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OZET

2008 yilinda gelismis Ulke ekonomilerinde ortaya c¢ikan ve hizla
gelismekte olan Ulkelere de vyayillan finansal kriz, finansal sektor ile
makroekonomi arasindaki iligkinin derinligini ortaya koymustur. Kuresel
finansal krizin neden oldugu maliyetler géz dnunde bulundurularak finansal
stresin ekonomik aktivite Uzerinde yarattigi olumsuz etkilerin finansal stresin
yapisina, siddetine ve uzunluguna bagli olarak farkhliklar gdsterebildigi
anlasilmis ve bu nedenle ekonomik aktivite ile finansal stres arasindaki
iliskinin disunuldigunden daha karmasik bir yapi sergiledigi kabul edilmigtir.

Bu calisma, Turkiye'de finansal stresin ekonomik aktivite Uzerindeki
olumsuz etkilerini sanayi Uretiminin finansal sistemik stres gsoklari
kargsisindaki tepkileri paralelinde incelemeyi amacglamaktadir. Bu dogrultuda
finansal stres yazininda en fazla kullanilan tahmin yontemleri kullanilarak
Tarkiye icin 2002-2015 doénemine iliskin UG¢ adet finansal stres endeksi
hesaplanmistir. Hesaplanan stres endeksleri, tarihsel stres ddnemlerini
yakalayabilmeleri ve incelenen stres olayina iligkin stres seviyesini dogru
yansitabilmeleri kriterleri agisindan degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme
sonucunda; portfoy teorisi yaklasimi ile hesaplanan sistemik finansal stres
endeksinin finansal stres-ekonomik aktivite iligkisini incelemek amaciyla
yapilan dogrusal ve dogrusal olmayan vektor otoregresyon analizlerine dahil
edilmesine karar verilmistir. Elde edilen sonuglar, sanayi Uretiminin normal
stres donemlerinde de finansal soklara negatif yonde tepkiler verdigini ancak
yuksek stres donemlerinde tepkilerin daha siddetli ve daha uzun sureli

oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Stres, Portfdy Teorisi, Temel Bilesenler Analizi,

Sanayi Uretimi, Esik Vektoér Otoregresyon Analizi

Xiii



ABSTRACT

The global financial crisis that started in developed countries in 2008
and rapidly spread over to emerging countries has revealed the high degree
of interconnectedness between the financial sector and macro economy.
Taking into account the unfavorable costs of the global financial crisis, there
is a common understanding that the negative impacts of financial stress on
economic activity might vary depending on its structure, severity and length,
and as a result of this fact, it is widely accepted that the interaction between
financial stress and economic activity is much more complicated than it is
assumed.

This study aims to analyze the negative impacts of financial stress on
economic activity in Turkey by taking into consideration the response of
industrial production to financial systemic stress shocks. In this context,
three financial stress indices for Turkey are estimated for the period between
2002 and 2015 by using the most widely applied methods in the financial
stress literature. Then, these financial stress indices are evaluated based on
two criteria: First, the ability to capture historical stress events and second,
the ability to reflect stress levels of financial stress periods properly. By the
end of the evaluation, the financial stress index estimated according to the
portfolio theorem method is selected to include in the linear and non-linear
vector autoregression analyses in order to explore the relationship between
financial stress and economic activity. The results show that in normal stress
periods, the industrial production in Turkey reacts negatively to financial
shocks, but during high stress periods, the response is more severe and long

ended.

Key Words: Financial Stress, Portfolio Theorem, Principal Component

Analysis, Industrial Production, Threshold Vector Autoregression Analysis.
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GiRiS

Finansal piyasalarin hem ulusal hem de uluslararasi ¢apta hizli bir
gelisim ve serbestlesme gdstermesi, finansal araglar konusunda yenilikgi
adimlarin atilmasi ve islem hacimlerinin olduk¢a yuksek seviyelere ulasmasi
finansal sistemlere iligkin kirilganliklarin artmasina neden olmustur. S6z
konusu kirilganliklar, 2008 yilinda gelismis Ulke ekonomilerinde baslayip
gelismekte olan tlke ekonomilerine de yayilan ve Buylk Buhran’dan bu yana
yasanan en agir durgunluk olarak tanimlanan kiresel finansal krize
donusmaustur. S6z konusu krizin, kiresel gapta neden oldugu olumsuzluklar,
finansal istikrar konusunun hem karar alicilar hem de akademisyenlerin odak
noktalarindan biri haline dénismeye baglamasina neden olmus ve finansal
piyasalar ile makroekonomi arasindaki iliskinin daha detayli bir sekilde
incelenmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bagka bir ifadeyle finansal
istikrarin makroekonomik istikrarin 6n kosullarindan biri oldugu ve bu nedenle
finansal piyasalardaki stres seviyesinin yakindan ve surekli takibinin bir
zorunluluk  oldugu goérisu yayginhk kazanmistir. Bu kapsamda,
ekonomilerdeki kirilganliklari ve riskleri gidermek amaciyla dlinya genelinde
basta merkez bankalari olmak Uzere ekonomi otoriteleri, uygulamakta
olduklari politikalari gozden gecirmeye baslamis ve cesitli ¢ikis stratejilerini

uygulamaya koymuslardir.

Finansal istikrar kavrami olduk¢a kapsamli ve kapsayici bir etki
alanina sahip olmakla birlikte, iktisat yazininda tanimina iliskin ortak bir gorus
bulunmamaktadir. Schinasi (2004), finansal istikrarin genel kabul gérmus bir
taniminin olmayisinin ardindaki faktorleri su sekilde siralamaktadir: Fiyat
istikrarinin aksine finansal istikrarin enflasyon orani gibi tek bir nicel
goOstergeye indirgenerek izlenememesi; finansal istikrardaki gelismelere iligkin
gelecege donuk bir tahmin yapmanin oldukca gli¢ olmasi; finansal istikrari
hedefleyen politika araglarinin fiyat istikrari gibi bagka temel hedefler icin de

kullanilabilen araglar olmasi ve bu nedenle finansal istikrarda meydana gelen



gelismelerin tam olarak kontrol edilememesi; finansal istikrari amaglayan
politikalarin genellikle etkinlik ve saglamlik arasinda tercih yapilmasi
zorunlulugunu gundeme getirmesi ve son olarak finansal istikrar amacli
politika onlemlerinin kisa vadede istikrar ortaminin saglanmasini gerektiren
kosullara yonelik olmasi nedeniyle bazen uzun vadeli istikrar konusunda

0dun verilmesine yol acabilmesi.

Yukarida belirtilen faktorler cergevesinde; finansal istikrarin genel
kabul gormug bir tanimi bulunmasa da son yillarda kazandigi yazinsal
populerlik paralelinde bazi tanimlamalar yapilmaya baglanmistir: Schinasi
(2004), finansal istikrari i¢csel ve/veya digsal sok ortamlarinda ekonomik
kaynaklarin etkin dagilimini saglayabilme ve finansal riskleri dogru bir sekilde
degerlendirme, fiyatlama, dagitabilme ve yoOnetebilme becerisi olarak
tanimlamaktadir. Chant ve digerleri (2003), finansal istikrari agiklamak yerine
finansal istikrarsizligi tanimlama yoluna gitmigtir. Chant ve digerleri (2003)’a
gore finansal istikrarsizlik, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve ekonominin
isleyisini sarsan ve/veya ekonominin zarar gorebilecegine iligskin sinyaller
gonderen kosullari ifade etmektedir. Chant ve digerleri (2003), finansal
istikrar1 finansal bir sistemin soklara ve devaminda olusabilecek krizlere

direnebilme becerisi olarak tanimlamistir.

ingiltere Merkez Bankasi (2015), finansal istikrari; finansal
kuruluslara, piyasalara, altyapiya ve tim sisteme duyulan guven olarak
tanimlamaktadir. Ayrica Banka, finansal istikrarin etkin bir sekilde igleyen
saglikli bir ekonomi igin kritik dneme sahip oldugunun altini gizmektedir.
Avustralya Merkez Bankasi (2015), finansal istikrar; tasarruf sahipleri ile
yatirimcilar arasinda fonlarin saglikli bir sekilde akmasini saglayan finansal
kuruluslar, piyasalar ve piyasa altyapilarinin bulundugu durum olarak ifade

etmektedir.

Daha o6nce de ifade edildigi Uzere finansal istikrar kavraminin
tanimina iligkin ortak bir fikir saglanamamis olmakla birlikte finansal
istikrardaki sapmalar; bagka bir ifadeyle finansal piyasalarin isleyisindeki
bozulmalar, dogrudan finansal stres ile iliskilendirilmektedir. Ozellikle finansal

sistemin bir bolumunun igleyisinde olugan aksakliklarin zincirleme bir sekilde



sisteme yayillmasi ve/veya sistemin onemli bir boluminu etkileyebilecek
duzeye ulagsmasi olarak tanimlanan finansal sistemik stres reel ekonomi

uzerinde onemli olumsuzluklara neden olabilmektedir.

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan gerilimlerin bagka bir ifadeyle
finansal stresin ekonomik aktivite Uzerinde yarattigi olumsuz etkiler, finansal
stresin yapisina, siddetine ve wuzunluguna bagli olarak farkhliklar
gOsterebilmektedir (Afonso ve digerleri, 2011). Oyle ki finansal piyasalardaki
stresin duzeyi ve sistemik olma 6zelligi arttikga kriz 6ncesi buyume oranlarina
geri donmenin daha uzun surdugu gorulmektedir. Ayrica finansal soklarin
ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerinin stres rejimine bagh olarak farkllagtigi
bu nedenle ekonomik aktivite ve finansal stres arasindaki iligkinin

disundldiuginden daha karmasik bir yapi sergiledigi kabul edilmektedir.

Bu calismada, iki ampirik uygulama gergeklestiriimektedir. Ik
uygulamada,; finansal stres literaturiinde en fazla kullanilan tahmin yontemleri
olan esit varyans agirliklandirma yontemi, temel bilesenler analizi ve portfoy
teorisi kullanilarak Turkiye igin 2002-2015 dénemine ait ¢ ayri finansal stres
endeksi hesaplanarak s6z konusu endeksler arasinda bir karsilastirma
yapiimaktadir. Ikinci ampirik uygulamada ise finansal stresin ekonomik
aktivite Uzerindeki olumsuz etkileri, sanayi Uretiminin finansal sistemik stres
soklari karsisindaki tepkileri paralelinde incelenmektedir. Bu amagla ilk olarak
sanayi Uretimi ve finansal stres arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
varsayilarak dogrusal VAR analizi ve etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla
finansal stresin sanayi Uretimi Uzerindeki etkileri irdelenmektedir. Dogrusal
VAR analizi kapsaminda hem sinirlandiriimamis hem de sinirlandirilmig VAR
tahminleri ve etki-tepki analizleri yapiimaktadir. Devaminda yuksek finansal
stres donemlerinde digssal soklarin ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerinin
normal stres donemlerine oranla daha asindirici olabilecegi varsayimi ile s6z
konusu iligskinin rejime bagli bir model araciligiyla incelenmesinin daha uygun
olacagi dusunulerek dogrusal olmayan VAR modeli ile analize devam
edilmektedir. Elde edilen sonuglar, finansal sistemik stres ile ekonomik
aktivite arasindaki iligkide esik etkisinin varligini dogrulmakta ve sanayi

dretiminin finansal stres rejimine bagl olarak farkl tepkiler verdigini ortaya



koymaktadir. Normal stres donemlerinde finansal sistemik strese uygulanan
bir standart sapmalik sok, sanayi Uretimi Uzerinde binde 5’lik bir gerilemeye
neden olurken ylksek stres donemlerinde yuzde 2,5’lik bir gerilemeye yol

acmaktadir.



BiRINCi BOLUM
TURKIYE'DE FINANSAL STRESIN OLGULMESI

Finansal istikrar konusunun 6zellikle kuresel finansal krizin olumsuz
etkileri paralelinde karar alicilar ve akademisyenlerin gindeminde daha fazla
yer almaya basladigi gorulmektedir. Bu nedenle finansal riskleri belirlemek ve
izlemek amaciyla, finansal stresin OlgUlmesi ve stres endekslerinin
gelistiriimesi 6nemli bir ¢alisma alani haline gelmigtir. Ancak, tanimi ve
OlcimU zor bir olgu olan finansal strese dair yapilan arastirmalar halen
yetersizdir. Finansal stresin olgimune iligkin arastirmalarin kuresel finans
krizi sonrasinda yapilan yeni ¢alismalar sayesinde hiz kazandigi goértulmekle
birlikte basta gelismekte olan (Ulkeler igin hesaplanan finansal stres
endekslerinin halen deneysel dizeyde oldugu goérilmektedir. S6z konusu
durumun Turkiye agisindan da gegerli oldugunun dasunutlmesi nedeniyle, bu
bélimde finansal stres literatirinde en fazla kullanilan tahmin yontemleri
olan esit varyans agirlhklandirma yéntemi, temel bilesenler analizi ve portfdy
teorisi kullanilarak Turkiye igin 2002-2015 dénemine ait U¢ ayri finansal stres
endeksi hesaplanmis ve s6z konusu stres endeksleri arasinda bir

kargilastirma yapilmigtir.

Konu ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde gelismis ulke
ekonomileri igin llling ve Liu (2006), Hakkio ve Keeton (2009), Nelson ve
Perli (2007), Cardarelli ve digerleri (2009), Oet ve digerleri (2011) ve Hollo ve
digerlerinin (2012) gahsmalarinin 6ne c¢iktigi gorulmektedir. llling ve Liu
(2006), Kanada igin cesitli finansal stres endeksleri hesaplayarak hangi
yontemin finansal stresi 6lgmek ve izlemek bakimindan daha iyi sonug
verdigini anlamak amaciyla bir analiz yapmistir. S6z konusu analizde
hesaplanan endeksler, Kanada Merkez Bankasi g¢alisanlar ile yapilan bir
anket calismasindan elde edilen 6zguin bir finansal stres endeksiyle de

karsilastiriimistir. Calismada, ankete dayanan stres endeksi ile istatistiksel



olarak en iyi ortusen yontemin, alt piyasalara ait ham gostergelerin
standardize edildikten sonra, ekonomideki toplam kredi buyuklugu igindeki
paylarina gore yapilan toplulastiriima sonucunda elde edilen endeks oldugu

ifade edilmigtir.

Hakkio ve Keeton (2009) calismasinda finansal piyasalardaki stresi
yansitabilecek on bir adet piyasa degiskeninden faydalanarak Kansas City
Finansal Stres Endeksini (KCFSI) olusturmuslardir. KCFSI'nin son yirmi yillik
surecte finansal stres gelismelerini basarili bir sekilde yakaladigi ve
ekonomik aktivitedeki degisimlerin tahmininde benzer bir performans
sergiledigi ifade edilmistir. Cardarelli ve digerleri (2009), otuz yillik bir sireci
kapsayacak sekilde on yedi gelismis Ulke ekonomisi i¢in gergcek zamanli ve
yuksek sikliktaki piyasa bazli stres gostergeleri kullanilarak esit varyans
agirliklandirma yontemi ile finansal stres endeksi hesaplanmistir. Oet ve
digerleri (2011), kredi, doviz, hisse senedi ve bankalar arasi piyasalar olmak
Uzere dort finansal piyasanin gunlik bazda yayimlanan stres gostergelerini
kullanarak Cleveland Finansal Stres Endeksi’ni elde etmiglerdir. Segilen stres
gostergelerinin toplulagtirilmasi asamasinda dinamik agirliklandirma metodu
kullanilarak alt piyasalarin goreceli agirliklari hesaplanmis ve bu agirliklara
gbre nihai endeks olusturulmustur. Hollo ve digerlerinin (2012) gelistirdigi
bilesik sistemik stres endeksi (CISS - Composite Index of Systemic Stress)
portfdy teorisi yaklagimindan faydalanarak piyasalarin birbirlerinden bagimsiz
sekilde sahip olduklar risklerin diginda, piyasalar arasindaki korelasyonu
dikkate almakta ve finans piyasalarindaki sistemik stresi ortaya koymaktadir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan aktif bir sekilde kullanilan CISS’nin,
hem finansal stresin sistemik boyutunu ortaya koymasi hem de
hesaplamalarda kullanilan yontemlerin istatistiksel olarak daha gugli olmasi
nedenleriyle finansal sistemik stresi 6lgme konusunda diger yontemlere gore

daha basaril bir performans sergiledigi distntlmektedir.

Tarkiye’de finansal stresin  6lgimine yodnelik c¢alismalara
bakildiginda; Cevik ve digerleri (2013) calismasinda, Turkiye igin aylik
verilerden faydalanilarak 1997-2010 dénemini kapsayan kapsamli bir finansal

stres endeksi olusturulmustur. Calismada bankacilik sektdrt riskliligi, hisse



senedi piyasasi riskliligi, doviz kuru riski, dig borg, ulke riski, dis ticaretin
finansmanina dair risk, kredi riski, para piyasasi getiri/faiz farki ve hisse
senedi piyasasi getiri/faiz farklarina iligkin dokuz farkli ham gdsterge
kullaniimistir. Ham gostergelerin toplulastiriilmasinda temel bilesenler analizi
kullanilmigtir. Ekinci (2013) de Turkiye igin 2002-2013 doneminde bankacilik,
kamu sektorl, hisse senedi ve doviz piyasasini kapsayacak sekilde bir
finansal stres endeksi olusturmustur. Calismada bankacilik sektoért icin 3
ayhk TRLIBOR (Turk Lirasi Referans Faiz Orani)-TCMB (Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi) politika faiz orani farki, Ulke riski i¢in Turkiye'nin 5 yillik
dolar cinsi CDS degeri, hisse senedi piyasasi i¢in BIST 100 endeksinin yillik
degisimi, doviz kuru piyasasi igin ise TL-ABD dolar kurunun yilhk degisimi
ham gostergeler olarak kullaniimigtir. Butun ham gostergeler standardize
edildikten sonra aritmetik ortalama alinarak toplulastinimistir. Elekdag ve
digerleri (2010) ise finansal stres ve iktisadi faaliyet arasindaki etkilesimi
gelismekte olan Ulkeler acisindan incelemektedir. Calismada, ilk olarak
gelismekte olan ulkeler icin finansal stres seviyesinin Olglimesi ve finansal
stresin ylksek oldugu doénemlerin belirlenmesi amaglariyla aylik bazda bir
finansal stres endeksi olusturulmustur. Yontemde, ham gdstergeler bir araya
getirilirken once ortalamalarindan arindiriimakta, daha sonra oynakliklariyla

agirhklandirilarak toplulastiriimaktadir.

1.1. Veri, Yontem ve Sonuglar

1.1.1. Ham Stres Gostergelerinin Se¢imi

Finansal stres endekslerine iliskin ¢calismalar incelendiginde finansal
stresin hesaplanmasinda kullanilan ham stres gostergelerinin farkhliklar
gOstermesi nedeniyle ham stres gdstergelerinin segiminde belirli kriterler g6z

onunde bulundurulmustur:

» Finansal stresin gergek-zamanli olgulmesi amagclandigindan gunluk
siklikta yayimlanan gostergeler secilmistir.

» Finansal stresin kapsamli bir sekilde Olgllmesi amaciyla alt finansal
piyasalar olarak belirlenen para, tahvil, bankacilik, hisse senedi ve

doviz piyasalarinin endeks kapsamina alinmasina karar verilmis, bu



amagla s6z konusu piyasalar hakkinda saglikli bilgi verebilecek stres
gostergeleri belirlenmistir. Turkiye'de finansal stresi etkileyebilen
finansal gostergelerin yani sira i¢sel ve dissal diger risklerin de dahil
edilmesi amaciyla Turkiye’nin kredi temerrut riski tlke riski gostergesi
olarak endeks kapsamina alinmigtir.

» Finansal stresin tarihsel olarak izlenmesi amaciyla mumkuin

oldugunca geriye giden stres gostergelerinden faydalaniimistir.

Turkiye igin secgilen ham stres gostergelerine iliskin ayrintilar Tablo

1.1'de verilmistir.

1.1.2. Ham Stres Gostergelerinin Donlsturilmesi ve
Toplulagtiriimasi

Bu calismada finansal stresin Olgulmesinde ayni ham stres
goOstergeleri kullanilarak farkli dontstirme ve toplulastirma yontemleri
uygulanmistir. Bu nedenle her bir yontemin farkli bir baslik altinda
siniflandirimasi ve yontem bazinda bilgi veriimesinin daha uygun olacagi

dusundimustar.

1.1.2.1. Esit Varyans Agirliklandirma Yontemi Cergevesinde
Finansal Stres Endeksi (EVW)

Esit varyans agirliklandirma yontemi, kolay uygulanabilir ve
anlasilabilir olmasi nedenleriyle literatirde en sik kullanilan yoéntemlerin
basinda gelmektedir (Balakrishnan ve digerleri, 2009). S6z konusu
yontemde, ham stres gostergeleri, normal dagihm gdsterdikleri varsayimi
altinda temel standardizasyon mantigi gergevesinde donusturulmektedir:

Z, = X“S‘” (1.1)

Burada z (n=1,2,3,4,5,6) standardize edilmis alt piyasa stres
gOstergesi, n alt finansal piyasa sayisi, x alt finansal piyasayi temsil eden
ham stres gostergesi, y Orneklem ortalamasi ve © Orneklem standart
sapmasidir. Formul (1.1) sonucunda O&rneklem ortalamasi ve standart
sapmas! kullanilarak standardize edilen ham stres gdstergeleri aritmetik

ortalamalarinin alinmasi suretiyle toplulagtiriimaktadir:



EVW = Zion (1.2)

Formdl (1.2)de de goéruldugu dzere, esit varyans agirliklandirma
yonteminde tum alt piyasalarin ayni dnem derecegine sahip olduklari kabul
edilmekte ve bu nedenle tim alt endekslere esit adirlik veriimektedir. S6z
konusu yontem ile elde edilen finansal stres endeksi (EVW) ile alt endeksler
Grafik 1.1 ve 1.2'de gosterilmektedir. Endeksin negatif deger almasi, finansal

stresin uzun dénemli ortalamasinin altinda bulundugunu ifade etmektedir.

Daha o6nce ifade edildigi gibi, kolay uygulanabilir ve yorumlanabilir
olmasi, esit varyans agirliklandirma yontemini literatirde en fazla tercih
edilen yontemlerden biri yapmistir. Ancak ham stres gostergelerinin normal
dagildigi varsayiminda bulunulmasi ve ham stres gdstergelerinin
standardizasyonunda yeni verilerin eklenmesi paralelinde -6zellikle
dagihimdan sapma goOsteren yeni verilerin dahil edildigi durumda- yeniden
siniflandirma sorununa yol acmaktadir. S6z konusu sorun, eklenen her
verinin orneklem ortalama ve standart sapmasini degistirmesine neden
olmakta ve bdylece finansal stres endeksinin de degdismesi anlamina
gelmektedir (Huottari, 2015; Hollo ve digerleri, 2012). Esit varyans
agirliklandirma yontemine yoneltilen bir diger elestiri de finansal sistemi
olugsturan alt piyasalarin birbirinden bagimsiz hareket ettiginin kabul
edilmesidir. Bu durum finansal kriz dénemlerinde de goérulduagu Uzere,
finansal piyasalarin birbirleri etkilesim igcinde olduklari gergegi ile tezathk

olusturmaktadir.

TABLO 1.1. TURKIYE iGIiN SEGILMIS ALT FINANSAL PiYASALAR VE HAM STRES

GOSTERGELERI
Alt Piyasa -
Ham Gosterge Tamim
Para Piyasasi- Para piyasasi ham stres gdstergesi olarak secilen 3 aylik getiri

3 Aylik TL ileri Vadeli | oraninin oynakh@ini géstermek amaciyla giinliik logaritmik farklari
ima Edilen Getiri alinmigtir. Farklarin mutlak degeri alinarak hem asagi yonli hem de

Orani yukari yonlu oynakliklarin géstergeye dahil edilmesi saglanmistir.




Tahvil Piyasasi -
2 Yillik DIBS Getirisi

Tahvil piyasasi ham stres gostergesi olarak 2 yillik devlet tahvili
getirilerinden faydalaniimistir. Verisi olmayan Agustos 2002 -
Haziran 2006 dénemi i¢in 12 aylik TL ileri vadeli ima edilen getiri

orani kullaniimistir '

Hisse Senedi
Piyasasi - Finansal
Olmayan Sirketler

Hisse Senedi Endeksi

Hisse senedi piyasasindaki stresin dl¢ciimiinde, BIST'de islem gdren
finansal olmayan sirketlere ait hisse senedi endeksi getirisinin

oynakligi kullaniimistir.

Déviz Piyasasi -
USD/TRY Gunlik

Doviz Kuru

USD/TRY déviz kurunun gunlik logaritmik degisiminin mutlak degeri

oynaklik olarak hesaplanmistir.

Bankacilik Sektori -
Bankacilik Sektort

Rassal Riski

Bankacilik sektériine ait rassal risk (idiosyncratic risk) bankacilik
sektoru hisse senetlerindeki oynakligin toplam hisse senedi
endeksindeki oynaklik tarafindan agiklanamayan kismi olarak
tanimlanmistir. BIST-100 ve bankacilik sektorii hisse senedi
endekslerinin glnlik getiri oranlari arasindaki EKK regresyon

analizinin artik degerleri kullaniimigtir.

Ulke Riski — 5 Yillik
Kredi Temerrit Riski
(CDS)

Ulke riskine iligkin ham stres géstergesi olarak, 5 yillik kredi temerriit
riskinden faydalaniimistir. S6z konusu stres gostergesi ile finansal
risklerin yani sira i¢sel ve dissal diger risklerin de dahil edilmesi

amaclanmistir.

12 yillik devlet tahvili getirisi ile 12 aylik TL ileri vadeli ima edilen getiri orani arasindaki korelasyonun yaklasik olarak 0,98
olmasi nedeniyle Haziran 2006 6ncesi ddnem igin 12 aylik TL ileri vadeli ima edilen getirisinin kullanilabilecegi disunilmustar.
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Grafik 1.1 : Esit Varyans Agirliklandirma Yoéntemi ile Finansal Stres Endeksi (EVW)
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1.1.2.2. Temel Bilesenler Analiz Yontemi Cergevesinde Finansal
Stres Endeksi (PCA)

Bir onceki bolumde de ifade edildigi Uzere, esit varyans
agirhklandirma yontemi alt finansal piyasalarin beraber hareket edebilecegi
ihtimalini géz ardi etmektedir. Ancak son kiresel kriz ile birlikte goértldigu
Uzere, birden fazla alt piyasada ortaya ¢ikan stres, finansal piyasalar ve reel
ekonomi Uzerinde daha yikici sonuglar dogurabilmektedir (Hollo ve digerleri,
2012; Hakkio ve digerleri, 2009). Bu gercevede, son yillarda finansal stresin
'sistemik’ boyutunu ele alan yaklasimlara olan ilginin hizla arttigi
gorulmektedir. Finansal stresin sistemik boyutunu inceleyen yaklagimlara
bakildiginda temel bilesenler analizinin siklikla kullanildigi goériimektedir. Bu
yontemde, ham stres gdstergeleri esit varyans agirliklandirma yontemindeki
gibi standardize edilmekte ancak standardize edilmis stres gostergelerinin
toplulastiriimasinda farklilasmaktadir. Toplulastirma asamasinda, alt piyasa
(standardize edilmig) stres gdstergelerinin birincil temel bileseni, finansal
stres endeksi olarak tanimlanmakta ve s6z konusu endeks finansal

piyasalardaki stresin sistemik dlcimu olarak kabul edilmektedir.

Yontemin avantajlarindan biri llling ve Liu (2006) calismasinda da
ifade edildigi Uzere; finansal stres, standardize edilmis alt piyasa stres
gOstergelerinin birbirleri ile olan korelasyonlarina iligkin matrisin temel
bilesenidir. Boylece finansal stres sistemik boyutu ile yansitiimis olmaktadir.
Baska bir yontemsel avantaj ise, modele dahil edilen degigkenlerin temsil
ettikleri varyansi mumkun oldugunca koruyarak degisken sayisini azaltmasi
ve bu sayede degdiskenler arasindaki yapisal iligkilere iliskin hesaplanmalarin

sadelesmesine olanak vermesidir.

Temel bilesenler analizi yontemi ile Turkiye icin hesaplanan finansal
stres endeksi (PCA) Grafik 1.3'te gdosteriimektedir. Endeksin negatif olmasi,

finansal stresin uzun dénemli ortalamasinin altinda kaldigini géstermektedir.
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Grafik 1.3 : Temel Bilesenler Analizi ile Finansal Stres Endeksi (PCA)

Birinci temel bilesenin finansal stres endeksi oldugunun kabul edildigi
temel bilesenler analizinde, alt finansal piyasalara ait stres gdstergelerinin
agirliklart Tablo 1.2'de gosterilmektedir. DOviz ve hisse senedi piyasalarinin
temel bilesene katkilari en yUksektir. Bununla birlikte bankacilik sektdrinin
katkisinin gérece olarak disuk oldugu sonucuna ulasiimakta; bu durumun da
2001 Bankacilik Krizi sonrasinda Turkiye bankacilik sisteminde yapilan

yapilandirmalar/reformlar ile iligskilendirilebilecegi disunulmektedir.

TABLO 1.2. TEMEL BILESENLER ANALIZi SONUGLARI

Degigkenler ik Bilesendeki Agirliklar
Para Piyasasi Stres Gostergesi 0,37
Tahvil Piyasasi Stres Gostergesi 0,46
Hisse Senedi Piyasasi Stres Gostergesi 0,52
Bankacilik Sektoru Stres Gostergesi 0,29
Doviz Piyasasi Stres Gostergesi 0,47
Ulke Riski Stres Gostergesi 0,27
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1.1.2.3. Portfoy Teorisi Cergevesinde Finansal Sistemik Stres
Endeksi (FSSI)

Temel bilesenler analizi yonteminin yani sira Hollo ve digerleri (2012)
tarafindan gelistirilen bilesik sistemik stres endeksi (CISS - Composite Index
of Systemic Stress) de alt finansal piyasalarin birbirleri ile olan etkilesimlerini
de dikkate almaktadir. S6z konusu c¢alismada, alt piyasalarin birbirleri ile
surekli etkilesim iginde olduklari ve aralarindaki korelasyona bagl olarak
finansal stresin aslinda hesaplanandan daha yuksek oldugu belirtiimektedir.
Bu yontemde 2, Oncelikle ham stres gOstergeleri, kimdlatif dagilim
fonksiyonlari® (CDF) kullanilarak formil (1.3)'e gére standardize edilmektedir.
CDF’ye gore yapilan donustirme islemi, ham stres gostergelerini birimsiz ve
(0,1] arahginda olgulen degiskenler haline getirmektedir. Ham stres
gostergelerinin CDF araciliiyla normalize edilmesinin ardindan genigleyen
orneklemler Uzerinden 6zyinelemeli hesaplamaya gecilmektedir. Turkiye igin
Ozyineleme yapilmadan hesaplanan bolum, 2 Agustos 2002 ile 2 Agustos
2005 tarihleri arasidir®. Bu tarihten sonraki CDF hesaplamalari her bir

gozlemin tek tek eklenmesiyle gerceklestiriimektedir.

i icin X[ < X < [X[H_l]], r=12,..,n—1
st = Fa(x) = (1.3)
1 i(;in X¢ = X[n]

Endeksin yontemsel 6zgunlugu, alt piyasa endekslerinin bir araya
getiriimesi asamasinda portfoy teorisinin kullaniimasindan
kaynaklanmaktadir. Portfoy teorisine gore alt endekslerin yalnizca kendi
varyanslari degil, formul (1.4)te gosterildigi Uzere birbirleriyle zaman iginde
degisen capraz korelasyonlari da hesaplamaya dahil edilmektedir. Boylece
endeks ayni anda birkag alt piyasada ortaya ¢ikan finansal strese daha fazla

agirlik veren bir yapiya sahip olmaktadir.

2 Portfoy teorisi agirliklandirma yoéntemi daha o6nce Kilimci ve digerleri (2014) ve Kilimci ve digerleri (2015)
calismalarinda Tiirkiye igin sirasiyla doviz piyasasi stres endeksi ve DIBS piyasasi likidite endeksi hesaplamak
amaciyla kullaniimistir. Ancak, bu calismalar ham goéstergelerin dénisuminde CDF fonksiyonu yerine lojistik
fonksiyonunu kullanmalari bakimindan ayrismaktadir.

® CDF artarak ilerleyen ve parcall olarak sabit seyreden, ancak ilgili gbzlemde 1/n'in katlari seklinde sigramalar
yapan bir fonksiyondur.

* Ozyineleme yapilmayan donem olarak iki ve dort yillik periyotiar da denenmis, ancak onemli bir farkhlik
bulunamamistir.
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Portfoy teorisi yonteminde stres endeksi (FSSI) su sekilde

hesaplanmaktadir:
FSSIt = (Wt O St)Ct(Wt O St)l (14)

Formil (1.4)'te yer alan w; = (W, Wy, W3, Wy, Ws, W) alt endekslerin
nihai endeks hesaplanmasindaki agirliklarini ifade
ederken sy = s;, S, S30 Sa0 S50 56, alt piyasa stres endeksleri vektorinl
gOstermektedir. w; 0 s, ifadesi alt endeks agirlik vektoru ile t donemindeki alt
endeks degerleri vektorinin carpimini  (Hadamard-garpimi) ortaya
koymaktadir. C; ise alt endeksler i ve j arasindaki zamana bagli ¢apraz
korelasyon katsayilarinin (pj«) yer aldigi matristir. Nispi kovaryanslar (6;;) ve
oynakliklar (8ﬁt), ussel kayan agirlikli ortalama yontemi ile 6zyinelemeli olarak

hesaplanarak formul grubu (1.5) araciligiyla pji'ye donusturulmektedir.
8ijr = Adjje—1 + (1 — DS, S)¢
82, = A8Z_1 + (1 — s (1.5)
Pijt = 6ij,t/ (Si,tSj,t)

Burada i=1,2,3,4,5,6 j=1,2,3,45,6 i+ ]| ve t=1, - Tdir. §; alt
endekslerin teorik ortalamasi olan 0,5'ten c¢ikarilarak elde edilmektedir
[55t = (sit — 0,5)]. Ussel kayan agirlikl ortalama hesaplamasinda yer alan
diuzlestirme parametresinin (A) zaman icinde degismeyerek 0,93 seviyesinde
sabit kaldigi kabul edilmektedir ° . Burada, finansal stres endeksinin
hesaplanmasinda alt piyasalar arasindaki korelasyonun eklenmesiyle, birden
fazla alt piyasada ortaya c¢ikan strese daha fazla agirlik verilmekte ve
endekse 'sistemik’ bir Ozellik kazandiriimaktadir. Alt piyasalar arasindaki
karsilikli iligkilerin dikkate alindigi bu durum, finansal stresin 'yatay' sistemik

boyutu olarak tanimlanmaktadir.

Formidl (1.4)te w; = (w1, w,, wg, Wy, ws,We) Seklinde gdsterilen

agirliklar, ilgili alt piyasalarin reel ekonomi agisindan goéreceli 6Gnemine bagh

® 0,93 diizlestirme parametresi, RiskMetric finansal analiz sirketi tarafindan finansal risk analizinde genel geger
olarak kabul edilen ve uygulanan bir degerdir (Bkz, Gonzalez-Rivera, Lee, and Yoldas, 2007).
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olarak her bir alt endeksin portfoy payi olarak ifade edilebilmektedir. 'Dikey’
sistemik boyut olarak tanimlanan s6z konusu agirliklarin tespit edilmesinde
Hollo ve digerleri (2012) calismasina paralel olarak dogrusal iki degiskenli
VAR analizi uygulanmistir. Bu dogrultuda, Tuarkiye icin portfdy agirliklarini
elde etmek amaciyla alt piyasa stres goOstergeleri ve sanayi Uretimi
endeksinin yillik degisimi kullanilarak iki degiskenli dogrusal VAR analizi
gerceklestirimistir®. VAR analizi para, tahvil, hisse senedi, doviz piyasalari,
bankacilik sektoru ve ulke riski i¢in sirasiyla 0,11, 0,11, 0,15, 0,18, 0,14 ve
0,30 degerlerini vermigtir. Turkiye icin bu yontemle hesaplanan finansal stres

endeksi ve alt endeksleri Grafik 1.4 ve 1.5'te gosterilmektedir.

0,6 -

0,5 -

04 -

0,3 -

0,2 -
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0 T T T T T T
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Grafik 1.4 : Portfoy Teorisi Yontemi ile Finansal Stres Endeksi (FSSI)

® VAR analizinde her bir stres endeksinin yillik sanayi tiretimi degiskeni (izerindeki 24 aylik birikimli tepkileri
kapsaminda bir agirliklandirma yapilmistir.
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Grafik 1.5 : Portféy Teorisi Yontemi ile Alt Piyasa Finansal Stres Endeksleri

1.2. Finansal Stres Endekslerinin Karsilastirilmasi ve Genel

Degerlendirme

Finansal stres endeksleri, gesitli yaklagimlar ve yontemler aracihgiyla
cesitlendirilebilir olsa da hesaplanan stres endekslerinin performans
degerlendirmesini yapabilmek surecin en zorlu asamasi olarak gorulmektedir
(Islami ve Kurz-Kim, 2013). S6z konusu zorluk, finansal stres endekslerinin
performans degerlendirmesini yapabilmek icin objektif kriterlerin hentz
geligtiriimemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, llling ve Liu
(2006) ve Huottari (2015) calismalarinda oldugu gibi, finansal stres
endekslerinin  stres olaylari bazinda verdikleri tepkilere bakilarak
degerlendiriimesine karar verilmistir. Bu amacgla EVW, PCA ve FSSI, Formul
(1.6) aracihgiyla normalize edilerek karsilastirilabilir hale getirilmis ve bir aylik

kayan ortalamalari alinarak Grafik 1.6’da gosterilmigtir.
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Normalize (e;) = —S—-min_ (1.6)

Emax—Emin

Stres endekslerinin karsilastirilabilir hale getiriimesinin ardindan s6z
konusu endekslerin asagida belirtilen kriterler agisindan degerlendirmesi
yapilmis ve Turkiye'de finansal piyasalara iliskin stresi en iyi yansitabilen

stres endeksine ulagilmasi amaglanmigtir:

1. Finansal stres endeksinin tarihsel stres donemlerini dogru bir sekilde
yakalayabilmesi
2. Stres endeksinin incelenen stres olayina iligkin stres seviyesini dogru

yansitabilmesi

EVW, PCA ve FSSI birinci kriter acisindan degerlendirildiginde;
Grafik 1.6’da da gorulecegi Uzere her Ggunun de Turkiye'de finans piyasalari
acisindan onemli sayilan stres olaylarini dogru bir sekilde yansitabildigi
go6rulmektedir. Bagka bir ifadeyle degerlendirme amaciyla secilen dokuz adet

stres olayi, U¢ finansal stres endeksi tarafindan da tespit edilmistir.

EVW, PCA ve FSSI'nin performanslar ikinci kriter agisindan
degerlendirildiginde; elde edilen stres endekslerinin ayni stres olaylari igin
farkh stres seviyelerine isaret ettigi gortlmektedir. Bu nedenle sonuglarin
stres olayl bazinda daha detayl bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Bu
amacla Turkiye'de finansal piyasalari dnemli dlgude etkileyen iki 6rnek olay
secilerek, finansal stres-ekonomik aktivite baglantisi UGzerinden bir

performans degerlendirmesine tabi tutulmasina karar verilmistir.

ilk drnek stres olay! olarak kiiresel finansal krizin en siddetli dénemi
olarak kabul edilen Lehman Brothers'in iflasinin agiklandigi Eylul 2008
donemi segilirken ikinci stres olayl olarak Mayis 2013'te FED Baskani
Bernanke’nin varlik alimlarinin azaltilmasina iligskin acgiklamasinin etkileri ile
cakisan i¢ politik gerilim doneminin segilmesine karar verilmigtir. Her iki olay
da Turkiye piyasalarn igin 6nemli soklardir, ancak Oncul beklentiler
kapsaminda ikisi arasinda stres seviyesi yonunden belirgin bir siralama
yapilabilecegi dusunulmektedir. Bu amacgla Duprey ve digerleri (2015)

tarafindan gelistirilen yaklasimin kullanilmasina ve finansal stres-ekonomik
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aktivite baglantisi Uzerinden oncul beklentilerin olusturulmasina karar
verilmigtir. S6z konusu yontemde finansal stresin ekonomik aktivite
Uzerindeki etkilerinin buydkligu referans kabul edilerek stres dénemlerinin
siddeti tanimlanmaktadir. Burada temel mantik, daha yiksek bir finansal
sistemik stres seviyesinin ekonomik aktivite Uzerinde daha olumsuz etkiler
yaratacag! varsayimina dayanmakta ve bdylece finansal stresin buyuklugu

sanayi Uretimindeki daralma ile iligkilendiriimektedir.

O T T T T T T T T T T T T T
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Grafik 1.6 : Finansal Stres Endekslerinin Kargilagtirmasi

Soklar:

1- ll.Irak Savasi, Nisan 2003;

2-Kuresel Dalgalanma, Mayis 2004;

3-FED Parasal Sikilagsma, Mayis 2006;

4-Lehman Brothers'in iflasi, 15-19 Eyliil 2008;

5-I. Yunanistan Krizi, Mayis 2010;

6-Ortadogu Ulkelerinde Yasanan Olaylar, Ocak/Subat 2011;

7-FED'in Miktarsal Genisleme (QE) Belirsizligi, Agustos 2011;

8- FED Varlik Ahimlarinin Azaltilmasina iliskin Agiklama ve g Politik Gerilim, Mayis-Eyliil 2013,
9 -i¢ siyasi galkanti, Aralik 2013 vb.

Grafik 1.6'da endekslerin ulastigi stres seviyelerine bakildiginda,
EVW ve PCA endeksleri iki stres donemi (4 ve 8 nolu stres olaylari) arasinda
seviye olarak belirgin bir fark olmadigini sdéylerken, FSSI, iki olaydan

Lehman'in iflasini daha yuksek bir stres donemi olarak gostermektedir. Grafik
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1.7'de ise secilmis stres donemlerini izleyen 12 ayda sanayi uretimi tepkisi
gosterilmigtir. Sanayi Uretimindeki tepkiye bakildiginda, birinci stres donemini
izleyen aylarda ekonomik aktivitede daralma Eylul 2008'e gore 12 ay
boyunca surerken, ikinci stres donemi sonrasinda ekonomik aktivitede
daralma yagsanmamigtir. Buradan yola ¢ikarak, bir donemde uretim daralirken
digerinde daralmamasi kullanilan yontem agisindan finansal stresin ikinci

donemde daha dusuk oldugunu ima etmektedir.
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Grafik 1.7 : Segilmis Stres Dénemlerini izleyen 12 Ayda Sanayi Uretimi Tepkisi

Sonug olarak, FSSI'nin EVW ve PCA endekslerine gore finansal
stres ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiye dayanarak olusturulan oncul
beklentilerle daha uyumlu sonuglar verdigi disunulmektedir. Bununla birlikte,
finansal sistemik stres-sanayi Uretimi baglantisina atif yapilarak
gerceklestirilen bu analizin Duprey ve digerleri (2015) calismasina dayandigi
ve bu yaklasimin da kendine has dezavantajlarinin olabilecedini burada

belirtmek gerekir.

Finansal stres endeksinin tarihsel stres donemlerini yakalayabilmesi
ve incelenen stres olayina iligkin stres seviyesini dogru yansitabilmesi
kriterleri agisindan vyapilan degerlendirmenin yani sira finansal stres
endekslerinin yontemsel acgidan da karsilastirilabilecegi dusunulmektedir.
Finansal stres endeksinin hesaplanmasinda kullanilan her ¢ yontem de

birbirleri ile karsilastirildiklarinda ¢esitli Ustiin ve zayif 6zellikler temsil etse de
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portfoy teorisi yaklagsiminin asagida belirtilen yontemsel 6zellikler nedeniyle

daha yenilik¢i ve gugli bir ydontem oldugu dusunulmektedir:

FSSI, hem alt finansal piyasalar arasindaki zamana bagl degisen
korelasyonlari hem de finansal piyasalarin reel ekonomi ile olan
iligkilerini dikkate almaktadir. Baska bir ifadeyle portfoy yonetimi
yaklagimi, alt finansal piyasalar arasindaki etkilesimi dikkate alarak
stresin “yatay” boyutunu ortaya koyarken stresin reel ekonomi ile olan
etkilesimini de kapsayarak finansal stresin “dikey” boyutunu
yansitmaktadir.

Ham stres gostergelerinin standardizasyonunda CDF’nin kullaniliyor
olmasi nedeniyle istatistiksel olarak daha guclu bir donustirme
isleminin yapilmasina olanak saglamaktadir. Baska bir ifadeyle yeni
verilerin eklenmesi halinde yeniden siniflandirma problemine yol
acmamaktadir.

FSSI'nin hesaplamasinda 6zyinelemeli bir yontemin kullaniliyor olmasi

nedeniyle daha gergek-zamanli bir endeks hesaplanmaktadir.

Bu kapsamda portfdy teorisi ile hesaplanan stres endeksinin, diger

yontemlerle hesaplanan endekslere kiyasla Turkiye finansal piyasalarindaki

stresin Olgllmesi ve izlenmesinde daha basarili bir performans gdstermesi

beklenmektedir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL SISTEMIK STRES VE EKONOMIK AKTIVITE

Klresel finansal kriz slirecinde de tecribe edildigi Uzere, finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan gerilimler, ekonomik aktivite Uzerinde olumsuz
etkiler yaratmakta ve sb6z konusu etkiler, finansal stresin giddetine ve
uzunluguna bagh olarak farkhliklar gdsterebilmektedir. Oyle ki finansal
piyasalardaki stresin seviyesi ve/veya sistemik olma dizeyi arttikca kriz
oncesi buyume oranlarina geri donmenin daha uzun surdugu gorulmustur. Bu
dogrultuda finansal riskleri izlemek ve zamaninda oOnlemler alabilmek
amaciyla finansal stres endeksleri olusturulmugsa da finansal stres ve
ekonomik aktivite arasindaki iligkinin tanimi hentz tam olarak yapilamamistir.
Finansal stresin ekonomik buyume ile olan iligkisini incelemek amaciyla
yapilan ilk ¢alismalara bakildiginda; gecmiste ciddi ekonomik daralmalara
sahne olan stres donemleri ile mevcut donemin Kkarsilastirimasi gibi
yontemlere basvuruldugu, ancak bu c¢alismalarin vyeterli olmadigi
goOrulmektedir. S6z konusu ydntemler, finansal stres dénemlerinin kendilerine
has Ozellikler tasidiginin anlasiimasinin ardindan yerlerini ekonometrik bir

model veya istatistiksel bir kritere dayali analizlere birakmistir.

Finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi inceleyen temel
calismalar arasinda yer alan llling ve Liu (2006) calismasinda, finansal
stresin tarihsel ortalamasindan bir veya iki standart hatalik sapma gdstermesi
halinde finansal stresin ekonomik aktivite Gzerinde yikici etkiler dogurdugunu
istatistiksel olarak ortaya koymaktadir. Calismada kullanilan yéntem, mevcut
finansal stres seviyesini ve ekonomik aktivite tzerindeki etkilerini tarihsel bir
bakis acisi ile karsilastirma imkani sunsa da bazi dezavantajlar icermektedir.
Anilan yontemde finansal stres endeksinin normal bir dagihm goésterdigi kabul
edilmekte ve odrnekleme eklenen her stres donemi ile birlikte 6rneklem
ortalamasi ve standart sapmasinin degismesi paralelinde yeniden
siniflandirma sorununa neden olmaktadir. Yonteme iligkin bagka bir elestiri
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ise sO6z konusu yontemin stres olaylarinin kendilerine has Ozelliklerini ve
etkilerini goz ardi etmesi, baska bir ifadeyle tUm stres olaylarini ayni kabul
etmesidir. Basit ama yaniltici olabilecek ilgili yonteme alternatif olarak
finansal stres donemleri ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi ampirik bir

model araciliiyla inceleyen galigmalarin 6ne ¢iktigr goriimektedir.

Claessens ve digerleri (2008), 21 OECD ulkesi Uzerinde yaptiklari
calismada, finansal stres ve ekonomik daralma dénemlerinde makro ekonomi
ve finansal degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri
sonuglar, yuksek finansal stres donemlerinden sonra yasanan ekonomik
daralmalarin normal stres donemlerinden sonra yasananlara oranla daha
uzun ve derin olduguna isaret etmektedir. Hakkio ve Keeton (2009), ABD
ekonomisi icin sanayi Uretimi ile finansal stres arasinda negatif bir iligkin
bulundugunu savunmus ve kriz sonrasi donemde iki degisken arasindaki
negatif korelasyonun kriz Oncesi doneme oranla arttiyi sonucuna
ulasmiglardir. Davig ve Hakkio (2010), calismalarinda finansal stres ve reel
ekonomi arasindaki etkilesimi stres rejimine baglh olarak incelemis ve yuksek
stres donemlerinde reel ekonomideki daralmanin daha siddetli oldugu
sonucunu elde etmiglerdir. Benzer sekilde, Elekdad ve digerleri (2010)
calismalarinda finansal stres ve iktisadi faaliyet arasindaki iligkiyi gelismekte
olan ulkeler perspektifinden incelemis ve uygulamis olduklari VAR analizi
sonucunda finansal stresin iktisadi faaliyet GUzerindeki olumsuz etkilerini
ortaya koymuslardir. Konu ile ilgili bir diger ¢alismada Cevik ve digerleri
(2013), Tdurkiye icin olusturmus olduklari finansal stres endeksinden
faydalanarak Turkiye'de finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi
VAR analizi aracihgiyla incelemis ve ekonomik aktivitenin finansal stres

soklarina istatistiksel olarak anlaml negatif tepkiler verdigini ifade etmiglerdir.

S6z konusu ampirik galismalara ilave olarak son yillarda, finansal
stres ve ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan modeller ile
inceleyen galismalarin sayisi da artmistir. Anilan yaklagimin ardinda yatan
temel dusunce, finansal sistem dinamiklerinin, ekonominin bulundugu stres
rejimine bagl olarak, reel ekonomi ile olan etkilesiminin ¢oklu denge

kosullarinda modellenmesidir.
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Hubrich ve Tetlow (2012), ekonomik aktivitenin finansal sektor ile
olan etkilegsimini Markov-Rejim Degisim VAR (MSVAR) modeli araciligiyla
analiz etmis ve ekonomik aktivitenin finansal stres rejimindeki degisime olan
duyarhih@ini ortaya koymustur. Afonso ve digerleri (2011), calismalarinda
finansal stres ve makroekonomi arasindaki iligkiyi Esik VAR (TVAR) modeli
araciligiyla incelemis ve galisma sonucunda ekonomik aktivite ve finansal
stres arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin bulundugunu ve yuksek stres
donemlerinde ekonomik daralmanin gorece daha sert oldugu sonucuna
ulasmigtir. Konu ile ilgili bir bagka calisma olarak; Hollo ve digerleri (2012)
de, Avro Bolgesi icin TVAR modeli araciligiyla igsel olarak hesaplanan stres
esigi ile farkl stres rejimlerini ortaya koymus ve ylksek stres dénemlerinde
reel ekonominin finansal stres soklarina daha fazla tepki verdigini

bulmuslardir.

Bu bdlimde Turkiye'de finansal riskler ile ekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi incelemek, baska bir ifadeyle, finansal stresin bulylime
uzerindeki olumsuz etkilerini arastirmak amaciyla hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan VAR modeli analizleri yapilmaktadir. Oncelikle finansal
sistemik stres ve ekonomik aktivite arasindaki iligkinin dogrusal oldugu
varsayilarak “sinirlandirimamig” ve “sinirlandiriimis” VAR modelleri
olusturulmus ve finansal stres soklari karsisinda ekonomik aktivitenin tepkileri
tahmin edilmistir. Devaminda finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki
iligkinin dogrusal oldugu varsayimi terk edilerek, ekonomik aktivitenin finansal
stres soklarina verdigi tepkilerin finansal stres rejimine bagh olarak
degiskenlik gdsterebilecedi varsayimi altinda ekonomik aktivitenin finansal
stres soklarina vermis oldugu tepkiler incelenmigtir. Bunun igin, ¢alismada
finansal stres ve ekonomik aktivite deg@iskenleri kullanilarak bir TVAR modeli

olusturulmus ve dogrusal olmayan etki-tepki analizi gergeklestirilmistir.

Tarkiye'de ekonomik aktivitenin gelisimine iliskin dogru bilgiler
vermesi, yazinda siklikla kullanilan bir gosterge olmasi ve aylik siklkta
yayimlanmasi nedenleriyle ampirik analizlerde ekonomik aktiviteye iligkin
degisken olarak Sanayi Uretimi Endeksinin (SUE) yillik yiizde degisiminin

kullanilmasina karar verilmistir. Bir onceki boélimde Gg¢ farkli yéntem
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kullanilarak elde edilen stres endeksleri arasindan FSSI'nin hem yenilikgi bir
yontem olmasi hem de finansal stresi sistemik boyutu ile ortaya koymasi
nedenleriyle modellere dahil edilecek finansal stres endeksi olarak segilmesi
uygun bulunmustur. Bununla birlikte, dogrusal VAR modeli uygulamalarina
Turkiye'de banka kredilerinin blylime orani, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
kuresel is cevrimlerini temsilen kuresel imalat sanayi PMI degiskeni de dahil
edilerek finansal stresin yani sira ekonomik aktiviteye etki edebilecek baska
dnemli faktorlerin de incelenmesi hedeflenmistir. iki degiskenli (FSSI ve SUE)
VAR modeli ile bes degiskenli (Kiresel PMI, FSSI, Banka Kredileri, SUE ve
TUFE)” VAR modelinin yakin tepkiler vermesi® ve dogrusal olmayan etki-tepki
analizine karmasik bir iligki ile devam edilmemesi istendiginden TVAR modeli
uygulamasinda sadece FSSI ve SUE’nin kullaniimasina karar verilmistir.
Ampirik analizler, 2003 yili Ocak ayi ile 2015 yili Aralik ayI arasindaki dénem

icin ayhk veri kullanilarak yapilmistir.

Modellerde kullanilan degiskenlere Genigletiimis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi yapilarak duraganliklari test edilmistir. SUE degiskeni disinda
tum degiskenlerin %1 dizeyinde duragan olduklari tespit edilmistir (Tablo
2.1). Sanayi uretimi igin ayrica Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testi uygulanmistir. KPSS test istatistigi sanayi Uretiminin duragan
oldugu ydénundeki sifir hipotezinin %10 dlzeyinde ret edilemeyecegini
goOstermektedir. Dolayisiyla sanayi Uretimi degiskeninin duragan oldugu kabul

edilerek ampirik analizlerde duzey olarak kullaniimasina karar verilmistir

Ayrica VAR ve TVAR modellerinin tahmin edilmesinin ardindan
otokorelasyon testleri yapilmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmadidi tespit edilmistir. Son olarak, VAR modelleri kapsaminda igsel
degiskenlere iliskin hata terimleri Cholesky ayristirmasi yontemi ile bagintisiz

hale getirilerek yapisal etki-tepki fonksiyonlari olusturulmustur.

" VAR tahmin siralamasina gére yaziimistir.
8 Detayli bilgi, EK-1'de yer almaktadir.
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TABLO 2.1. BiRiM KOK TESTLERI

Kritik Test Degerleri

ADF Test Istatistigi

. Banka . Kiresel
1% 5% 10% FSSI SUE o TUFE
Kredileri PMI
-4,17 -2,81 -3,60 -8,96 -4,11
-3,47 -2,88 -2,58
(0,0010) (0,0500) (0,0068) (0,0000) (0,0013)

2.1. Finansal Sistemik Stres ve Ekonomik Aktivite: Dogrusal VAR

Modelleri

Tlrkiye'de finansal piyasalardaki stres ile ekonomik aktivite
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla olusturulan VAR modelinin vektorel

gOsterimi asagidaki gibidir:

Ye=c+ XL A1 +u (2.1)

Y: i¢csel degiskenlere iliskin vektor olup, Y; = [y, T, €, S, 8¢)” Seklinde
gOsterilebilir. y;, sanayi Uretimi baylime orani, 1, enflasyon blydme orani, c;
toplam bankacilik kredileri buylime orani, s; finansal sistemik stres endeksi ve
gt kiresel imalat sanayi PMI'sini temsil etmektedir. Modele finansal stres ve
ekonomik aktivite digindaki diger degiskenlerin eklenmesiyle finansal stresten
kaynaklanan soklarin yani sira kredi ve enflasyon gelismeleri ile kiresel is
cevrimlerine iligkin soklarin da ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerinin
incelenmesi hedeflenmistir ° . Modeldeki degiskenlere iligkin maksimum
gecikme sayisi (p) ile ilgili olarak; modeldeki her bir denklemin bir dizi
gecikme sayisi kullanilarak yapilan en kiglik kareler (EKK) tahminleri
sonucunda Schwarz Kriterini (SC) minimize eden gecikme sayisi (p=1)

kullanilmigtir (Formul 2.2).

lo

SC(n) = log §2(n) + f(iTn (2.2)

® Detayl bilgi, EK-2'de yer almaktadir.
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Dogrusal VAR analizinde ilk olarak; modeldeki degiskenlere iligkin
tum katsayilarin sifirdan farkh yani tim degiskenlerin modele dahil oldugu
varsayilarak “sinirlandirilmamis” VAR analizi yapilmis, devaminda dedisken
katsayilarinin sinirlandirihp sinirlandirilamayacagi t-oranlarina dayali bir
“‘Sistem Test Etme Prosedurd” ile test edilmis ve “sinirlandiriimis” VAR
analizine gecilmistir. Test etme prosedurinde, sec¢im kriteri olarak temsili bir
t-orani esik deger olarak tespit edilmis ve devaminda degiskenler tek tek
kontrol edilerek t-orani tespit edilen egsikten blylk olan degiskenlerin
tutulmasina digerlerinin elenmesine karar verilmistir. Eleme sirecinin objektif
kriterlere dayali olarak yapilmasi icin tercih edilen yontemde; t orani kritik

degeri, yuzde 95 guven seviyesinde 1,96 olarak belirlenmistir.

2.1.1. Sinirlandirnnimamis VAR Modeli Tahmini ve Etki-Tepki
Fonksiyonlari

0,015 +
0,01 -

0,005 -+

0\1*2 3 4 5 6 7 8 9-101112 13141516 17 18 192021 222324 &

-0,005

-0,01 -

-0,015 -

-0,02 -
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Grafik 2.1 : Sanayi Uretimi Endeksi Bilyiime Oraninin Finansal Sistemik Stres Sokuna

Tepkisi
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Finansal strese uygulanan bir sokun bagka bir ifadeyle finansal
piyasalardan kaynaklanan bir sokun ekonomik aktivite Uzerindeki etkisinin
yirmi dort aylik seyri Grafik 2.1’de gdsterilmistir. Finansal strese uygulanan
sokun sanayi Uretimi Uzerindeki etkisi hemen ortaya ¢ikmakta ve en yuksek
etki ddoneminde sanayi Uretimi buylme oraninin uzun donem ortalamasindan

yaklasik olarak yuzde 1,5 civarinda sapmasina neden olmaktadir.

2.1.2. Sinirlandirlmig VAR Modeli Tahmini ve Etki-Tepki
Fonksiyonlari

Modeldeki degiskenlere iliskin katsayilarin t-oranina dayali bir test
etme yontemi ile taranarak esik olarak tanimlanan kritik t-orani degerinden
kliguk t-oranina sahip degiskenlerin elendigi sinirlandiriimis VAR analizi
sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin seyri Grafik 2.2'de
gOsterilmektedir. S6z konusu model sonucunda elde edilen sanayi Uretiminin
finansal sistemik stres karsisindaki tepkisi, sinirlandirlmamis VAR
sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonlar gibi istatistiksel olarak anlamli
olup en yuksek etki doneminde yluzde 1,5'in biraz Uzerinde bir tepkiye yol

acmaktadir.
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Grafik 2.2: Sanayi Uretimi Endeksi Biiyiime Oraninin Finansal Sistemik Stres Sokuna

Tepkisi
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2.2. Finansal Sistemik Stres ve Ekonomik Aktivite: Esik Regresyon
Modeli ve Esik Vektor Ardigik Baglanim Analizi

Son yillarda kredi kosullari ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi
inceleyen bazi galismalar, s6z konusu iligkinin sanildiginin aksine dogrusal
olmadigini ortaya koymakta ve iligskinin rejime bagli ekonometrik modeller
araciligiyla analiz edilmesi gerektigini savunmaktadir. Balke (2000), kredi
soklarinin dogrusal olmayan bir sekilde yayildigini gostermek amaciyla
dogrusal olmayan bir zaman serisi analizi yapmis ve siki kredi rejimi
donemlerinde ciktinin soklara daha buyuk tepkiler verdigini ortaya koymustur.
Benzer sekilde, Calza ve Sousa (2005) Avro Bolgesinde kredi kosullarina
badli olarak esik etkilerin bulundugunu ifade etmis ve kredi kosullari ile gikti
ve enflasyon arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin bulundugu sonucuna
ulasmigtir. TVAR modelinin kullanildigi ¢alismada elde edilen bulgular, ¢ikti
ve enflasyonun kredi buylumesi soklarina asimetrik tepkiler verdigini ve kredi
buyumesinin dusuk oldugu donemlerde her iki degiskenin de tepkilerinin kredi
buyumesinin yuksek oldugu donemlere oranla daha buyuk oldugunu ortaya

koymustur.

Afonso ve digerleri (2011), ekonomik daralma veya finansal stres
donemlerinde, kamu maliyesine yoOnelik gelismelerin ekonomik aktivite
uzerindeki etkilerinin  normal doénemlerden farklihk gdsterdigini ortaya
koymustur. Calismada, finansal strese uygulanan goklarin hem rejimler hem
de uygulanan sokun buyukligu agisindan ekonomik aktivite Uzerinde
asimetrik tepkiler olusturdugu ifade edilmistir. Ferraresi ve digerleri (2014)
calismalarinda maliye politikalarinin etkilerinin kredi piyasalarindaki rejime
bagll olarak degigkenlik gosterdigini savunmus ve ekonomik aktivitenin
maliye politikasi soklarl karsisindaki tepkisinin siki kredi donemlerinde daha

guglu ve daha uzun sireli oldugunu ortaya koymustur.

Dissal soklarin yiiksek finansal stres donemlerinde ekonomik aktivite
uzerindeki etkilerinin normal stres donemlerine oranla daha asindirici olmasi,
s6z konusu iligkinin rejime bagl bir model araciligiyla incelenmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, rejim degisimleri, coklu denge ve soklara

verilen asimetrik tepkiler gibi Ozellikleri ve dogrusal olmayan iligkileri
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incelemek amaciyla geligtilen TVAR modelinin uygulanmasina karar
verilmistir. TVAR modelinin tercih edilmesinde temel olarak TVAR’nin
kullanigh bir model olmasinin yani sira asagidaki faktorler de etkili olmustur

(Ferraresi ve digerleri, 2014):

» Esik degisken ve degerinin modelde igsel olarak belirlenmesi,

= Her bir rejimdeki parametrelerin EKK araciligiyla tahmin ediliyor
olmasi nedeniyle kolay anlasilabilir bir tahmin yontemi olmasi,

= TVAR’nin rejime bagli dinamiklerinin parametre tahmininin yani
sira dogrusal olmayan asimetrik etki-tepki fonksiyonlarini

hesaplama olanagi sunmasi.

Tarkiye’'de finansal sistemik stres ve ekonomik aktivite arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla Balke (2000) tarafindan gelistirilen ve asagida

siralanan asamalar takip edilmistir:

= TVAR modelinin se¢imi ve tahmini,
= |liskide esik etkisinin olup olmadiginin test ediimesi,
= Her bir rejimde uygulanan soklarin neden oldugu asimetrik

tepkilerin etki-tepki analizi araciligiyla incelenmesi.

2.2.1. TVAR Modelinin Se¢imi ve Tahmini

Soklarin dogrusal olmayan bir sekilde yayilmasinda finansal stresin

etkisini incelemek amaciyla iki rejimli bir TVAR modeli tahmin edilmistir'°.
Y, = A'Y, + B'[L]Y,_; + (A%Y, + B2(L)Ye—)I[Sc—q > ¥] + u; (2.3)

Burada Y ig¢sel degiskenlere iligkin vektori goOsterirken 1, t-d
dénemindeki finansal stresin esik dederin Ustunde olmasi halinde 1 aksi
durumda 0 degerini alan gosterge fonksiyonudur. si4 sistemin hangi rejimde
oldugunu tanimlayan esik degdisken, d esik degiskenin gecikme sayisi ve y
finansal stresin esik degerini ifade etmektedir. B'(L) ve B?L) gecikme

polinom matrisleri iken A'Y; ve A%Y; es zamanli terimleri kapsayan

1% Balke (2000), formiil 2.3'0 hata terimlerini ortogonalize eden Cholesky ayristirmasina dayanan blok-6zyinelemeli
yapisindan dolay! yapisal bir TVAR modeli olarak tanimlamaktadir.
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matrislerdir ve Ozyinelemeli bir yaplya sahip oldugu varsayilmaktadir. u;

yapisal hata terimidir.

2.2.2. Esik Etkisinin Var Olup Olmadiginin Test Edilmesi

TVAR modelinin tahmin edilmesinin ardindan finansal stres ve
ekonomik aktivite arasindaki iligkide esik etkisinin var olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. S6z konusu suregte temel olarak, belirlenen esik
degisken ve olasi esik degerleri, bir grid taramasi araciliiyla test edilmekte
ve bunun sonucunda bir test istatistigi olusturulmaktadirll. Elde edilen test
istatistikleri kullanilarak p-degerleri hesaplanmaktadir. Test istatistiklerine
gore modelin dogrusal oldugu hipotezinin kabul edilmemesi halinde, varyans-
kovaryans matrisinin hata terimlerinin log-determinantini minimize eden esik

deger, kritik esik degeri olarak kabul edilmektedir.

2.2.3. Her Bir Rejimde Uygulanan Soklarin Neden Oldugu
Asimetrik Tepkilerin Etki-Tepki Analizi Araciligiyla Incelenmesi

Birinci ve ikinci asamalardaki tahminlerin ve testlerin yapiimasinin
ardindan ekonomik aktivitenin finansal stres soklarina, sokun verildigi
donemdeki stres rejimine ve sokun buyuklugune bagh olarak, asimetrik
tepkiler verip vermedigi, incelenebilmektedir. Finansal stres ile ekonomik
aktivite arasindaki dogrusal olmayan etkilesim, temel olarak iki farkh etki-tepki

yaklagimi araciligiyla analiz edilebilmektedir:

Rejime Bagh Etki Tepki Fonksiyonu: Rejime badl etki tepki
fonksiyonu ile model tarafindan belirlenen rejimler ¢ergevesinde ilgili
degisken/degdiskenlere uygulanan soklara sistem tarafindan verilen
tepkiler hesaplanmaktadir. S6z konusu etki-tepkiler rejime baghdir ve
sistemin tepki suresince uygulanan soka ragmen ayni rejimde kalmasi
s6z konusudur. Bu kosullu etki-tepki fonksiyonlari, her bir rejim iginde
dogrusal olmakla birlikte soklarin buyukluk, isaret ve devamlihdina
bagli olarak asimetrik bir yapi sergileyebilmektedir. Rejime bagl etki-
tepki fonksiyonu, sistemin her bir rejim karsisindaki davranisi
hakkinda bilgi vermesi agisindan etkili bir ara¢ olsa da uygulanan

™ Detayl bilgi igin: Hansen (1996, 1999) ve Balke (2000)
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soklar sonucunda rejim degisimine izin vermemesi ve dolayisiyla
ortaya cikabilecek nihai tepki hakkinda eksik bilgi verebilme ihtimali

nedeniyle elestiriimektedir.

Dogrusal Olmayan Etki-Tepki Fonksiyonu: Dogrusal bir modelde,
etki-tepkiler dogrudan tahmin edilen katsayillar araciligiyla
hesaplanabilmekte ve elde edilen tepkiler, yapisal soklarin buyuklugu
ve isareti agisindan simetrik bir yapi sergilemektedir. Bununla birlikte,
s6z konusu etki-tepkiler kovaryans yapisi de@ismedigi surece
degismemektedir. Ancak dogrusal modelin s6z konusu o6zellikleri,
sisteme uygulanan soklarin rejim degisikligine neden olabilmesi
nedeniyle Potter (2000) ve Koop ve digerleri (1996) tarafindan da
ortaya konuldugu Uzere dogrusal olmayan modellerin analizinde
gecerli olmamaktadir. Bu nedenle, dogrusal modellerin aksine
dogrusal olmayan modellerin tahmininde sisteme verilen ilk sokun
ardindan bagka bir sokun etki etmeyecegi varsayimi yapilmamakta ve
degiskenlerin ilk sok karsisinda izledigi patikaya goére etki-tepkiler
olusturulamamaktadir. Baska bir ifadeyle dogrusal olmayan etki-tepki
fonksiyonlarinda, sisteme verilen sokun buyukligu ve isaretinin yani
sira modeldeki degiskenlerin gecmis degerleri de etkili olabilmekte ve

uygulanan soklar karsisinda rejim degisiklikleri gergeklesebilmektedir.

Dogrusal olmayan modellerin belirtilien 6zellikleri ve rejime bagh etki-
tepki fonksiyonuna yoéneltilen elestiriler nedeniyle bu bélimde, Balke (2000)
tarafindan gelistirilen ve bootstrap simulasyonlarini kullanarak alternatif
rejimler altinda dogrusal olmayan genellestiriimis etki-tepki fonksiyonlarini
hesaplayan yontemin kullanilmasina karar verilmigtir. Burada so6zlu edilen
etki-tepki fonksiyonu, ilgili degiskenin sok uygulanmadan oOnceki ve sok
uygulandiktan sonraki beklenen degerleri arasindaki farki olarak
hesaplanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, Y degiskeninin k dénemindeki tepkisi,
Y degiskeninin t donemindeki sok (u;) ile t-1 zamaninda uygulanmig olan
sokun kosullu etkileri karsisindaki beklenen degeri ile herhangi bir sokun

bulunmadigi durumda Y degiskeninin beklenen degeri arasindaki farka esittir.
IRFy = E(Yeqklup Q1) — EYegr] Qo) (2.4)
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Burada Ywuk k ddonemindeki degiskenler vektori ve Q.i, t sokunun
uygulandigi donemden Onceki bilgi setini ifade etmektedir. Formul (2.4), etki-
tepki fonksiyonunun baslangic kosullarina bagli olduguna ve soklarin

simetrisine iligkin herhangi bir sinirin bulunmadigdina isaret etmektedir.

So6z konusu etki-tepki fonksiyonu tahmin edilirken ilk agsamada etki-
tepkinin hesaplanacagi rejimde yer alan i¢sel degiskenlerin ger¢cek zamanli ve
gecikmeli degerlerinden olusan bir grup baslangic degeri secilmektedir.
Sisteme ait hata terimleri arasindan rastlantisal olarak gruplar halinde soklar
belirlenmektedir. Her bir sok grubu kargisinda hedef degigkenlerin izleyecegi
patika, gegmis veri setine kosullu bir model ile simule edilmektedir. Simulasyon
dénemi boyunca rejim degisikligine izin verilmekte ve formdl (2.4)Un

E(Yiik| Qi_1) bolimune iliskin tahmin yapilmaktadir.

Hesaplamanin ikinci basamagi olarak ilk asamada uygulanan
sistemsel soklarin yani sira ilgili degiskene uygulanan bir standart sapma
blyUkligiindeki ekstra bir sok, t zamanindaki sok setine eklenmektedir. ilk
asamadakine benzer sekilde degiskenlerin gegmis degerlerine kosullu olarak
ilgili deg@iskenin sok setine karsi tepki patikasi simule edilerek formul (2.4)'Un
E(YViiklup Qi—1)  boOlimG tahmin edilmektedir. Elde edilen iki similasyon
arasindaki fark, bir etki-tepki simulasyonunu olusturmaktadir. S6z konusu
yontem, her bir baslangigc gozlem seti icin 500 defa yinelenmekte ve elde
edilen simulasyonlarin ortalamasi alinarak k donemi ve ilgili rejim igin

genellestiriimis etki-tepki seti olugturulmaktadir.

2.2.4. TVAR Sonuglari

Tarkiye'de sistemik finansal stres ile ekonomik aktivite arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin gecerli oldugu varsayimina dayanarak finansal
stresin egik degisken olarak dahil edildigi bir TVAR analizinin yapilmasi ve
devaminda ekonomik aktivitenin finansal stres soklari karsgisinda verdigi
tepkilerin rejim bazinda incelenmesinin bu alanda 6nemli bir boslugu

doldurdugu dusunulmektedir. Modelde kullanilan degiskenler ile ilgili olarak;
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bes degiskenli ve iki degiskenli*? VAR analizleri sonucunda elden edilen etki-
tepkilerin benzerlik gostermesi ve TVAR analizinin sanayi Uretimi endeksi
blylime orani ve finansal sistemik stres endeksi arasindaki iliskiyi daha net
bir sekilde ortaya koyacagi duguncesiyle TVAR modelindeki Y. vektorine
sadece iki temel degisken dahil edilmistir. icsel degiskenlerin gecikme

sayllarl SC dogrultusunda 1 donem (p=1) olarak tespit edilmistir.

Modelde kullanilacak degigkenlerin ve gecikme sayilarinin tespit
edilmesinin ardindan esik gosterge olarak tanimlanan degiskenin istatistiksel
olarak anlamlihginin test edilmesi gerekmektedir. ilgili yazinda s6z konusu
test icin temel olarak iki yontem bulunmaktadir: Birincisi esik degerlerin (y)
onceden bilinmesi halinde sistemde bir esigin bulunmadigini (A'=B?(L)=0)
ima eden bos hipotezin (Hp), geleneksel F testi ile test edilmesidir. Ancak
¢alismada tercih edilen yontemin dogal bir sonucu olarak esik degerler model
tarafindan igsel olarak tanimlanmakta ve bodylece esik degerlerin 6nceden
bilinmesi imkani bulunmamaktadir. Bu nedenle finansal stres ile ekonomik
aktivite arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadigini test etmek amaciyla
Hansen (2000) ve Balke (2000) tarafindan uygulanan alternatif yontemin
uygulanmasina karar verilmigtir. S6z konusu yontemde tanimlanan gecikme
sayilari ve diger kosullar paralelinde tum olasi esik degerler icin TVAR
modelinin tahmin edilmesi ve yapisal hata terimlerinin log determinantlarini
minimize eden esiklerin hesaplanarak hipotez testinin tamamlanmasi

gerekmektedir.

Formil grubu (2.5)de, FSSI ve SUE vyillik biyimesinin icsel
degiskenler olarak tanimlandigi iki degigkenli bir TVAR modeli

gOsterilmektedir.
Y= c¥+0YY_; + 6YY,_, + ef ifs,_q > 1 (Yiiksek Stres Rejimi)

(2.5)
Y. = cN+0VY,_; + 8)Y._, + el ifs,_g « t (Normal Stres Rejimi)

*2 Iki degiskenli VAR modeli siralamasi: FSSI - SUE o
Bes degiskenli VAR modeli siralamasi: Kiiresel PMI — FSSI - Banka Kredileri - SUE -TUFE
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Burada Y=(FSSl;, SUE,), finansal sistemik stres endeksi ve sanayi
Gretiminin yillik bliylimesinden olusan igsel degiskenler vektorii, c® rejime
bagl sabit degigken vektora (R=Y, N) ve ; rejim ve degiskenlerin gecikmeli
sayllarina (j=1,2) ait edim katsayilarinin matrisleridir. Esik dedisken stg4
(d=1,...,do) ile gdsterilirken maksimum esik gecikme sayisi (do) ikidir'®. Esik
parametresi T ile gOsterilirken e® rejime bagl regresyon artik degerlerini
ifade etmektedir. Bu dogrultuda, esik degiskene iliskin gecikme sayisina
literatUrel egilime paralel olarak iki farkh deger (d=1,2) verilerek finansal stres
ve sanayi uretimi arasindaki iliskide esik etkilerinin olup olmadigi test
edilmistir. Test sonucunda Test Sonucu Olasilik Orani (LR) test istatistikleri
elde edilmis ve s6z konusu test istatistigi icin p degeri hesaplanmistir. Burada

p, LR test istatistiginin p degeri olup n érneklem sayisidir.

pa=1- (1—exp (—gLRnwo)Z))z (2.6)

Test sonuclari hem d=1 hem de d=2'yi istatistiksel olarak anlamli
bulmakta ve iki gecikme sayisinda da ayni esik stres degerini vermektedir.
Modelde kullanilacak gecikme sayisi ile ilgili olarak; p degeri -yaklagik olarak-
ayni olmakla birlikte bir gecikme sayisinda (d=1) LR istatistiginin daha
yuksek bir orana isaret etmesi ve ylksek stres donemlerinin az rastlanir
donemler olmasi itibariyla yliksek stres donemine iliskin gugli bir tahminin
yapilabilmesi i¢in drneklemin mumkin oldugunca buyuk tutulmaya caligsmasi
nedenleriyle d=1’in kullanilmasinin daha uygun olacagi dusunilmustir. p
degerinin tum seviyelerde istatistiksel olarak 6nemli olmasi, finansal stres ile
sanayi uretimi arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu ifade eden sifir
hipotezinin kabul edilmemesi gerektigini gostermektedir. Bir baska deyisle iki
degisken arasindaki iligkinin dogrusal olmayan bir iligki olduguna isaret

etmektedir.

3 viiksek stres donemlerinin az rastlanir dénemler olmasi nedeniyle yiiksek stres dénemine iligkin saglam bir
tahminin yapilabilmesi igin gecikme sayisi miimkiin oldugunca diisik tutulmaya calisiimustir. llgili literatirde yiiksek
stres donemlerindeki gézlem sayisinin normal stres dénemlerindekine oranla daha az olmasi nedeniyle gecikmeli
doénem sayisi, genellikle bir veya iki dénem olarak kabul edilmektedir.
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TABLO 2.2 ESIK GECIKME SAYISI VE ESIK ETKiSi TESTI

. Serbestlik
LR Istatistigi ) p Degeri Esik Degeri
Derecesi
57,44 13 0,0001 0,11949
52,15 13 0,0001 0,11949

Tahmin edilen iki degiskenli TVAR modeli, finansal stresin esik
degerinin yaklasik olarak 0,12 oldugunu belirtmektedir. Grafik 2.3’te de
gorulecegi Uzere, TVAR tahmini sonucunda elde edilen esik deger, stres
donemlerine iligkin orneklemi anlamli bir sekilde rejimlere bolmektedir.
Yuksek stres donemi olarak tanimlanan gozlem sayisi 42 iken normal stres
donemi sayisi ise 119°dur. Ayrica, esigin ustinde kalan yani Turkiye
ekonomisi igin yuksek sistemik risk donemlerini gosteren 6rneklem
incelendiginde Tulrkiye ekonomisi tarihindeki en siddetli finansal stres
donemlerine denk geldigi gorulmekte bu da tahmin edilen esik degerinin

uygun olduguna isaret etmektedir.
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Grafik 2.3 : Finansal Sistemik Stres Endeksi ve Esik Degerler

Grafik 2.3’teki gosterime alternatif olarak yutksek stres dénemleri ile
normal stres donemlerinin anlamli bir sekilde bolundigunu resmetmek
amaciyla TVAR tahmini sonucunda elde edilen gosterge fonksiyonundan
(I[s¢—q > v]) faydalaniimistir. S6z konusu fonksiyon, t-d donemindeki finansal

stresin (s;_4) esik degerin (y) Ustinde olmasi halinde 1 aksi durumda 0
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degerini almaktadir. Grafik 2.4’te goruldugu Uzere yuksek stres donemleri
goOsterge fonksiyonunun 1 oldugu; normal stres donemleri ise goOsterge
fonksiyonunun 0 oldugu dénemler ile ¢akisarak finansal stres dénemlerinin

dogru bir sekilde rejimlere ayristirildigina isaret etmektedir.
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Grafik 2.4 : Finansal Sistemik Stres Endeksi ve Stres Donemleri

Finansal stres ile sanayi Uretimi arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi
istatistiksel olarak ortaya konduktan sonra aradaki etkilesimi daha iyi
anlamak amaciyla sanayi uretiminin farkh stres rejimleri altinda farkh sok
blayuklUklerine verdigi tepkiler incelenmigtir. Bu amagla normal ve yuksek
stres rejimleri icin TVAR katsayilari hesaplanarak etki-tepki fonksiyonlari elde
edilmistir. Onceki bélimlerde de ifade edildigi Gizere dogrusal olmayan etki-
tepki fonksiyonlari uygulanan sokun siddeti/isaretine ve modeldeki
degiskenlerin ge¢gmis degerlerine bagli oldugundan verilen soklara asimetrik
tepkiler alinabilmektedir. Cunku verilen soklar sonucunda sistem bir rejimden
digerine gecgebilmekte bu da tepkinin buyUkliginin ve yoninin degismesine
neden olabilmektedir. Bu amagla sistemik finansal stres endeksine hem
pozitif hem de negatif bir ve iki standart sapmalik soklar uygulanmistir.
Degiskenlere iligkin hata terimleri, Cholesky-ayristirma yontemi ile ortogonal
inovasyonlara donusturilmus, bu sayede yapisal etki-tepki fonksiyonlari elde
edilmistir.

Asagida yer alan grafiklerde de goéruldugu Uzere, sanayi Uretiminin

finansal strese uygulanan soklar karsisindaki tepkisi, stres rejimine ve
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uygulanan sokun blayuklUk/isaretine bagli olarak degiskenlik
gosterebilmektedir. Bununla birlikte, yuksek stres donemlerinde sanayi
dretiminin finansal stres soklarina verdigi tepkilerin daha siddetli ve daha
uzun sureli oldugu goérilmektedir. Bu baglamda, elde edilen sonuglar normal
stres donemlerinde finansal strese uygulanan bir standart sapmalik sok
kargisinda sanayi uretiminin binde 5’lik tepki verdigine ve s6z konusu tepkinin
3 ay iginde etkisini kaybettigine isaret etmektedir. YUksek stres donemlerinde
ise bir standart sapmalik finansal stres sokunun sanayi Uretiminde ylzde
2,5'lik gerilemeye neden oldugu ve s6z konusu sokun etkisinin ¢cok daha

uzun sureli oldugu gorulmektedir (Grafik 2.6).
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Grafik 2.5 : Normal Stres Dénemi: SUE’nin Finansal Stres Sokuna Tepkisi
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Grafik 2.6 : Yiiksek Stres Dénemi: SUE’nin Finansal Stres Sokuna Tepkisi
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UCUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

2008 yilinda gelismis Ulke ekonomilerinde ortaya ¢ikan ve hizla
gelismekte olan Ulkelere de vyayillan finansal kriz, finansal sektor ile
makroekonomi arasindaki iligskinin derinligini bir kez daha ortaya koymustur.
S6z konusu dénemde finansal risklerin ve krizlerin ekonomik aktivite
uzerindeki etkilerinin tahmin edilenden 6te bir boyutta oldugunun anlasilmasi;
finansal krizlerin hem ekonomik hem de sosyolojik agidan oldukga maliyetli
olmasi ve geleneksel politka yaklasiminin  finansal istikrari
garantileyememesi gibi faktoérler nedeniyle ekonomi politikalarinda anlayis ve
isleyis degisikligine gidilmesi gerektigi kabul edilmigtir. Ayrica, finansal stresin
ekonomik aktivite Uzerinde vyarattigi olumsuz etkilerin finansal stresin
yapisina, siddetine ve uzunluguna bagli olarak farklliklar gdsterebildidi
anlasiimis ve bu nedenle ekonomik aktivite ve finansal stres arasindaki

iliskinin disunuldigunden daha karmasik bir yapi sergiledigi kabul edilmigtir.

Her ne kadar finansal istikrar ve finansal piyasalardaki stresin
Olcimune iligkin arastirmalar klresel finansal kriz sonrasinda yapilan yeni
calismalar sayesinde hiz kazansa da basta gelismekte olan Ulkeler igin
hesaplanan finansal stres endekslerinin halen deneysel dizeyde oldugu
gorulmektedir. Bu galismada, Turkiye'de finansal stres seviyesinin dlgiimesi
ve finansal piyasalardaki sistemik stresin ekonomik aktivite ile olan iligkisinin
incelenmesi amaciyla iki ampirik uygulama gerceklestiriimistir. ilk olarak
finansal stres seviyesini 6lgmek amaciyla finansal stres literatiriinde en fazla
kullanilan tahmin yontemleri olan esit varyans agirliklandirma yéntemi, temel
bilesenler analizi ve portfoy teorisi kullanilarak Turkiye icin 2002-2015
doénemine ait G¢ ayn finansal stres endeksi hesaplanmis ve devaminda s6z
konusu endeksler arasinda bir kargilagstirma yapilmistir. Finansal stres

endeksinin tarihsel stres ddnemlerini yakalayabilmesi ve incelenen stres
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olayina iligkin stres seviyesini dogru yansitabilmesi kriterleri géz 6nunde
bulundurularak  yapilan  karsilastirma  sonucunda  portfdy  teorisi
agirliklandirma yoéntemi ile hesaplanan finansal sistemik stres endeksinin
finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiye dayanarak olusturulan

oncul beklentilerle daha uyumlu sonuglar verdigi gorulmastar.

Ikinci ampirik uygulamada ise finansal stresin ekonomik aktivite
Uzerindeki olumsuz etkileri, Turkiye’de sanayi Uretiminin finansal sistemik
stres soklari kargisinda vermis oldugu tepkileri paralelinde incelenmistir. Bu
amacla ilk olarak sanayi uretimi ve finansal sistemik stres arasindaki iligkinin
dogrusal oldugu varsayilarak dogrusal VAR analizi (sinirlandiriimamis ve
sinirlandiriimig) ve etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla finansal stresin sanayi
uretimi Gzerindeki etkileri irdelenmistir. Dogrusal VAR analizi sonucunda elde
edilen sonuglar, sanayi Uretiminin finansal sistemik stres soklari kargisinda
istatistiksel olarak anlaml tepkiler verdigini ve sanayi Uretiminin en yuksek
etki doneminde uzun donem ortalamasindan yuzde 1,5 oraninda saptigini

ortaya koymaktadir.

Uygulamaya, yuksek stres donemlerinde digsal soklarin ekonomik
aktivite Uzerindeki etkilerinin normal stres donemlerine oranla daha asindirici
olabileceg@i varsayimi ile devam edilmis ve finansal stres-ekonomik aktivite
iligkisi dogrusal olmayan VAR analizi ile de incelenmistir. Bu amagla rejim
degisimleri, ¢coklu denge ve soklara verilen asimetrik tepkiler gibi durumlari
iceren ve dogrusal olmayan iligkileri incelemek amaciyla geligtiriien TVAR
tahmini yapilmistir. TVAR tahminin ilk asamasinda finansal stres ile
ekonomik aktivite arasindaki iligkide esik etkisinin olup olmadigi test edilmis
ve esik etkisinin varli§i tespit edildikten sonra i¢gsel olarak bir esik stres degeri
(0,12) hesaplanmistir. S6z konusu iliskinin  dogrusal olmadiginin
anlasiimasindan sonra, ekonominin normal veya yuksek stres doneminde
olmasina bagl olarak sanayi uUretiminin dogrusal olmayan etki-tepki
fonksiyonlari incelenmistir. Normal stres dénemlerinde finansal sistemik
strese uygulanan bir standart sapmalik sok, sanayi uretimi Uzerinde binde

5’lik bir gerilemeye neden olurken yuksek stres donemlerinde bir standart
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sapmalik finansal stres gsoku, sanayi Uretiminde yuzde 2,5°lik gerilemeye

neden olmaktadir.

Bu calisma sonucunda ortaya c¢ikan bulgulara goére, finansal
piyasalarda ortaya gikan stres ekonomik aktivite Uzerinde olumsuz sonuclara
neden olabilmektedir. Her ne kadar dogrusal etki-tepki fonksiyonlari finansal
soklar karsisinda sanayi Uretiminin verdigi tepkinin buyukligu ve oOnemi
hakkinda ipuglari verse de ekonomik aktivitenin finansal soklar kargisindaki
tepkisinin stres rejimine bagh olarak incelenmesi gerekmektedir. Sanayi
uretimi normal stres donemlerinde de finansal soklara azimsanamayacak
tepkiler vermekte; ancak yuksek stres donemlerinde tepkilerin daha siddetli
ve daha uzun sdireli oldugu goérulmektedir. Bu dogrultuda, finansal
piyasalardaki stresin yayilma etkilerini de g6z énlinde bulunduran sistemik bir
boyutta olgulmesi ve ekonomik aktivite ile olan iligkisinin rejime bagh olarak

incelenmesinin daha dogru olacag! dusunulmektedir.
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EK 1

BES DEGISKENLI VE iKi DEGISKENLI'* VAR MODELLERI
ETKIi-TEPKi FONKSIYONLARININ KARSILASTIRILMASI
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Grafik Ek 1.1: Sanayi Uretimi Endeksinin Finansal Sistemik Stres Sokuna Tepkisi-

5 Degiskenli Sinirlandiriimamis VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik Ek 1.2: Sanayi Uretimi Endeksinin Finansal Sistemik Stres Sokuna Tepkisi-

2 Degiskenli Sinirlandiriimamis VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari

M ki degiskenli VAR modeli siralamasi: FSSI - SUE
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5 Degiskenli Sinirlandiriimig VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik Ek 1.4: Sanayi Uretimi Endeksinin Finansal Sistemik Stres Sokuna Tepkisi-
2 Degiskenli Sinirlandiriimig VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari
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EK 2

SANAYi URETIMININ BANKA KREDILERI, ENFLASYON VE KURESEL
PMI SOKLARINA TEPKILERI
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Grafik Ek 2.2: Sanayi Uretimi Endeksinin Sanayi Uretimi Sokuna Tepkisi
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Grafik Ek 2.7: Sanayi Uretimi Endeksinin Enflasyon Sokuna Tepkisi

51




0,025 ~

0,02 -

0,015 -

0,01 -

0,005 -

Grafik Ek 2.8: Sanayi Uretimi Endeksinin Kiiresel PMI Sokuna Tepkisi
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