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Bankacılık Sektörü Bilançolarındaki 
Kırılganlıklar ile Krizler Arasındaki 
İlişkinin Değerlendirilmesi; Türkiye 
Örneği, 2000-01 Krizleri

Öz
2000 Kasım ve 2001 Şubat döneminde yaşanan krizler süresince yaşanan ge-
lişmeler ve krizlerin gerek ülke ekonomisi gerek bankacılık sektörü açısından 
yol açtığı yıkıcı sonuçlar, 2000-01 Krizleri’nin akademik literatürde önemli bir yer 
bularak, krizlerin nedenleri ve oluşum süreci konularında çok sayıda çalışma 
yapılmasına neden olmuştur. Yapılan çalışmaların önemli bir kısmında, mak-
roekonomik dengesizlikler ve özellikle cari açık üzerinde durulmuştur. Bununla 
beraber, yaşanan gelişmeler, krizlerde temel tetikleyici unsurun, finansal piya-
salarda asimetrik enformasyon olgusunun yol açtığı ters seçim ve ahlaki risk 
problemlerinin bankacılık sektörü bilançolarında yarattığı bozulmalar olduğuna 
işaret etmektedir. Bu çalışmada, Türk bankacılık sektörü bilançolarında yaşanan 
kötüleşmeden yola çıkılarak, aktif kalitesi ve karlılık performansını gösteren geri 
dönmeyen krediler, duran aktifler/toplam aktifler, öz kaynaklar/toplam aktifler, net 
çalışma sermayesi/toplam aktifler, döviz cinsinden varlıklar/döviz cinsinden yü-
kümlülükler, ROA ve ROE gibi değişkenlerle gecelik faiz oranları arasındaki ilişki 
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanılarak incelenmiştir. 1990-2014 yıllık ve-
riler kullanılarak yapılan çalışma sonuçları, aktif kalitesi ve sermaye yeterliliğini 
gösteren rasyolarla gecelik faiz oranları arasında nedensellik ilişkisi olduğunu 
göstermektedir. 
Anahtar Kelimeler: 2000-01 Türkiye Krizleri, asimetrik enformasyon, bankacılık 
sektörü bilançolarında bozulmalar

An Assessment of the Relationship Between 
Balancesheet Deteriorations and Financial Crises; 
Turkish Case, 2000-01 Crises

Abstract
The most severe of the financial volalities in Turkey since the financial liberalizati-
on started in 1980's, is certainly the 2000 November Banking and 2001 February 
Currency Crises. The ongoing events and the destructive results that the crises 
led to both national economy and banking sector, brought about many studies 
about the causes and the formation of the crises. In most of these studies, mac-
roeconomic imbalances and especially current account deficit are dwelt upon. 
However, the process pointed that the main triggering factor is the deteriorati-
on in the banking sector balancesheets which asymmetric information problems 
such as adverse selection and moral hazard problem gave rise. In this study, the 
vulnerabilities of the banking sector are evaluated and the relationship between 
the variables such as networth/total assets, nonperforming loans/total assets, 
permanent assets/total assets, fx assets/fx liabilities, net working capital/total as-
sets, ROA, ROE and O/N interest rates is investigated by using an econometric 
aprroach. The econometric analysis using 1990-2014 yearly data shows there 
is causality relationship between the ratios presenting asset quality and capital 
adequacy. 
Keywords: 2000-01 Turkish Crises, asymmetric information, banking sector bal-
ancesheet deterioration
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1.1 Giriş

Gelişmekte olan ülke ekonomilerinde, finansal 
sektör özellikle bankacılık sektörü bilançolarında 
meydana gelen bozulmalar, finansal piyasalarda 
baskı ve gerginliğin artmasına katkıda bulunarak, 
bu ülkeleri finansal krizlere karşı oldukça hassas 
hale getirmektedir. Bu ülkelerde, bankacılık sek-
törünün finansal sektör içerisindeki ağırlığının 
yüksek olması nedeniyle, finansal derinliğin sağ-
lanamamış olması, piyasalarda işlem gören ens-
trüman sayısının ve finansal aracıların yetersizliği 
gibi hususlar dikkate alındığında, sektör bilançola-
rındaki bozulmaların yaşanan finansal krizlerdeki 
rolü gerçekten devasadır. Sorunlu ve kırılgan bir 
bankacılık sektörünün varlığı ve etkin düzenle-
me-denetleme mekanizmalarının mevcut olmayışı 
gibi unsurlar, aşırı risk alımı davranışını teşvik et-
mekte; finansal piyasalarda şiddetli asimetrik en-
formasyon problemleri meydana gelmektedir. 

Bankacılık sektöründeki kırılganlıklar ve sektör 
bilançolarındaki bozulma bir ülke ekonomisini 
spekülatif saldırılara karşı oldukça duyarlı hale 
getirmekte ve ekonomik görünümdeki bozulma ile 
birlikte sermaye akımlarındaki olumlu trendin ter-
sine dönmesiyle yaşanacak sert para çıkışları, ban-
kacılık sektörünün ödeme yeterliliğine sahip olsa 
bile likiditesini kaybederek büyük bir bankacılık 
kriziyle karşı karşıya kalmasına yol açabilmekte-
dir. 

Finansal liberalizasyon sürecinin aşama aşama 
kaydedilmesi büyük önem taşımaktadır. Özellikle 
makroekonomik istikrar sağlanmadan ani ve geli-
şigüzel başlatılan finansal liberalizasyon süreçleri, 
gelişmekte olan ülke ekonomilerinde finansal kriz 
yaşanma olasılığını belirgin şekilde arttırmakta-
dır. Liberalizasyon süreci başladığı zaman, banka 
düzenleme ve denetleme mekanizmaları etkin bir 
şekilde çalışmıyorsa, aşırı risk alımı davranışını 
engelleyen düzenlemeler bulunmamaktadır ve bu 
durum gelecekte banka bilançolarının bozulması-
na büyük katkı sağlayacaktır (Mishkin, 1999b: s. 
1530). 

Çalışmada öncelikle liberalizasyon süreciyle bir-
likte artan Türk Bankacılık Sektöründe yaşanan 
bozulmalar açıklanmaya çalışılacak; bilançolar-
da bozulmayı gösteren birtakım oranlarla krizler 
arasındaki ilişki ekonometrik bir uygulama yardı-

mıyla incelenecek ve ulaşılan sonuçlara yer veri-
lecektir. 

1.2 Asimetrik Enformasyon Teorisi; Genel Bir 
Değerlendirme

Finansal sistemin etkin işleyişini bozarak, finansal 
aracılığın kaybolmasına, yatırımların azalması-
na ve ekonomik aktivitenin daralmasına yol açan 
önemli bir etken “asimetrik enformasyon” olgusu-
nun yarattığı problemlerdir. Bir finansal sözleşme-
deki karşılıklı tarafların sahip olduğu bilgi farklı-
lıklarına odaklanan ve bilgi asimetrilerinin neden 
olduğu problemlerden yola çıkan asimetrik enfor-
masyon analizi, finansal yapının ekonomik akti-
vite üzerindeki etkilerini inceleyerek ve finansal 
sistemin yapısını ve bankacılık düzenlemelerini 
anlayarak, finansal krizlerle ilgili spesifik sonuç-
lara ulaşabilmek için kullanılmaktadır (Mishkin, 
2007: s. 13). 

Özellikle 1990 sonrasında yaşanan finansal kriz-
leri açıklamakta yaygın bir şekilde başvurulan asi-
metrik enformasyon teorisi, finansal ve reel sek-
tör bilançolarında yaşanan bozulmayı krizlere yol 
açan ana faktörlerden biri olarak değerlendirmiş 
ve bu ilişkiyi öz sermaye ve teminat değerlerinin 
azalması argümanlarını kullanarak açıklamaya ça-
lışmıştır. Yaşanan krizlerde görülen ortak birtakım 
veriler ve kalıplar, bu argümanları destekler gö-
rünmektedir. 

Para ve bankacılık krizleri, gelişmekte olan ülke 
ekonomilerinde yaygın bir şekilde görülmekte ve 
genellikle birbirini takip eder şekilde gerçekleş-
mektedir. Özellikle, banka iflasları ve bankacılık 
krizlerinde, aktif-pasif yönetimindeki dengesiz-
likler, vade ve döviz kuru uyumsuzlukları, ihti-
yatsız kredi ve yatırım politikaları ile asimetrik 
enformasyon problemlerinin önemli bir rolü bu-
lunmaktadır. Konjonktürel bozulmalar ve banka-
cılık sektörünün sağlamlığıyla ilgili oluşan belir-
sizlik sonucu ortaya çıkan bankacılık paniği, faiz 
oranlarında yüksek artışlara ve finansal aracılığın 
azalmasına yol açmaktadır. Burada, bankacılık 
paniği sonucunda likiditenin azalmasıyla piyasa 
faiz oranlarının yükselmesi, borç piyasalarında 
ters seçim sorunlarını arttırırken, aynı zamanda, 
firmaların öz sermayelerinin azalmasına yol aça-
rak, ahlaki risk problemlerinin artmasına ve eko-
nomik daralmanın şiddetlenmesine yol açmaktadır 
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1.3 Finansal Liberalizasyonun Bankacılık 
Sektörü Bilançolarında Yaşanan Bozulmadaki 
Rolü

Asimetrik enformasyon teorisi çerçevesinde finan-
sal krizlerin oluşumu incelenirken, makroekono-
mik temellerden ziyade finansal sektörde yaşanan 
gelişmelerin hikayeye başlamak için daha iyi bir 
nokta olduğu vurgulanmakta ve finansal liberali-
zasyon sürecine değinilmektedir (Mishkin, 2001a: 
ss. 7-8). 

Gelişmekte olan ülkelerde 1980 sonrasında yaşa-
nan finansal krizlerin tamamı, 1980 ve 90’ların 
yeni uluslararası finansal piyasa yapılarının temel 
özelliğini, yani sermaye akımlarının liberalize 
edilmesini işaret etmektedir. Bu yıllardan itibaren, 
döviz krizleri sadece bozulan ekonomik temeller 
nedeniyle değil, sermaye akımlarındaki olumsuz 
dalgalanmalar sonucunda da ortaya çıkmaktadır 
(Arı ve Dağtekin, 2008: s. 192). Gelişmekte olan 
ülkelerde yaşanan liberalizasyon süreçleri, bu eko-
nomileri ani sermaye akımlarına ve finansal kriz-
lere karşı savunmasız hale getirmektedir. 

Finansal liberalizasyonla birlikte sermaye hesa-
bının tam konvertibilitesinin sağlanmasıyla, ulus-
lararası para ve sermaye piyasalarıyla entegras-
yon ve finansal piyasalarda rekabetin sağlanması 
amaçlanmıştır. Bu süreçte, Türkiye’nin de içinde 
bulunduğu gelişmekte olan ülkelere, sundukları 
yüksek getiriler nedeniyle, özellikle portföy yatı-
rımları şeklinde büyük sermaye girişleri yaşanmış-
tır. Bununla beraber, bu durum, bankacılık sektö-
rünün zayıf olduğu, etkin düzenleme ve denetleme 
mekanizmalarının var olmadığı finansal sistemler-
de, aşırı risk alımı ve kredilerde hızlı bir genişle-
meyi beraberinde getirerek, kırılganlığın artması-
na neden olmuştur. Olumsuz birtakım gelişmelerin 
yaşanması sonucunda ise, liberalizasyon süreçleri, 
büyük ve hızlı sermaye çıkışlarıyla sonuçlanarak, 
bu ülkelerde ekonomik istikrarsızlık ve finansal 
krizlerin oluşum sıklığının ve şiddetinin atmasına 
yol açmıştır. 

Türkiye, 1970 sonlarında belirgin hale gelen eko-
nomik ve finansal dalgalanmalara cevaben, önce-
likle devletin ekonomideki ağırlığının azaltılma-
sını ve yatırımların teşvik edilmesi neticesinde 

ekonomik büyümenin arttırılmasını hedefleyen 
liberalizasyon destekli bir istikrar programını 
başlatmıştır. 1980’lerde başlatılan liberalizasyon 
sürecini iki dönem altında inceleyebiliriz. İlk dö-
nemde, mevduat faiz oranlarının deregülasyonu 
ve SPK’nın kurulması gibi gelişmelere, 1990’la-
rin başlarında tamamlanan ikinci dönemde ise, 
sermaye hareketleri üzerindeki bütün kısıtlamala-
rın kaldırılmasına ve tam anlamıyla sermaye he-
sabının liberalizasyonunun gerçekleştiğine şahit 
olmaktayız. Faiz oranlarının deregülasyonu, reel 
faiz oranlarının pozitif hale gelmesini sağlarken, 
SPK ve İMKB gibi finansal kurumların faaliyete 
geçirilmesiyle de, finansal kaynakların daha etkin 
işleyen piyasalar aracılığıyla ekonomiye tahsis 
edilmesinin sağlanması ve şirketler kesiminin iç 
finansman ve banka kredilerine olan bağımlılığı-
nın azaltılması amaçlanmıştır (Günçavdı ve Kü-
çükçiftçi, 2002: ss. 5,6).

Faiz oranlarının deregülasyonu, yurtdışından 
borçlanmanın mümkün hale gelmesi, sektöre yeni 
banka girişlerinin kolaylaştırılması ve bankaların 
döviz cinsinden işlem yapmalarının serbest bıra-
kılması, yerleşiklerin döviz ve yabancı menkul 
kıymet alım-satımına izin verilmesi ve uluslarara-
sı piyasalarla entegrasyonun sağlanması gibi ge-
lişmelerin yaşandığı liberalizasyon sürecinde, baş-
larda başarılı sonuçlar elde edilmiş; kamu sektörü 
borçlanma gereksinimi azalmış ve enflasyonda 
iyileşmeler görülmüştür. Özkan, Türkiye ekono-
misinin dışa açıklığının, ki bu oldukça olumlu bir 
göstergedir, yaşanan liberalizasyon süreciyle gi-
derek arttığına işaret etmektedir. Bir ekonominin 
dışa açıklığını gösteren en yaygın ölçütlerden biri, 
ihracat ve ithalat toplamının GSYİH’ya oranıdır. 
Bu oran, 1980 sonrası dönemde sürekli artan bir 
trend içerisinde olmuştur (Özkan, 2005: s. 546).

Bununla beraber, finansal liberalizasyon ve refor-
masyon süreci, ne yazık ki, başarılı bir şekilde ger-
çekleştirilememiştir. Kısmi ve gelişigüzel şekilde 
yapılan düzenleyici reformlar, finansal sektörün 
özellikle bankacılık sektörünün kırılganlığının art-
masına yol açmış; yurtiçi bankaların kısa vadeli 
uluslararası kredilere kuralsız ve başıboş bir şe-
kilde erişimi kolaylaşırken, bankacılık sektörünün 
yurtdışından düşük maliyetli borç bulma olanak-
larının artması sonucu kısa vadeli dış borçlanma 
miktarı ve banka kredileri hızlı bir şekilde büyü-
müştür. Diğer yandan, finansal piyasalarda doğru 
ve yeterli denetim-düzenlemeler yapılmamış ve 
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58 bu kırılganlıklar, Türkiye ekonomisini ani ve hızlı 
sermaye çıkışlarına oldukça hassas bir hale getir-
miştir. 

1990’lı yılların krizlere zemin hazırlayan en önem-
li özelliklerinden biri, kamu açıklarının iç borçla 
finansmanında bankaların üstlendiği aracılık işle-
vinin hızla gelişmesidir. Bankalar, kısa vadeli dış 
borçlanmayla açık pozisyonlarını arttırmışlar ve 
DİBS’lere yatırım yapmışlardır. İç borçlanma va-
desi kısalmış, bankacılık sektörünün riskleri birik-
miş ve iç borçlanma faizlerinin içerdiği risk primi 
anormal seviyelere yükselmiştir (Celasun, 2002: s. 
7). 

2.1 Krizler Öncesi Ana Hatlarıyla Türk 
Bankacılık Sektöründeki Kırılganlıklar

Finansal istikrarın önkoşullarından biri sağlam 
ve reforme edilmiş bir bankacılık sektörünün 
varlığıdır. Bununla beraber, 2001 öncesi döneme 
baktığımızda, Türk bankacılık sektöründe eksik 
rekabet koşullarının varlığının sektörel görünümü 
son derece olumsuz etkilediğini, sektörde ikili bir 
yapının hakim olduğunu ve bankacılık sektörünün 
kamu açıklarının finansörlüğü görevini üstlenmiş 
olduğunu görmekteyiz. Aktif-pasif yönetimindeki 
problemler, yüksek açık pozisyonlar, faiz ve döviz 
kuru uyumsuzlukları, kurumsal yönetim ilkele-
rinin uygulanmayışı, risk yönetim süreçlerindeki 
eksiklikler ve şeffaflık ilkesinin gözardı edilme-
si, bankacılık sektörü bilançolarında şiddetli bir 
bozulmaya yol açmıştır. Aşırı risk alımı, finansal 
piyasalarda ahlaki risk probleminin artmasına ne-
den olmuş ve etkin düzenleme-denetleme meka-
nizmaları olmaksızın kredilerde yaşanan hızlı bü-
yüme, geri dönmeyen kredilerde artışı beraberinde 
getirmiştir. Bağlı şirketlere verilen büyük ölçekli 
krediler ve grup-içi kredi kullanımları da, risklerin 
artmasına yol açan bir diğer önemli faktördür. 

Krizler öncesinde bankacılık sektörü bilançola-
rında bozulmayı arttıran faktörlerden biri, ban-
kaların mevduat sahiplerinden ve yatırımcılardan 
sağladıkları kısa vadeli fonlarla kamuyu finanse 
etmeleridir. 2000 yılında, özel bankaların faiz ge-
tiren varlıklarının önemli bir kısmı, DİBS’lerden 
oluşmaktadır ve bu durum bankaları, yüksek getiri 
sağlayan kamu borçlanma kağıtlarına aşırı bağım-
lı hale getirmektedir. Özel bankaların kısa vadeli 
fonlarla uzun vadeli DİBS’leri finanse etmesi ve 
uzun vadeli krediler vermesi, vade uyuşmazlığı 

probleminin şiddetlenmesine yol açmıştır. Aynı 
zamanda, Türk bankacılık sektörünün yüksek 
miktarda dış borçlanmaya başvurması, sektörü ani 
sermaye çıkışlarına karşı oldukça savunmasız hale 
getirmektedir. Özel bankaların kamu borçlanma 
kağıtlarının finansmanında hem yerleşiklerin dö-
viz tevdiat hesaplarını, hem de yurtdışından döviz 
cinsinden sağladıkları kredileri kullanmakta ol-
ması, yüksek döviz kuru riskini beraberinde getir-
miştir. Yerleşik olmayanlar tarafından Türk lirası 
cinsinden yapılan yatırımlar ve verilen krediler net 
sermaye akımlarında küçük bir orana tekabül etti-
ği için, döviz kuru riski büyük ölçüde kredi alan 
taraflar tarafından üstlenilmiştir (Akyüz ve Bora-
tav, 2002: s. 6). 

2001 Şubat Krizi’nde, TL’ye karşı yapılan spekü-
latif saldırıların politik istikrarsızlık söylentileri 
tarafından tetiklendiği idi; bu kısmen doğrudur, 
ancak ülkeyi krize götüren asıl unsur, krizin ger-
çekleştiği tarihten geriye neredeyse on yıllık bir 
periyoddan beri, Türk bankacılık sektörünün etkin 
olmayan yapısı ve barındırdığı kırılganlıklardır. 
90’lı yıllardan itibaren zaman içerisinde şiddetini 
arttıran temel problemler genel hatlarıyla şu şekil-
de sıralanabilir. Öncelikle, bankacılık sektörünün 
görünümü hem rekabet hem de bankaların sektörel 
ağırlıkları açısından sıkıntılıdır. Bankacılık sektö-
ründe ikili bir yapının varlığı hakimdir.1 Aşırı risk 
alımının sonucunda ahlaki risk olgusu artmakta-
dır.2 Hızlı bir kredi büyümesi yaşanmıştır ve geri 

1 Özatay ve Sak’ın (s. 16 ve s. 28) belirttikleri üzere, kamu 
bankaları ve özel bankalar ile bu bankaların özel yapıları içeri-
sindeki ayrılıklar dikkati çekmektedir. Krize giden süreçte, hem 
özel bankalar hem de kamu bankaları, bilançolarında birçok 
risk biriktirmesine rağmen, risk birikimi bütün sektörde homo-
jen değildir ve risklerin doğası farklıdır. Varlık tarafında, kamu 
bankalarının artan görev zararları ve bu görev zararlarının kısa 
vadeli TL mevduatlarla finanse edilmesi; yükümlülük tarafında 
ise, lira cinsinden yükümlülüklerin döviz cinsinden yükümlülük-
lere oranının iki grup arasında önemli bir fark göstermesi ve 
özel bankalar için çok daha düşük olmasıdır. Dolayısıyla, kamu 
bankaları faiz oranı riskine karşı duyarlıyken, özel bankalar dö-
viz kuru riskine karşı daha hassastır.

2 Kriz öncesi periyoda baktığımızda, bankaların risk aşırı 
risk alımını adeta teşvik eden politikalar uygulandığını gör-
mekteyiz. Sabit kur sistemine dayalı uygulanan program, bir 
anlamda, döviz kurunun bir band içerisinde hareket edeceğini 
taahhüt ederek dövizle borçlanmayı teşvik etmiştir. Mevduat si-
gortasının sürdürülmesi, ahlaki risk probleminin artmasına yol 
açan başka bir faktördür (Yay, 2001: s. 15).

Bankacılık Sektörü Bilançolarındaki Kırılganlıklar ile Krizler Arasındaki ...



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayı: 631

59dönmeyen kredilerde artış hızlanmıştır. Bankacılık 
sektörü kamu açıklarının finansörlüğü işlevini üst-
lenmiş görünmektedir. Kurumsal yönetim ilkeleri 
göz ardı edilmektedir ve risk yönetimi süreçlerinde 
yetersizlikler bulunmaktadır. Bağlı şirketlere veri-
len büyük ölçekli krediler ve grup-içi kredi kul-
lanımları risklerin artmasına yol açmakta ve Türk 
Bankacılık Sektöründe karlılık daralmaktadır. 

2.1.1 Bankacılık Sektörü Bilançolarındaki 
Bozulmalar

Aktif-pasif yönetiminde problemler mevcuttur; 
yüksek enflasyonun varlığı, kısa vadeli dış borç-
lanmada artış, kredi yoğunlaşması, grup bankacı-
lığı, krediler ve karşılıklar arasındaki uyumsuzlu-
ğun beraberinde getirdiği riskler aktif kalitesini 
kötüleştirmektedir. Bankaların DİBS portföylerin-
de uzun vadeli kamu borçlanma kağıtlarının artışı, 
aşağıda belirtilen gelişmeyi de beraberinde getir-
miştir. 

Yapılandırılmış finansal ürünler yurtiçi bankalar 
özellikle Demirbank tarafından kullanılmakta-
dır; TL cinsinden kamu borçlanma kağıtları dış 
borçlanmada teminat olarak kullanılmakta ve bi-
lançolarda uzun vadeli kamu borçlanma kağıtları 
olarak yer almaktadır. Giderek artan finansman 
güçlükleriyle, Demirbank DİBS’leri teminat ola-
rak kullanarak döviz insinden borçlanmaya baş-
vurmuştur. Yapılandırılmış kredi anlaşmalarında, 
teminat portföyünün otomatik satışını başlatmak 
için kamu borçlanma araçlarının faiz oranlarında 
önceden belirlenen stop-loss seviyeleri bulunmak-
tadır. Yapılandırılmış kredilerin bu özelliği, 2000 
Kasım Krizi’nde yaşandığı üzere, Demirbank’ın 
finansman sıkıntılarıyla karşılaşmasından hemen 
sonra, dövize olan güçlü taleple birlikte borç pi-
yasasında yaşanan satışlarda etkili olmuştur ve 
sonrasında kriz sistemik bir hal almış; tek bir ban-
kadaki sıkıntılar, tüm borç piyasasını etkileyen bir 
bankacılık krizine dönüşmüştür (Özatay ve Sak, 
2002: s. 20). 

Bankacılık sektörü, özellikle özel bankalar, yük-
sek açık pozisyona sahiptir ve döviz kuru artışla-
rına son derece duyarlıdır. Forward işlemler dahil 
edildiğinde, kriz öncesinde, açık pozisyon/serma-
ye oranı %300’ler seviyesindedir (Ghosh, 2006: 
s. 12). Bankacılık sektörü döviz kurunun yanısıra 
faiz oranı artışlarına da oldukça duyarlıdır. 1999 
yılında, altı aydan kısa vadeli mevduatların toplam 

mevduatlar içerisindeki payı %72 iken, ortalama 
vadesi 11,7 ay olan nakit iç borç stokunun toplam 
pasiflere oranının %30 olması, sistemde ciddi bir 
vade uyumsuzluğu probleminin olduğuna işaret 
etmektedir (Celasun, 2002: s. 10).

Bankacılık Sektöründe Yetersiz Sermaye Proble-
mi Şiddetini Arttırmaktadır. Türkiye’de yaşanan 
sıkıntı, sermaye yeterlilik oranlarındaki düşük-
lükten ziyade, borçlarda, dolayısıyla kaldıraçta 
yaşanan artıştır. Borç/milli gelir ve borç/sermaye 
oranları giderek artmaktadır. Ayrıca, bankacılık 
Sektöründe karlılık daralmaktadır; aktif ve özkay-
nak karlılığını gösteren ROA ve ROE verileri, aynı 
zamanda bankacılık sektörünün performansını ve 
finansal sağlamlığını gösteren indikatörlerdir. 
Hem ROA-ROE hem de net faiz marjı verilerinin 
azalmakta olması bankacılık sektöründe karlılığın 
daralmakta olduğuna işaret etmektedir. 

Türkiye 2000-01 Krizleri’yle ilgili yapılan çalış-
malardan çıkan ortak sonuç, bankacılık sektörü-
nün bilançolarında biriktirdiği riski risklerin ve 
etkin olmayan düzenleme-denetleme mekaniz-
malarının, yıllardır varolan makroekonomik den-
gesizliklerle birleşerek, uygulanan dezenflasyon 
programının olumsuz katkılarıyla, krizleri provo-
ke ettiğidir. Ayrıca, yanlış yönetilen finansal li-
beralizasyon süreci ve 1999 yılsonunda uygulan-
maya başlanan döviz kuruna dayalı dezenflasyon 
programı, finansal piyasalarda aşırı risk alımına 
neden olmuş; mevduat sigortasının uygulanması 
gibi faktörlerle birleşerek krizlerin yaşanmasına 
katkıda bulunmuştur.  

3. Ekonometrik Uygulama

3.1 Data ve Metodoloji

2000-01 Krizleri’nde öne çıkan unsurlardan biri 
banka bilançolarındaki sıkıntılardır. Yani aktif 
kalitesindeki bozulma, vade ve döviz kuru uyum-
suzlukları, döviz cinsinden yükümlülüklerin var-
lıklara oranının yüksek olması gibi faktörlerdir. 
Dolayısıyla, yapılan ekonometrik çalışmada, ban-
kacılık sektörü bilançolarında yaşanan bozulmayı 
açıklayabilmek için sektörün sermaye yeterliliği, 
aktif kalitesi ve karlılık performansı gösteren indi-
katörlere yer verilmiştir. 

Ayrıca, kriz sürecinde faiz oranlarında aşırı şiddet-
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60 li yukarı hareketler görüldüğü için, O/N faiz oranlarındaki değişim modele bağımlı değişken olarak da-
hil edilmiştir. Bağımsız değişkenler olarak ise, bankacılık sektöründe sermaye yeterliliği, aktif kalitesi, 
likidite ve karlılık performansını gösteren indikatörler ele alınmıştır.

• Sermaye yeterliliği performansı; özkaynaklar/toplam aktifler3 ve net çalışma sermayesi/toplam aktif-
ler oranları

• Aktif kalitesi performansı; duran varlıklar/toplam aktifler, döviz cinsinden varlıklar/döviz cinsinden 
yükümlülükler oranları, geri dönmeyen kredi oranları

• Karlılık performansı; ROA-Aktif karlılığı ve ROE-Özkaynak karlılığı oranları

3.2 Ekonometrik Uygulama

Ekonometrik uygulama ayağında öncelikle, değişkenlerin durağanlıklarının tespit edilmesi amacıyla 
Augmented Dickey Fuller Testi ve yapısal kırılmanın varlığının mevcut olup olmadığının araştırılması 
amacıyla da Zivot-Andreas Yapısal Kırılma Testi uygulanmıştır. Üçüncü aşamada, Toda-Yamamato Ne-
densellik metodu kullanılarak değişkenler arasında bir nedenselliğin mevcudiyet olup olmadığı tespit 
edilmeye çalışılmıştır.

Tablo 1. ADF Testi Sonuçları 
Seriler I(0) I(1)

Faiz Oranlarındaki Değişim -4,173187
(0,0037)

-7,802100
(0,0000)

Geri Dönmeyen Krediler/Toplam Krediler -1,964649
(0,2993)

-4,758720
(0,0010)

Öz Kaynaklar/Toplam Aktifler -1,602312
(0,4661)

-4,617550
(0,0014)

Net Çalışma Sermayesi/Toplam Aktifler -0,750266
(0,8150)

-4,183393
(0,0038)

Döviz Cinsinden Varlık/Döviz Cinsinden Yükümlülük -2,961340
(0,0545)

-5,178982
(0,0004)

Duran Aktifler/Toplam Aktifler -2,627532
(0,1015)

-6,158935
(0,0000)

ROA -2,446853
(0,1404)

-4,696989
(0,0012)

ROE -2,903001
(0,0604)

-3,905493
(0,0074)

     Kritik Değerler
   %1 -3,752946  -3,769597

   %5 -2,998064  -3,004861

   %10 -2,638752  -2,642242

   Not: Parantez içindeki değerler olasılık değerini ifade etmektedir.

3 Burada, çalışmaya aslında, riske dayalı sermaye yeterlilik rasyosu olarak adlandırılan Özkaynaklar/(Kredi + Piyasa + Ope-
rasyonel Riski İçin Gerekli Sermaye Yükümlülüğü) oranının alınması düşünülmüş ancak, bu orana ilişkin hesaplamaların, 2002 
yılından yapıldığı tespit edildiği için, ilgili oran çalışmaya dahil edilememiştir.

Bankacılık Sektörü Bilançolarındaki Kırılganlıklar ile Krizler Arasındaki ...
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61Tablo 2. Zivot-Andreas Birim Kök Testi Sonuçları

Değişkenler Model A
t-istatistik

Model A 
Kırılma Yılı

Model B
t-istatistik

Model B 
Kırılma Yılı

Model C 
t-istatistik

Model C 
Kırılma Yılı

Faiz Oranları 
Değişim -5,517814* 2003 -5,170382* 2002 -6,639345* 2003

Geri Dönmeyen 
Krediler -3,369063 2003 -2,705441 2000 -4,072402 2002

Özkaynak/Toplam 
Aktif -5,616285* 2002 -3,112516 2010 -5,609208* 2002

Net Çalışma 
Sermayesi -3,076266 2003 -3,001752 2000 -3,064562 1998

Döviz Cinsinden 
Varlık -3,711214 2004 -3,238149 2000 -3,921704 2002

Duran Aktifler -3,771507 1999 -3,913872 2002 -4,399661 2003
ROA -3,533466 1999 -2,942650 2001 -3,495684 1999
ROE -6,187157* 1999 -4,175845*** 2001 -5,988540* 1999

Kritik Değerler Model A 
Kritik Değerleri

Model B 
Kritik Değerleri

Model C 
Kritik Değerleri

1% -5.34 -4.93 -5.57
5% -4.80 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82

Not: *,** ve *** %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerindeki kritik değerleri göstermektedir (Zivot ve Andreas; 1992). 
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İzleyen aşamada, yapısal kırılganlığın dikkate 
alındığı Zivot-Andreas Birim Kök Testi uygulan-
mıştır. Zivot-Andreas Birim Kök Testi’nde, ardı-
şık ADF test yöntemi ile örneklem içinde mümkün 
olan her kırılma noktası için, regresyon denklemi 
tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler 
için t istatistiği hesaplanmaktadır. Zivot ve And-
reas Testinde tahmin edilen Model A, ortalama kı-
rılma, Model B eğimdeki kırılma ve Model C ise 
hem ortalama hem de trenddeki kırılmayla ilgilen-
mektedir (Çil; 2006, s. 166).

Yukarıdaki tabloya göre, Faiz Oranları değişkenin-
de %1, Özkaynak/Toplam Aktifler değişkeninde 
%1 ve ROE değişkeninde %1 ve %10 anlamlılık 
düzeylerinde yapısal kırılma ve durağanlık; diğer 
değişkenlerde ise yapısal kırılmaya rağmen kri-
tik değerlerin Zivot Andreas Kritik Değerleri’nin 
altında kalması sonucunda durağan dışılık tespit 

edilmiştir. 

Üçüncü aşamada, Toda-Yamamoto Nedensellik 
Testi uygulanmıştır. Toda-Yamamoto (1995) tes-
tinde, seriler arasındaki nedensellik ilişkisi araştı-
rılırken, gecikmesi arttırılmış VAR(k+dmax) yön-
temi kullanılarak farklı düzeylerde durağanlığa 
sahip değişkenler arasındaki etkileşimin varlığı ve 
yönü belirlenmeye çalışılmakta; aradaki etkileşim 
eşanlı olarak analiz edilmektedir. Öncelikle, birim-
kök testlerinden faydalanılarak en büyük bütünleş-
me derecesi belirlenmektedir. İkinci aşamada, AIC 
ve SIC gibi bilgi kriterlerinden yararlanılarak VAR 
model için en uygun gecikme sayısı belirlenmek-
tedir. Son olarak, VAR model (k+dmax) gecikme 
sayısı ile tahmin edilerek ve değişkenler arasında-
ki nedensellik ilişkisi k sayıdaki gecikmeli değere 
sıfır kısıtı konularak Wald Testi ile araştırılmakta-
dır (Toda ve Yamamoto; 1995).



62 Tablo 3. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları

Değişkenler Ki→kare Olasılık Değ. Sonuç

Geri Dönmeyen Krediler→O/N Faiz 
Oranları 3,637080 0,0565

Geri Dönmeyen Kredilerden O/N 
Faiz Oranlarına Bir Nedensellik 
İlişkisi Bulunmaktadır.

O/N Faiz Oranları→ Geri 
Dönmeyen Krediler 11,75614 0,0006

O/N Faiz Oranlarından Geri 
Dönmeyen Kredilere Bir 
Nedensellik İlişkisi Bulunmaktadır.

Özkaynak/Toplam Aktif→O/N Faiz 
Oranları 18,34132 0,0000

Özkaynak/Toplam Aktiflerden  O/N 
Faiz Oranlarına Bir Nedensellik 
İlişkisi Bulunmaktadır.

O/N Faiz Oranları→ Özkaynak/
Toplam Aktif 1,375780 0,2408

O/N Faiz Oranlarından Özkaynak/
Toplam Aktiflere Bir Nedensellik 
İlişkisi Bulunmamaktadır.

Net Çalışma Sermayesi/Toplam 
Aktif→O/N Faiz Oranları 17,34678 0,0000

Net Çalışma Sermayesi/
Toplam Aktiflerden O/N Faiz 
Oranlarına Bir Nedensellik İlişkisi 
Bulunmaktadır.

O/N Faiz Oranları →Net Çalışma 
Sermayesi 3,391974 0,0655

O/N Faiz Oranlarından Net 
Çalışma Sermayesi/Toplam 
Aktiflere Bir Nedensellik İlişkisi 
Bulunmaktadır.

FX Varlık/FX Yükümlülük →O/N 
Faiz Oranları 5,522809 0,0188

Döviz Cinsinden Varlık/Döviz 
Cinsinden Yükümlülüklerden O/N 
Faiz Oranlarına Bir Nedensellik 
İlişkisi Bulunmaktadır.

O/N Faiz Oranları → FX Varlık/FX 
Yükümlülük 3,879069 0,0489

O/N Faiz Oranlarından Döviz 
Cinsinden Varlık/Döviz Cinsinden 
Yükümlülüklere Bir Nedensellik 
İlişkisi Bulunmaktadır.

Duran Varlık/Toplam Aktif→O/N 
Faiz Oranları 11,58182 0,0007

Duran Varlık/Toplam Aktiflerden 
O/N Faiz Oranlarına Bir 
Nedensellik İlişkisi Bulunmaktadır.

O/N Faiz Oranları →Duran Varlık/
Toplam Aktif 9,798802 0,0017

O/N Faiz Oranlarından Duran 
Varlık/Toplam Aktiflere Bir 
Nedensellik İlişkisi Bulunmaktadır.

ROA →O/N Faiz Oranları 0,051600 0,8203
ROA’dan O/N Faiz Oranlarına 
Bir Nedensellik İlişkisi 
Bulunmamaktadır.

O/N Faiz Oranları→ROA 1,037728 0,3084
O/N Faiz Oranlarından ROA’ya 
Bir Nedensellik İlişkisi 
Bulunmamaktadır.

ROE→O/N Faiz Oranları 0,426390 0,5138
ROE’den O/N Faiz Oranlarına 
Bir Nedensellik İlişkisi 
Bulunmamaktadır.

O/N Faiz Oranları→ROE 0,560379 0,4541
O/N Faiz Oranlarından ROE’ye 
Bir Nedensellik İlişkisi 
Bulunmamaktadır.

Not: Optimum gecikme uzunluğu LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri baz alınarak “1” olarak belirlenmiştir. 
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63Toda-Yamamato Nedensellik Testi sonuçları bize, 
geri dönmeyen krediler ve O/N faiz oranları ara-
sında çift yönlü, özkaynak/toplam aktif ve O/N 
faiz oranları arasında tek yönlü, net çalışma serma-
yesi/toplam aktifler ve O/N faiz oranları arasında 
çift yönlü, döviz cinsinden varlıklar/döviz cinsin-
den yükümlülükler ve O/N faiz oranları arasında 
çift yönlü, duran varlık/toplam aktifler ve O/N faiz 
oranları arasında çift yönlü bir nedensellik ilişkisi 
olduğunu göstermektedir. ROA ve ROE verileri ile 
O/N faiz oranları arasında ise bir nedensellik iliş-
kisi tespit edilmemiştir. 

3.3 Sonuç ve Öneriler

2000 Kasım-2001 Şubat döneminde O/N faiz 
oranlarının %800 seviyelerine yükseldiğini gör-
mekteyiz. Kasım ayında yaşanan bankacılık krizi 
sonucunda yaşanan likidite darboğazı ve Şubat 
ayında yine likidite sıkıntıları ve yoğun sermaye 
çıkışları gecelik faiz oranlarında aşırı yüksek se-
viyelerin görünmesine yol açmıştır. Bu çalışmada, 
bankacılık sektörü bilançolarındaki sıkıntılar ve 
gecelik faiz oranları arasındaki nedensellik ilişkisi 
analiz edilmeye çalışılmıştır. Türk Bankacılık Sek-
töründe özellikle aktif kalitesindeki bozulmalar 
dikkat çekiciydi. Aktif kalitesi, sermaye yeterliliği 
ve karlılık performansının gösteren birtakım oran-
lar dahil edilerek oluşturan ekonometrik çalışma 
sonuçları bize aktif kalitesini ve sermaye yeterlili-
ği performansını gösteren oranlar ile faiz oranları 
arasında anlamlı bir ilişki olduğunu, diğer yandan 
aktif ve özkaynak karlılığını gösteren ROA ve 
ROE oranları ile gecelik faiz oranları arasında an-
lamlı bir ilişki olmadığı göstermektedir. 

Türkiye ve diğer gelişmekte olan ülkelerde yaşa-
nan krizler, bu ülkelerdeki finansal liberalizasyon 
süreçlerinin doğru ve aşamalı bir şekilde yönetil-
mesinin, tutarlı ve sağlam para ve maliye politika-
larının uygulanmasının, düzenleyici ve denetleyici 
mekanizmalara olan ihtiyacın, vade ve döviz kuru 
uyumsuzlukları gibi problemlerin minimize edile-
rek bilançolardaki zayıflıkların azaltılmasının ve 
bilançoların bozulmasını sağlayacak uygulama-
lardan kaçınmanın önemini açıkça göstermektedir. 
Gelecekteki krizlerin önlenebilmesi ve finansal 
istikrarın sağlanabilmesi için geliştirilecek politi-
kalarda, sağlam mali dengelerin yanısıra, çok daha 
güçlü ve sağlam bir finansal sistem ve özellikle 
sağlıklı ve reforme edilmiş bir bankacılık sektörü-
nün oluşturulması büyük önem taşımaktadır. 

Yaşanan krizler, denetim standartlarının iyileşti-
rilmesi, uygulamalarda şeffaflığın ve tarafsızlığın 
arttırılması ve kurumsal yönetim uygulanmasına 
yönelik düzenlemelerin, bir ülke ekonomisinin 
finansal krizlere olan dayanıklılığının arttırılması 
için son derece gerekli olduğunu açıkça göster-
mektedir. Nitekim, Kasım 2000 ve Şubat 2001 
Krizleri sonrasında, özellikle finansal sektörde 
gerçekleştirilen yeniden yapılandırma ve reform 
süreçleri, Türk bankacılık sektörünün çok daha 
güçlü bir yapıya kavuşmasında önemli rol oy-
namıştır. Sermaye rekapitilizasyon süreçleriyle 
kamu ve özel bankaların bilanço yapıları güçlendi-
rilmiş; bankacılık sektörü açık pozisyonları ile li-
kidite ve sermaye yeterliliği rasyoları konularında 
önemli düzenlemeler yapılmıştır. Düzenleme ve 
denetleme mekanizmaları güçlendirilmiş, sadece 
fiyat istikrarı değil, finansal istikrarın sağlanması 
ve güçlendirilmesine ilişkin uygulamalar hayata 
geçirilmiştir.  
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