmeye çalışılmıştır. Bu süreç-
te yaşanan Asya (Haziran 1997), Rusya (Ağustos 
1998) ve Brezilya (1999) krizleri ile 1999 yılı 
Ağustos ve Kasım aylarında meydana gelen Göl-
cük ve Marmara depremlerinin getirdiği ekono-
mik daralma etkisi, 1999 yılı sonunda enflasyonu 
düşürme programının yürürlüğe konulmasına yol 
açmıştır. Program, dengesizlikleri sürdürülemeye-
cek kadar artmış ekonomi ile uluslararası rekabet 
gücü azalmış reel sektör yapısını düzeltmeyi he-
deflemiştir.

9 Aralık 1999 Enflasyona Düşürme Programı’nın 
uygulanmaya başlamasıyla faiz oranları hızla düş-
müş, enflasyon son 14 yıldır ilk defa yüzde 30’un 
altına gerilemiş, üretim ve iç talep canlanmaya 
başlamıştır. Ancak, TL’nin beklenenin üzerin-
de reel değer kazanması, iç talepte görülen hızlı 
canlanma, ham petrol, doğal gaz gibi enerji fiyat-
larının artması ve Euro/Dolar paritesindeki geliş-
meler sonucunda 2000 yılında cari işlemler açığı 
beklenenin üzerinde artmıştır. Artan cari işlemler 
açığının yanı sıra yapısal reformlar konusunda yı-
lın ikinci yarısında yavaşlama olması, kamu ban-
kalarına ilişkin düzenlemelerde yaşanan sorunlar, 
politik belirsizlikler ve uluslararası sermayenin 
gelişen piyasalara daha tedirgin yaklaşması, 2000 
yılının ikinci yarısında Türkiye’ye yabancı serma-
ye girişinin azalmasına yol açmıştır (Hazine Müs-
teşarlığı, 2001).

2000 yılının başında devlet iç borçlanma senetle-
ri faiz oranlarının düşmesinden yararlanarak kâr 
eden ve elinde önemli miktarda devlet iç borçlan-
ma senedi bulunduran Demirbank, Kasım ayında 
faizlerin yükselmesiyle zor duruma düşmüştür. 
Nakit (likidite) sağlayamaması nedeniyle elindeki 
devlet iç borçlanma senetlerini piyasaya sürmesiy-
le devlet iç borçlanma senedi faizleri yükselmiş, 

Arjantin’deki gelişmelerin de etkisiyle yabancı-
ların piyasalardan çekilmesine neden olmuştur. 
Demirbank’ın sıkışıklığını gören diğer bankaların 
da paniğe kapılması sonucu elinde çok miktarda 
kamu menkul kıymeti bulunduran bankalar zor 
duruma düşmüşlerdir (Erdoğan, 2002: 130-131). 
Özelleştirme sürecindeki aksamalar, mevduat si-
gorta fonu kapsamındaki bankalara çözüm üreti-
lememesi gibi sorunlar, finansal piyasalarda bir 
güven bunalımına yol açarak sektörün kırılganlı-
ğını artırmıştır. 2001 yılı başında güven eksikliği 
devam ettiğinden ve yüksek faiz oranları düşme-
diğinden, kriz sona ermemiştir. Yaşanan sistemik 
kriz, yürütülen ekonomik programın sürdürülebi-
lirliğini şüpheli hale getirdiğinden, bankalar açık 
pozisyonlarını kapatmak üzere döviz taleplerini 
artırmışlardır.

Türkiye Kasım krizinden kurtuldu derken tam üç 
ay sonra, 19 Şubat 2001 tarihinde toplanan Milli 
Güvenlik Konseyi toplantısında Cumhurbaşkanı 
ile Başbakan arasında ortaya çıkan ve kamuoyuna 
yansıtılan tartışma, ikinci bir spekülatif saldırıyı 
başlatarak Türk Bankacılık Sistemi’ndeki likidi-
te sorununu krize dönüştürmüştür (Uygur, 2001: 
23). Kasım 2000 krizine yol açan likidite riski, kur 
riskine dönüşerek Şubat 2001 krizine neden ol-
muştur. Kasım krizinde dövize saldırı yabancılarla 
sınırlı kalmışken, Şubat krizinde ülke sakinlerinin 
de dövize saldırdığı görülmüştür. Kasım krizini 
engellemek için döviz rezervleri çok azalan Mer-
kez bankasının, dövize yapılan yeni saldırıya da-
yanma gücü kalmayınca, 21 Şubat gecesi kur dal-
galanmaya bırakılmıştır. Kasım ayında yara alan 
enflasyonu düşürme programının da sonu gelmiş-
tir. Döviz kuru çapasına dayanan bir programda, 
ekonomi kırılma noktasına gelmeden önce döviz 
kurunda bant sistemine geçilmesi gerekmektedir. 
Bu sonuçlar, krizlerin çıkmasında IMF’nin yanlış 
ve zamansız politikaları olduğu görüşlerini destek-
ler niteliktedir.

Türkiye ekonomisinde, 1990’lı yıllardan itibaren 
sık olarak yaşanan krizlerde dışsal etkenlerin de 
rolü olmakla beraber, krizlerin başlıca nedenleri; 
sürdürülemez iç borç dinamiği oluşması ve başta 
kamu bankaları olmak üzere finansal sistemdeki 
sağlıksız yapının kalıcı bir çözüme kavuşturula-
mamış olmasıdır. 

2000 yılı boyunca uygulanan “döviz kuru çapasına 
dayalı enflasyonu düşürme” programının arka ar-
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51kaya yaşanan iki krizle çökmesinin ardından, ön-
celeri “Yeni Ulusal Program” daha sonra da “Güç-
lü Ekonomiye Geçiş Programı (GEGP)” olarak 15 
Mayıs 2001’de istikrar programı kamuoyuna du-
yurulmuştur. Bu istikrar programının temel hede-
fi; sürdürülemez boyutlara ulaşan kamu kesimi iç 
borçlanma dinamiğinin ortadan kaldırılması, Tür-
kiye ekonomisinin dış desteğe muhtaç olmayacak 
biçimde sağlıklı bir yapıya kavuşturulması ve bu 
amaca uygun olarak, finansal piyasaların yeniden 
yapılandırılarak, bankacılık kesimine işlerlik ka-
zandırılmasıdır. Program çerçevesinde; finansal 
yapıları bozulan veya içi boşaltılarak iflas noktası-
na gelen bankalar TMSF’ye devredilmiştir. Diğer 
bankaların finansal yapılarının iyileştirilmesi yö-
nünde düzenlemeler yapılmış, kamu bankalarının 
biriken görev zararları devlet iç borçlanma senedi 
verilerek tasfiye edilmiştir.

Türkiye’de Nisan 1994 Krizi, üç orta ölçekli ban-
kanın müşterilerinin mevduatlarını geri çekmek 
istemeleriyle başlamış ve Mayıs 1994’te tam mev-
duat güvencesi verilmesiyle son bulmuştur. Kasım 
2000 Likidite Krizine, büyük miktarda iç borçlan-
ma kâğıtlarını faizlerin düşük olduğu dönemde 
alan ve faiz oranlarının hızla yükselmesi sonucu 
büyük zarara uğrayarak TMSF’ye devredilen De-
mirbank sebep olmuştur. Şubat 2001 Krizinde de, 
hızla artan döviz fiyatları karşısında bankaların 
yüksek olan açık pozisyonlarını kapatmak iste-
meleri, politik belirsizlik ve ekonomik durgunluk 
nedeniyle yabancı yatırımcıların İMKB ve kamu 
kâğıtlarındaki portföylerini dövize çevirerek yurt-
dışına çıkmaları krizin nedenleri arasında sayılabi-
lir (Gül Özer, 2006: 179).

4. Bazı Ampirik Çalışmalar ve Sonuçları

Bankacılık krizlerinin nedenleri üzerine bir çok 
ampirik çalışma yapılmıştır. Bu çalışmaların bir-
çoğunda, krizleri önceden tahmin etmeye yönelik 
olarak erken uyarı sistemi oluşturulmaya çalışıl-
mıştır. Belirlenen temel ekonomik göstergelerin, 
dikkate alınan bir sınır değerini aşması kriz sinyali 
olarak değerlendirilmiştir.

Kaminsky ve Reinhart yaptıkları çalışmada, fi-
nansal liberalizasyon uygulayan ülkelerde para ve 
bankacılık krizlerinin gelişimini incelemişlerdir. 
Bankacılık ve para krizlerinin, finansal liberali-
zasyonun ardından daha fazla birbirine bağlantılı 
olduğunu vurgulamışlardır. Yaptıkları çalışmada, 

Türkiye’de Ağustos 1970, Ocak 1980, Mart 1994 
tarihlerinde Para Krizi; Ocak 1991 tarihinde Ban-
kacılık Krizi yaşandığı sonucuna ulaşmışlardır 
(Kaminsky ve Reinhart, 1999).

Frankel ve Rose (FR), 1971–1992 dönemini kap-
sayan ve zaman serisi kullandıkları çalışmalarında, 
104 gelişmekte olan ülke ile analiz yapmışlardır. 
Probit regresyon modeliyle, parasal kırılmalarda 
potansiyel olarak önemli değişkenlerin analizini 
yapmışlardır. Parasal kırılma, en az %25 oranında 
ulusal paranın değerinde azalma olarak tanımlan-
mıştır. Yaptıkları çalışmada olduğu gibi yıllık veri 
kullanılması, bir erken uyarı sistemi olarak yak-
laşımın uygulanabilirliğini sınırlayabilmektedir 
(Frankel ve Rose, 1996).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR), para kriz-
leri için, belirli bir sınır değerini geçtiğinde kriz 
sinyali veren, aylık göstergelere dayalı erken uyarı 
sistemi geliştirmişlerdir. Ocak 1975-Haziran 1998 
dönemini kapsayan çalışmalarında, rezerv deği-
şikliği ve nominal döviz kuru değişikliğiyle ağır-
lıklandırılmış olarak hesaplanmış bir kriz indeksi 
kullanmışlardır. Herhangi bir ayda, eğer indeks 
söz konusu ülke ortalamasının 3 standart sapma 
üzerinde ise, kriz meydana gelir. Bu yaklaşım, kriz 
olasılığından çok, kriz göstergesi olarak sınır de-
ğerler belirlemektedir. 15 göstergenin ele alındığı 
çalışmada, sinyalden 24 ay içerisinde kriz yaşan-
dığında gösterge iyi, yaşanmadığında kötü olarak 
değerlendirilmiştir (Kaminsky, Lizondo ve Rein-
hart, 1998).

Goldfajn ve Valdés ile Chang ve Velasco, bir ülke-
yi spekülatif saldırılara karşı daha duyarlı yapan 
bankacılık sistemi kırılganlığının rolünü vurgula-
mışlardır. Yabancı yatırımcıların kredi sağlama-
dığı veya mevcut borçların süresini uzatmadığı 
kendi kendini besleyen beklentilere dayalı banka 
hücumlarının, ödeme gücü olan fakat likit olma-
yan yurtiçi bankacılık sisteminin çöküşüne neden 
olabileceğini belirtmişlerdir. Bu tip spekülatif fi-
nansal krizlerin, bankaları likidite sıkışıklığıyla 
yüz yüze getirip, potansiyel olarak kârlı fakat likit 
olmayan uzun vadeli varlıklarını satmaya zorla-
yarak, büyük maliyetler yaratabileceğini vurgu-
lamışlardır (Goldfajn ve Valdés, 1997; Chang ve 
Velasco, 1998).

Domaç ve Peria, döviz kuru rejimi ve finansal is-
tikrar arasındaki bağlantıları araştırmışlar ve ban-
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kacılık krizlerinin olasılığını hesaplamak için logit 
analizi kullanmışlardır. Ticaret hadlerindeki bir 
kötüleşmenin, kredi alanların borçlarını geri öde-
melerini olumsuz olarak etkileyebildiğinden, ban-
kacılık krizi olasılığını artıracağını belirtmişlerdir. 
Ayrıca sabit döviz kurlarında, M2/Rezervler oranı 
ne kadar büyükse, bankalara hücum olasılığının o 
kadar artacağını ve kriz oluşumunu kolaylaştıraca-
ğını vurgulamışlardır. Elde edilen sonuçlara göre, 
kişi başına GSYİH, bankacılık krizinin olasılığı 
üzerinde negatif ve anlamlı bir etkiye sahiptir (Do-
maç ve Peria, 2000). 

Demirgüç-Kunt ve Detragiache, 1980–1994 dö-
nemi için çok değişkenli logit modeli kullanarak, 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerdeki bankacılık 
krizlerinin belirleyicilerini incelemişlerdir. Ban-
kacılık krizlerinin nedenlerini; düşük büyüme hızı 
ve yüksek enflasyonun şekillendirdiği zayıf mak-
roekonomik yapı ile birlikte ani sermaye çıkışları, 
bankacılık sektöründeki düşük likidite, özel sektör 
kredilerindeki hızlı artış, geniş kapsamlı mevduat 
sigortası ile yetersiz ve gevşek yasal düzenleme-
lerin bankacılık krizlerinin olasılığını yükselttiğini 
bulmuşlardır. Ayrıca, bozulan dış ticaret hadleri-
nin finansal sektörde güçlüklerin ortaya çıkmasına 
yardımcı olduğunu belirlemişlerdir (Demirgüç-
Kunt ve Detragiache, 1997).

Edison’un yaptığı çalışmaya göre, bir erken uyarı 
sistemi, krizin tam bir tanımını ve krizi öngörme 
mekanizmasını içermektedir (Edison, 2000). Bu 
çalışmada kriz, spekülatif saldırının, ulusal para-
nın keskin bir değer kaybına, uluslararası rezerv-
lerin düşmesine veya bu iki etkinin birleşimine yol 
açması olarak tanımlanmıştır. Erken uyarı sistemi, 
verilerin sistematik olarak incelenmesini ve du-
yarlılık bölgelerinin tanımlanmasını içermekte-
dir. Nominal döviz kurundaki yüzde değişme ve 
yabancı rezervlerdeki yüzde değişmenin ağırlıklı 
ortalaması olarak hesaplanan döviz piyasası baskı 
indeksi oluşturulmuştur. Döviz kurundaki değiş-
meler pozitif, rezervlerdeki değişmeler ise negatif 
ağırlığa sahiptir. Böylece, ulusal paranın değerlen-
mesi ve rezervlerin düşmesi döviz kuru baskı in-
deksini yükseltir. Kriz, indeksin bir sınır değerinin 
üzerinde yükseldiği durum olarak tanımlanmıştır. 
Baskı indeksinin, ağırlıklı ortalamadan 2,5 stan-
dart sapma daha fazla yukarıda olması durumunda 
kriz ortaya çıkacağı söylenmiştir. 2,5 oranının bir 
sınır değer olarak seçimi rasgele belirlenmiştir.

Hardy ve Pazarbaşıoğlu’nun 38 ülkenin bankacılık 
sistemleri üzerine son yirmi yılı kapsayacak şekil-
de yaptıkları çalışmaya göre, bir yükselme sonrası 
enflasyonda keskin düşüş, olası bankacılık sektörü 
sorunlarının en güvenilir erken uyarıcısı görün-
mektedir. Bankacılık krizleri,  kriz öncesinde aşırı 
değerlenen ulusal paranın ani bir değer kaybı ile 
birlikte anılmaktadır. Ampirik bulgular, bankacılık 
sıkıntılarını; reel GSYİH’deki düşme, enflasyonda 
şişme-patlama döngüsü, aşırı kredi genişlemesi, 
kısa vadeli sermaye akışı, reel faiz oranlarındaki 
yükselme, reel döviz kurunda keskin bir düşüş 
ve ters bir dış ticaret şoku ile ilişkilendirmektedir 
(Hardy ve Pazarbaşıoğlu, 1999). Buradan da görü-
leceği üzere bankacılık sektöründeki problemlerin 
krizlerin sebebi mi yoksa sonucu mu olduğu yö-
nünde zaman zaman farklı değerlendirmeler olsa 
bile, krizlerle bankacılık sektöründeki gelişmele-
rin yakın ilişkili olduğu açıktır. Dolayısıyla ban-
kacılık sektöründeki gelişmeleri izlemeye olanak 
veren bazı göstergelerin belirlenmesi önem kazan-
maktadır.

Çeşitli ülkeler ve ülke grupları için gerçekleştiri-
len uygulamalı çalışmalar, birçok makroekonomik 
değişkenden yararlanarak krizleri hem öngörmeye 
hem de nedenlerini araştırmaya çalışmıştır. Elde 
edilen bulgular, krizlerin yaklaşmakta olduğunun 
anlaşılabileceğini, ancak krizlerin tam oluşum za-
manının tahmin edilemeyeceği yönündedir (Ka-
minsky ve Reinhart, 1996: 440-446).

5. Krizlerin Öngörümlenmesinde Baskı 
İndeksleri

Krizler üzerine yapılan birçok çalışmada, aylık 
veya çeyrekli olarak baskı indeksleri oluşturul-
maktadır. Baskı indeksleri, kriz dönemlerini belir-
lemek ve krizleri öngörmek üzere kullanılmakta-
dır. İndeks değeri, belirli bir sınır değeri aştığında 
kriz olduğu veya olacağı belirtilmektedir. Sınır 
değeri için indeksin standart sapması kullanılabil-
mektedir. 

Eichengreen tarafından ileri sürülen “Spekülatif 
Baskı İndeksi (Speculative Pressure Index)”, nomi-
nal döviz kuru (K), faiz oranı (F) ve rezervlerdeki 
(R) ağırlıklı ortalama değişmelere göre oluşturul-
maktadır (Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1996). 
Rezerv değişmesi, indekse negatif işaretli olarak 
girmektedir. Ancak bu indeksin oluşturulmasında 
belirlenecek ağırlıklar kesin olmadığından eleşti-

Bankacılık Sektöründe Yüksek Risk Alımı ve Baskı İndeksleri



Finans  Politik & Ekonomik Yorumlar 2007 Cilt: 44 Sayı:509

53rilmektedir. Bu yüzden serilerin standartlaştırması 
bir çözüm olarak görülmektedir. Standartlaştırma, 
her bir gözlemden, serinin ortalaması (µ) çıkarı-
lıp standart sapmasına (σ) bölünerek sağlanmak-
tadır. Standartlaştırılmış seri sıfır ortalama, birim 
varyansa sahip olmaktadır. Her değişken standart-
laştırıldıktan sonra indeks genellikle ağırlıksız ola-
rak hesaplanmaktadır. Söz konusu indeks ayrıca, 
Döviz Piyasası Baskı İndeksi (Exchange Market 
Pressure Index-EMP) ya da Finansal Baskı İndek-
si (Financial Pressure Index) olarak da adlandırıl-
maktadır. Spekülatif Baskı İndeksi-SPB aşağıdaki 
formül yardımıyla hesaplanabilmektedir.

Döviz kurundaki ve faiz oranındaki değişmeler 
pozitif, rezervlerdeki değişmeler ise negatif ağır-
lığa sahiptir. Böylece, döviz kuru ile faiz oranının 
artması yanında rezervlerin düşmesi finansal baskı 
indeksini yükseltmektedir.

İndeks standartlaştırılmış değişkenlerin toplamına 
eşit olduğundan ortalaması sıfırdır. Dolayısıyla, 
indeks için hesaplanacak sınır değer standart sap-
manın 1,5 katı olarak alınmaktadır. Herhangi bir 
dönem indeks değeri standart sapmasını 1,5 kat 
aştığında kriz olduğu kabul edilmektedir.

Kriz=1 → eğer SPBt  ≥  1,5σSPB + µSPB   
(Kriz Var)

Kriz=0  → eğer SPBt  <  1,5σSPB + µSPB   
(Kriz Yok)

Kaminsky ve Reinhart tarafından ileri sürülen 
“Para Piyasası Dalgalanma İndeksi-PPD (Index 
of Currency Market Turbulence)”, rezervler (R) 
ve nominal döviz kurundaki (K) ağırlıklı ortalama 
değişmelere göre oluşturulmaktadır (Kaminsky ve 
Reinhart, 1999). Ağırlık, döviz kuru değişmeleri 
oranının standart sapmasının ( )Kó , rezerv değiş-
meleri oranının standart sapmasına ( )Ró  oranını 
göstermektedir. Aşağıdaki indeks formülünden de 
görülebileceği gibi, her iki bileşeninin eşit değiş-
kenlik gösterdiği kabul edilmektedir. Para Piyasası 
Dalgalanma İndeksi-PPD aşağıdaki formül yardı-
mıyla hesaplanabilmektedir. 

Döviz kurundaki değişmeler pozitif, rezervlerdeki 
değişmeler ise negatif ağırlığa sahiptir. Böylece, 
döviz kurunun artması ve rezervlerin düşmesi para 
piyasası dalgalanma indeksini yükseltmektedir.

Kriz=1 → eğer  PPDt ≥ 2,5σPPD + µPPD 
(Kriz Var)

Kriz=0 → eğer  PPDt < 2,5σPPD + µPPD 
(Kriz Yok)

Baskı indeksinin, ağırlıklı ortalamadan 2,5 stan-
dart sapma daha fazla olması durumunda kriz or-
taya çıkmaktadır. 2,5 katsayısının bir sınır değer 
olarak seçimi rasgele belirlenmektedir.

Kibritçioğlu tarafından ileri sürülen “Bankacı-
lık Sektörü Kırılganlık İndeksi (Banking Sector 
Fragility Index)”, özel sektöre verilen kredilerin 
(ÖSK), banka dış yükümlülüklerinin (DYK) ve 
banka mevduatlarının (MEV) standartlaştırılmış 
değerlerinin ortalamasına göre oluşturulmaktadır 
(Kibritçioğlu, 2002). Böylece ağırlıklandırmaya 
gerek kalmamaktadır. Bankacılık Sektörü Kırıl-
ganlık İndeksi-BSK aşağıdaki formül yardımıyla 
hesaplanabilmektedir.

Herhangi bir dönemde indeks değeri -0,5 < BSKt < 
0 arasında ise, bankacılık sektörünün orta derece-
de kırılgan, BSKt ≤ -0,5 ise, bankacılık sektörünün 
yüksek derecede kırılgan olduğu ileri sürülmekte-
dir.

Literatürde birbirine benzer birçok baskı indeksi 
bulunmaktadır. Söz konusu indekslerin oluşturul-
masında çeşitli risk unsurları göz önüne alınmak-
tadır. Türkiye’de yaşanan krizler değerlendirildi-
ğinde, krizlerin daha çok kredi, kur, faiz ve likidite 
risklerinden kaynaklandığı anlaşılmaktadır. Bu 
çalışmada, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 
Elektronik Veri Dağıtım Sistemi’nden alınan ve-
riler yardımıyla, Türkiye’nin Ocak 1987 – Şubat 
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2007 dönemi için Aşırı Risk İndeksi oluşturul-
muştur. İndeks, kredi riskini yansıtmak üzere özel 
sektöre verilen kredilerin (ÖSK), kur riskini yan-
sıtmak üzere banka dış yükümlülüklerinin (YUK), 
faiz riskini yansıtmak üzere banka menkul değer-
ler cüzdanının (MDC) ve likidite riskini yansıtmak 
üzere banka mevduatlarının (MEV) standartlaştı-

rılmış değerlerinin ortalaması alınarak hesaplan-
mıştır. Değişkenlerin indeks oluşumundaki ağır-
lıkları kesin olmadığından, her bir gözlemden, 
serinin ortalaması (µ) çıkarılıp standart sapmasına 
(σ) bölünerek seriler standartlaştırılmıştır. Aşırı 
Risk İndeksi-ARİ aşağıdaki formül yardımıyla he-
saplanabilmektedir.

Standart sapma dikkate alınarak, herhangi bir dö-
nemde indeks değeri -0,63 < ARİt < 0 arasında ise, 
finansal piyasaların orta derecede kırılgan, ARİt ≤ 
-0,63 ise, finansal piyasaların yüksek derecede kı-
rılgan olduğu söylenebilir.

Bunun yanında, kredi riskini yansıtmak için özel 
sektöre verilen krediler (ÖSK) yerine tasfiye ala-
caklardaki (TSF) değişim dikkate alınarak Aşırı 
Risk İndeksi (ARİ2) yeniden türetilmiştir. Aşırı 
Risk İndeksi-ARİ2 aşağıdaki formül yardımıyla 
hesaplanabilmektedir.

Burada ise, herhangi bir dönemde indeks değeri 
-0,58 < ARİ2t < 0 arasında ise, finansal piyasaların 
orta derecede kırılgan, ARİ2t ≤ -0,58 ise, finansal 
piyasaların yüksek derecede kırılgan olduğu söy-
lenebilir.

Literatürde sıkça kullanılan ve bu çalışmada ge-
liştirilen baskı indekslerinin grafikleri topluca ve-
rilmiştir. Grafiklerde Nisan 1994, Kasım 2000 ve 
Şubat 2001 krizleri dikey çizgilerle belirtilmiştir. 
Ayrıca, her bir baskı indeksi grafiğinde söz konusu 
indekse ait kriz uyarısı olarak değerlendirilen eşik 
değerler (threshold value) yatay kesikli çizgilerle 
gösterilmiştir.

Grafikler incelendiğinde, bütün baskı indeksle-
rinin Nisan 1994 krizi için eşik değerleri aşarak 
uyarı verdiği değerlendirilebilir. Ancak Spekülatif 
Baskı İndeksi dışında Kasım 2000 ve Şubat 2001 
krizleri hiçbir baskı indeksinde uyarı vermemiştir. 
Bunun temel nedeni olarak, o dönemde uygulan-
makta olan dezenflasyon programı gösterilebilir. 
Hemen hemen bütün baskı indekslerinde doğrudan 
veya dolaylı bir şekilde döviz kurları temel değiş-
ken olarak yer almaktadır. Dezenflasyon programı 
çerçevesinde kurlar sabitlendiği için döviz kurları-
nın indeks değerini belirlemedeki rolü bastırılmış-
tır. Böylece Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinde 

indeksler, eşik değerleri aşmamış ve uyarı verme-
miştir. Bununla birlikte, Aşırı Risk İndeksleri ile 
Bankacılık Sektörü Kırılganlık İndeksi 2002 yılı 
başından itibaren kriz uyarısı vermekle birlikte, 
herhangi bir kriz yaşanmamıştır.

Bu durum göstermektedir ki, krizlerin öngö-
rümlenmesinde sadece finansal göstergeler yeterli 
değildir. Krizlerin toplumsal, politik, uluslararası 
vb. birçok etmenin karşılıklı etkileşimiyle ortaya 
çıktığı söylenebilir. Ayrıca krizlerin öngörümlen-
mesinde kullanılabilecek göstergelerin hangi ağır-
lıklar altında değerlendirilmesi gerektiği de ayrı 
bir tartışma konusudur. Bu bağlamda, Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası’nın bankacılık sek-
törünün risklerini ve kırılganlıklarını yansıtacak 
rasyolar seçerek oluşturduğu Finansal Sağlamlık 
İndeksi’nin (Türkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
sı, 2006: 112-115), hem rasyoların kapsamı hem 
de ağırlıkları itibariyle krizleri öngörmede yeterli 
olamayacağı düşünülmektedir.
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56 6. Sonuç

Son yıllarda dünyada yaşanan krizlerin, makro-
ekonomik dengesizlikler ve dolayısıyla finansal 
sistemin yüksek risk ortamında faaliyet gösterme-
si nedeniyle ortaya çıktığı görülmektedir. Özel-
likle gelişmekte olan ülkelerde makroekonomik 
istikrarsızlık giderilmeden sürdürülmeye çalışılan 
liberalizasyon girişimleri ve bunun yanında politik 
konjonktürde meydana gelen olumsuzluklar kriz-
lere davetiye çıkarmaktadır. 

Tüm ülkeler için sağlam ve istikrarlı bir finansal 
sistem, sağlıklı bir reel sektörün ön koşuludur. Ge-
lişmekte olan ülkelerde sermaye birikiminin kal-
kınmayı sağlamak için yetersiz olması, bu ülkeleri 
yabancı sermaye girişlerine muhtaç bırakmaktadır. 
Gerekli altyapı oluşturulmadan bu amaçla finan-
sal sistemin liberalize edilmesi, sermaye giriş ve 
çıkışlarındaki düzensizliklere bağlı olarak zaman 
zaman finansal yapıda dalgalanmalara yol açmak-
tadır. Bu dalgalanmalar, söz konusu ülke yanında, 
bu ülke ile yakın ekonomik ilişkilerde bulunan 
diğer ülkeleri de belli ölçüde etkilemektedir. Bu 
durum, özellikle finansal krizlerin nedenleri ve 
etkileri ile bu krizlerin uyarıcıları ve önleme poli-
tikaları konusunda geniş bir çalışma alanı oluştu-
rulmasına yol açmıştır.

Bu çalışmada, finansal istikrarsızlık dönemlerini 
belirlemek ve krizleri öngörmek üzere baskı in-
deksleri kullanılmıştır. İlgili yazında kullanılan 
indekslerden hareketle, Türkiye için 1987-2007 
dönemi aylık verileri yardımıyla yeni bir indeks 
türetilmiştir.

Sonuç olarak, krizler sadece finansal göstergelerle 
açıklanamaz, toplumsal, politik, uluslararası vb. 
birçok etmenin karşılıklı etkileşimiyle açıklanabi-
leceği söylenebilir. Bu durumda erken uyarı gös-
tergesi olarak bir ya da birden fazla göstergenin 
izlenmesi, krizlerin öngörümlenmesinde yeterli 
olamaz.

Ülkemizde mevcut ekonomik yapı çerçevesinde, 
makroekonomik değişkenler veri olarak alınarak, 
finansal sistemin temelini oluşturan bankacılık 
sektörünün mümkün olduğunca güçlü bir yapı-
ya kavuşturulması gerekmektedir. Bu amaçla ül-
kemizde tüm finansal kuruluşlar için risk temelli 
yasal ve kurumsal düzenlemeler hızla yapılmalı 
ve bu düzenlemeler yaptırım gücüyle desteklen-

melidir. Piyasalarda sağlanabilecek güven ortamı, 
sistemin istikrarı için en önemli etmendir. Basel 
II Sermaye Yeterliliği Uzlaşısı’na uyum çerçeve-
sinde söz konusu risk temelli yasal ve kurumsal 
düzenlemelerin, hızla finans sistemine uyarlandığı 
görülmektedir. Bu bağlamda, içsel derecelendir-
meye dayalı yaklaşımların uygulamaya geçmesiy-
le birlikte, maliyetlerini düşürmek isteyen finansal 
kurumların risklerini en aza indirmeleri gerektiği 
anlaşılmaktadır. Ayrıca, denetim kurumunun sıkı 
takip ve erken müdahale politikaları uygulaması, 
gelecekte ortaya çıkabilecek krizlerin öngörüm-
lenmesinde ve gerekli önlemlerin alınmasında bü-
yük rol oynayacaktır.
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