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OZET

Finansal kriz sonrasi donemde finansal kosullarin tespit edilmesi
amaciyla toplulastinimis OlgUtler olusturuimaya ve takip edilmeye
baslanmigtir. Bankacilik sektorli, sermaye ve doOviz piyasalarina ait
degiskenlerden meydana gelen bu o&lgltler, parasal ve finansal kosullarin
genel sikihgina iligkin bilgi sunmaktadir. Ayni zamanda, ekonominin iginde
bulundugu finansal gevrimlere iliskin bilgi de icermektedir. Bununla birlikte,
finansal kosullarin iktisadi faaliyet ile etkilesiminin anlagiimasi dncesinde bu
Olgutlerin bankacilik sektort ile iligkisinin analiz edilmesi Onem arz
etmektedir. Bu calismada, Turkiye'deki bankacilik sektéri kredi verme
davraniglarinin finansal kosullar ile olan iligkisi incelenecektir. Geleneksel ve
katilim bankalarina ait kredi, mevduat ve dis yukumlulUklerin degisen finansal
kosullar karsisinda nasil hareket ettigi karsilastirmali olarak ele alinacaktir.
Bu kapsamda, ilk olarak dinamik faktdr modeli ile finansal kosullara iligkin
gOsterge niteliginde bir finansal kosullar endeksi olusturulacaktir. Sonrasinda,
Markov rejim degisim vektor otoregresif modeli kullanilarak Tuarkiye’deki farkh

finansal kosullarin bankacilik sektortine etkileri tespit edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kosullar Endeksi, Dinamik Faktor Modeli,
Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli, Turkiye Bankacilik

Sektoru, Geleneksel Bankalar, Katilim Bankalari



ABSTRACT

In the post-financial crisis period, aggregated indicators have been
started to be developed and followed to determine the financial conditions.
These indicators, consisting of variables belong to banking sector, capital
and currency markets; provide information on the general tightness of
monetary and financial conditions. At the same time, it contains information
about the financial cycles in which the economy has relation with.
Nevertheless, it is important to analyze the relationship of these indicators
with the banking sector before the understanding of the interaction of
financial conditions with economic activity. In this study, the relationship of
the financial conditions with the lending behavior of banking sector in Turkey
will be examined. How credit, deposits and external obligations of
conventional and participation banks move in response to changing financial
conditions will be discussed comparatively. In this context, a financial
condition index will be constructed firstly with the dynamic factor model as an
indicator for financial conditions. Later, the effects of various financial
conditions in Turkey on the banking sector will be assessed with using

Markov regime switching vector autoregression model.

Key Words: Financial Conditions Index, Dynamic Factor Model, Markov
Regime Switching Vector Autoregression Model, Turkish Banking Sector,
Conventional Banks, Participation Banks



GiRiS

2007 yihnda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) finans piyasalarinda
baglayan kuresel finans krizi tum dinya ekonomilerini etkisi altina almigtir.
Finansal krizin etkileri kisa bir sire iginde gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin bankacilik, sermaye ve doviz piyasalarinda hissedilmeye
baslanmigtir. Krizi takip eden donemde, makroekonomik aktivite de krizden
olumsuz etkilenmistir. Gelismekte olan Ulkeler, krizin olumsuz etkilerini
azaltmak ve gelecekte olusabilecek olasi finansal dengesizleri onlemek
amaciyla ekonomi politikalarinda birtakim dedisikliklere gitmistir. Bu
dénemde, fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak finansal istikrar
kavrami onem kazanmigtir. Finansal istikrarin gozetilmesine yonelik makro-
ihtiyari politikalar uygulamaya konulmug ve bu politikalar makro-finansal
risklerin azaltilmasina katki sunmustur. Boylece, kredi blyumesi, finansal
piyasalardaki kaldirag ve varlik fiyatlarinda ortaya cikabilecek istikrarsiz ve

surdurulemez seviyelerin olugsmasinin onune gecilmeye calisiimistir.

Bu kapsamda, finansal kosullarin tespit edilmesi amaciyla
toplulastiriimig  odlgutler olusturuimaya ve takip edilmeye baslanmistir.
Bankacilik sektorl, sermaye ve doviz piyasalarina ait degiskenlerden
meydana gelen bu oOlcitler, parasal ve finansal kosullarin genel sikihigina
iliskin bilgi sunmaktadir. Diger taraftan, geleneksel ve geleneksel olmayan
ekonomi politikalarinin  etkilerinin  birlikte degerlendiriimesi  mumkin
olmaktadir. Bundan dolayl, kriz sonrasi donemde merkez bankalari,
uluslararasi kurumlar ve 6zel finans kuruluglari tarafindan finansal kosullara

iliskin endeksler olusturulmuya ve takip edilmeye baglanmistir.

Finansal kosullar endeksi ekonominin iginde bulundugu finansal
cevrimlere iliskin bilgi de igcermektedir. Finansal ¢evrimlerin tespit edilmesi,
iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerinin degerlendiriimesine katki sunmaktadir.
Ozellikle, Tlrkiye gibi finansal sistem iginde bankacilik sektdrii payinin

yuksek oldugu ekonomilerde finansal kosullar endeksinin olusturulmasi 6nem



arz etmektedir. Cardarelli ve digerleri (2011) tarafindan ortaya konuldugu
Uzere, bankacilik sektdérinden kaynakli finansal kosullardaki sikilasma

ekonomik aktiviteyi daha fazla olumsuz etkileyebilmektedir.

Finansal kosullarin iktisati faaliyet Uzerindeki etkilerini ortaya koymak
icin 6ncelikli olarak finansal kosullarin bankacilik sektoru ile iligkisinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Finansal kogullardaki degisiklikler bankacilik sektoru
Uzerinden iktisadi faaliyeti etkileme potansiyeline sahip olabilmektedir
(Cardarelli ve digerleri, 2011). Boylece, finansal kosullar endeksi
olusturulmasina katki sunan finansal gostergelerden kaynakh dissal soklarin
iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisi tahmin edilebilir. Bununla birlikte, finansal
kosullardaki sikilagsmanin her zaman ekonomik aktivite ve buyumeyi olumsuz

etkilemedigi goz 6nunde bulundurulmaktadir (Hollé ve digerleri, 2012).

Bu c¢alismada, Turkiye'deki bankacilik sektord kredi verme
davraniglarinin finansal kosullar ile olan iligkisi tespit edilecektir. Turkiye'de
5411 sayih Bankacilik Kanunu’na tabi olarak ayni dizenleme ve denetleme
cercevesi altinda faaliyette bulunan geleneksel ve katilim bankalari ¢calisma
kapsaminda ele alinmaktadir. Bu bankalara ait kredi, mevduat ve dis
yukuimlaliklerin degisen finansal kosullar karsisinda nasil hareket ettigi

karsilastirmali olarak analiz edilecektir.

Bu cgercevede ilk olarak, dinamik faktor modeli ile finansal kosullara
iliskin gosterge niteliginde bir finansal kosullar endeksi olusturulacaktir.
Sonrasinda, Markov Rejim Degisim Vektér Otoregresif (MS-VAR) modeli
kullanilarak Turkiye’deki finansal kosullarin farklhilastigi dénemler itibariyle
bankacilik sektdrtu kredi buyimesine etkileri tespit edilecektir. Boylece, farkli
bankacilik modelleri ve sahiplik yapisina bagli olarak kredilerdeki cevrim
yonlU hareketlerin ve kredi verme egilimlerinin incelendigi arastirmalara (Ferri
ve digerleri, 2014; Bertay ve digerleri, 2015) benzer bir sekilde Turkiye'deki
farkli bankacilik modellerine ait kredi verme davraniglarinin finansal istikrara
katkilari analiz edilecektir. Buna ilaveten, Turkiye’deki bankacilik sektorl
kredi verme ve mevduat toplama davraniglarinin finansal ¢evrimler boyunca
nasil hareket ettigi gozlemlenebilecektir. Bu ¢alisma sonucunda, geleneksel

ve katilim bankalari icin tespit edilen finansal ¢evrimler tanimlanacak ve



finansal ¢evrimler boyunca s6z konusu bankalarin secilmis aktif ve pasif

kalemlerinin nasil davranis sergiledigi belirlenecektir.

Calismanin ilk bolimunde, Turkiye ekonomisine ait 2007 — 2017
yillarini kapsayan bir finansal kosullar endeksi olusturulacaktir. Bankacilik
sektorli, sermaye piyasalari ve doviz kurlarina ait toplam 14 adet finansal
degiskenin yer alacagl endeksin tahmini icin dinamik faktér modeli
kullanilacaktir. ikinci bélimde, finansal kosullardaki degisimin Tirkiye
bankacilik sektorune etkileri degerlendirilecekti. MS-VAR ekonometrik
modeli ile geleneksel ve katilim bankalari kredi verme ve mevduat toplama

davranisglarinin farkh finansal kosullar karsisindaki durumu incelenecektir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL KOSULLAR ENDEKSININ OLUSTURULMASI

Calismanin bu bodlimunde oOncelikle finansal kosullar endeksi
olusturulmasina iligkin literatir ele alinacaktir. Daha sonra dinamik faktor
modeli kullanilarak Turkiye ekonomisi igin finansal kosullar endeksi tahmin
edilecektir. S6z konusu endeks serisi ikinci bélimde yer alan ekonometrik

modelde i¢sel degisken olarak kullanilacaktir.

1.1. Finansal Kosullar Endeksi Olusturulmasi Hakkindaki Literatdir

Finansal stresin olgulmesi ve finansal kosullarin tespit edilmesine
yonelik yapilan caligsmalar 2007/08 kuresel finans krizi sonrasinda énemini
artirmistir. Bu dénemde, 6zellikle finansal istikrar kavrami 6n plana ¢ikmis ve
ekonomi politikasi agisindan makro-finansal etkilesimlerin dikkate alinmasi
gerekliligini beraberinde getirmistir. Bundan dolayi, parasal gostergelere
ilaveten kredi kosullari, varlik fiyatlari, déviz kurlari ve risk primi gibi finansal
gOstergelerin bir araya getirildigi toplulastiriimis endeksler olusturulup takip
edilmeye baslanmistir. S6z konusu toplulastiriimis veriler geleneksel para
politikasinin  yaninda geleneksel olmayan makro-ihtiyati politikalarin
etkilerinin de birlikte degerlendiriimesini mumkuin kilmistir (Kara ve digerleri,
2015).

Diger taraftan, finansal kosullardaki sikilagsma veya finansal stres
dogrudan ekonomik aktivite Uzerinde belirleyici olabilmektedir. Son yasanan
finansal kriz ile tecribe edildigi lUzere kredi, kaldira¢ ve varlik fiyatlarindaki
hizl  bUyime c¢evrim yonli hareketi artirmakta ve makro-finansal
dengesizliklere neden olmaktadir. Bununla birlikte, bankacilik sektérinden
kaynakli finansal kosullardaki sikilasma ekonomik aktivite Uzerinde daha
uzun sureli daralma ve daha sert ekonomik gerilemeye neden olmaktadir

(Cardarelli ve digerleri, 2011).



Kanada Merkez Bankasi tarafindan 1990°li yillarin ortalarinda
geligtirilen parasal kosullar endeksi finansal kosullara iligkin c¢alismalarin
oncusu kabul edilmektedir. Faiz orani ve doviz kurunun agirlikli ortalamasi
alinarak hesaplanan bu gosterge Kanada Merkez Bankasi tarafindan para
politikasi uygulamalarinda operasyonel hedef olarak da kullaniimistir
(Freedman, 1995; Ericsson ve digerleri, 1998). Zaman iginde bu endekse
hisse senedi fiyatlari, uzun vadeli faizler ve ev fiyatlari gibi degiskenler
eklenmis ve daha genis kapsamli olan finansal kosullar endeksi kullaniimaya

baslanmigtir (Hatzius ve digerleri, 2010).

Finansal kosullara iligkin endekslerin gelistirildigi c¢alismalar kriz
sonrasi donemde artarak devam etmis, Ozellikle gelismis Ulkelere yonelik
olarak ABD, ingiltere ve Avrupa ekonomileri (izerinde yogunlasmistir (llling ve
Liu, 2006; Hakkio ve Keeton, 2009; Hatzius ve digerleri, 2010; Matheson,
2011; Hollé ve digerleri 2012).

llling ve Liu (2006), Kanada igin farkh veri setleri ve metodlar
kullanarak finansal stres endeksleri gelistirmis ve en iyi performans gdsteren
endeksin secilmesine dair istatistiksel bir prosedur ortaya koymustur. Buna
gbre, Kanada Merkez Bankasi calisanlarina uygulanan anket ile finansal
stres tecribeleri elde edilmistir. S6z konusu tecribelere dayal olarak
degiskenler belirlenip endeks olusturulmustur. Bu endeksin, literatlirde
Onerilen degiskenler ile elde edilen endekslere kiyasla daha basarili oldugu

gozlemlenmisgtir.

Hakkio ve Keeton (2009), ABD ekonomisi Uzerine yaptigi ¢calismada
finansal stres endeksini ABD’nin genigleyici para politikasindan c¢ikis
stratejileri cercevesinde ele almistir. ABD Merkez Bankasi (FED) finansal
stres endeksini olusturan degiskenlerin kapsami, endeksin finansal stres

donemlerini nasil yansittigi ve ekonomik buyimeyi tahmin gucu incelenmistir.

Hollé6 ve digerleri (2012), portfdy teorisi yaklasimini kullanarak
Avrupa Bolgesi igin Sistemik Stres Birlesik Endeksi (CISS) olusturmustur.
Endeks olusturulurken oncelikle her bir sektor i¢in alt gostergeler elde edilmis
(bankalar, banka disi finansal kuruluglar, para piyasalari, menkul kiymet



piyasalari ve doviz kurlari); sonrasinda bu gostergeler arasinda zaman iginde
degisen korelasyon iligkisine gore nihai endeks ortaya c¢ikariimistir. CISS
endeks serisi ve Vektor Otoregresyon (VAR) analizi kullanilarak ekonomik
aktivitede gerilemeye yol agmakta olan sistemik stres esik degerleri tespit

edilmistir.

Angelopoulou ve digerleri (2013), Almanya, irlanda, Yunanistan,
Portekiz ve Ispanya’nin aralarinda bulundugu Avrupa ilkelerine yénelik
2003 — 2011 yillarini kapsayan bir finansal stres endeksi olusturmustur.
Calismanin sonucuna gore para politikasi finansal kosullarin siki oldugu
dénemlerde bozulmay! azaltici, finansal kosullar gevsek oldugunda ise
dengeleyici bir rol ustlenmektedir. Buna ilaveten, kriz oncesi ve sonrasi
doénemler birbirleriyle karsilastirildiginda, finansal kosullardaki degisikliklerin
Avrupa’nin merkez ve gevre ulkelerini esit bir sekilde etkilemedigi ve parasal

aktarim mekanizmasinin aksamakta oldugu gosterilmektedir.

Bu caligmalara ilaveten, merkez bankalari, uluslararasi kurumlar ve
O0zel finans kuruluglari tarafindan finansal kosullara iligkin endeksler
olusturulmakta ve yayimlanmaktadir. Bloomberg, Citi Bank, Deutche Bank,
Goldman Sachs, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) finansal
kosullar endeksi ile Merrill Lynch, Kansas ve St. Louis FED finansal stres
endeksleri s6z konusu endeksler arasinda yer almaktadir. Bu endeksler, esit
varyans agirliklandirma, temel bilesenler ve VAR yontemi ile yuksek frekansl
(gunldk) veriler kullanilarak elde edilmektedir. Endeksler olusturulurken para,
sermaye piyasalari, varlik fiyatlari ve doviz kuru gibi degiskenlerden olusan

veri setleri kullaniimaktadir (Hatzius ve digerleri, 2010).

Tarkiye’'nin de arasinda bulundugu gelismekte olan Ulke ekonomileri
icin de finansal kosullar endeksi gelistirimesine yonelik calismalar
bulunmaktadir (Elekdag ve digerleri, 2010; Osario ve digerleri, 2011; Gémez
ve digerleri, 2011; Gumata ve digerleri, 2012; Kara ve digerleri, 2012 ve
2015; Cevik ve digerleri, 2013). Bu calismalarda, finansal kogullar veya stres
endeksleri olusturulmakta, ekonomik aktiviteyi tahmin gucu
degerlendiriimekte ve iktisadi faaliyet basta olmak lUzere makroekonomik

degiskenler Uzerindeki etkileri tartisiimaktadir. Bununla beraber, finansal



stresin gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere hangi
kanallardan yayildigi ve etkilerinin ele alindigi g¢alismalarda bulunmaktadir
(Balakrishnan ve digerleri, 2009; Park ve Mercado, 2014).

Elekdag ve digerleri (2010), Turkiye icin aylhk veriler ile olusturulan
finansal stres endeksinin iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerini incelemigtir.
Buna gore, Tlrkiye'de yasanan kisa sureli finansal stres soklari sanayi

uretimi Uzerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

Osario ve digerleri (2011), 13 Asya ulkesi i¢cin VAR analizi ve dinamik
faktor modeli kullanarak iki farkli finansal kosullar endeksi elde etmigtir.
Endeksin ekonomik bluyumeyi tahmin etme kabiliyeti sayesinde oncu bir

gOsterge olarak kullanilabileceg@i vurgulanmaktadir.

Kur, faiz, risk primi, kredi kosullari ve getiri egrisi gibi gostergelerin
ekonomik aktiviteyi tahmin glcine gore agirliklandirilarak bir araya
getirilmesi ile Turkiye icin finansal kosullar endeksi Kara ve digerleri (2012,
2015) tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢alismada, finansal kosullar ile ekonomik
aktivite arasindaki iliskinin zaman iginde degismesine karsin finansal kosullar
ve kredi buyumesi arasindaki iligkinin istikrarli bir seyir izledigi gosterilmistir.
Buna ilaveten, kriz sonrasi dénemde Turkiye’deki finansal kosullardaki

degisikliklerin buyuk olgude yurtdisi kaynakl oldugu da tartigilmaktadir.

Louzis ve Vouldis (2012), Yunanistan ekonomisi igin CISS
olusturmus ve krizler i¢in dncu gosterge olarak kullaniimasi durumunu test
etmistir. Calisma bulgularina gore, sistemik stres endeksi krizin farkh
dénemlere ayrilmasinda basarili olmaktadir. Bununla birlikte, finansal stresin
sistemik olup olmadiginin belirlenmesi olasi krizlere yonelik politika

geligtirimesinde 6nem arz etmektedir.

Turkiye ekonomisine ydnelik 1997 ve 2010 yillarini kapsayan finansal
stres endeksi Cevik ve digerleri (2013) tarafindan gelistiriimis ve ekonomik
aktivite Uzerinde etkili oldugu gdsterilmistir. Ekinci (2013) ise bankacilik,
kamu sektoru, borsa ve doviz piyasasina ait 2002 ve 2013 yillarini kapsayan

gunlik veriler kullanilarak Turkiye icin finansal stres endeksi olusturmustur.



Buna gore, yuksek stres, normal stres, kiresel krize iligkin stres, dusuk stres
ve artan stres donemleri olmak Uzere Turkiye ekonomisi bes farkl déneme
ayrilmaktadir.  Bu donemler farkl alt sektorlerden kaynakli stresler ile
iliskilendirilmektedir. Bu kapsamda, yuksek stres, normal stres ve kuresel
krize iligkin stres zamanlari sirasiyla kamu sektoru, bankacilik ve doviz
piyasasi — borsa kaynakl alt sektorler ile iligkilendiriimektedir. Bununla
birlikte, bankacilik sektérli kiresel finansal kriz sonrasi donemde finansal

stresi azaltici bir rol Ustlenmektedir.

Diger taraftan, finansal kosullar endeksinin  kullanimi ve
yorumlanmasina iligkin bazi kisitlarda bulunmaktadir. Finansal kosullar ile
ekonomik aktivite arasindaki iliski ve endeks i¢indeki degiskenlerin agirliklari
zamanla degisebilmektedir. Para politikasinin finansal kosullar Uzerindeki
etkisi de donemler itibariyle farklilasabilmektedir. Siki (gevsek) para
politikasinin uygulandigi dénemlerde destekleyici (siki) finansal kosullar
ortaya ¢lkabilmektedir. Buna ilaveten, bu endekslerin tahmin gucu ve istikrarli
olup olmadigi konusu da Lukas kritigine maruz kalmaktadir (Hatzius ve
digerleri, 2010). Haan ve digerleri (2015), 28 OECD ulkesine yonelik
yaptiklari ¢alismada finansal stres endeksinin kriz igin erken uyari sistemi

olarak kullanilimasindaki kisitlari degerlendirmektedir.

1.2. Finansal Kosullar Endeksine iliskin Tanimlamalar

Finansal kosullarin durumuna iliskin endeks olusturulmasi ve
degigkenlerin  belirlenmesi  Oncesinde bazi tanimlamalar yapmak
gerekmektedir. Bu calismada, finansal stres kavrami finansal kosullardaki
sikilasma donemlerini ifade etmektedir. Bununla birlikte, finansal stresin
artmasi her zaman finansal kosullarda sikilagmaya neden olmayabilir. Clnku
her finansal stres tecribesi ekonomik aktivite ve blylime Uzerinde olumsuz
etkide bulunmamaktadir (Hollé ve digerleri, 2012). Bu bakimdan, finansal
kosullardaki degisikliklerin iktisadi faaliyet Uzerinde belirleyici oldugu

varsayllmaktadir.

Finansal stres igin literatirde kesin bir tanimlama bulunmamakla

birlikte finansal piyasalarin normal fonksiyonlarini yerine getirememesi ve



sistemik riskin belirgin hale gelmesi olarak ifade edilmektedir (llling ve Liu,
2006; Holl6 ve digerleri, 2012). Sistemik risk ise finansal sistemin
fonksiyonlarini olumsuz etkileyen yaygin finansal istikrarsizlik durumudur.
So6z konusu risk ekonomik buyume ve refaha dnemli derecede olumsuz etki
edecek noktaya ulasilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (ECB, 2009). Buna
ilaveten, finansal istikrarsizligin gézlemlenmesi ve dl¢ulmesi de kendi iginde

zorluklar tagimaktadir.

Bununla birlikte, finansal stresin yagsanmasi artan belirsizlik ve risk
algilamalarinin  yukseldigi donemler olarak literaturde yaygin kabul
gormektedir. Mishkin (1992) artan belirsizligin finansal piyasalarda asimetrik
bilgi problemini meydana getirdigini ve finansal strese yol actigini ifade
etmektedir. Hakkio ve Keeton (2009) ise finansal strese neden olan bes farkl

durum ortaya koymaktadir. Bunlar;

i.  Varliklarin degerlerine iligkin artan belirsizlik,

ii.  Yatirmcilarin davraniglarina iliskin artan belirsizlik,
iii.  Asimetrik bilgi probleminin artmasi,
iv.  Riskli varliklardan kagis ve

v.  Likit olmayan varliklardan kacis olarak siralanabilir.

1.3. Veri ve Degiskenlerin Segimi

Finansal kosullar endeksi olusturulurken birtakim asamalar
bulunmaktadir. Oncelikle endeks hesaplamasinda kullanilacak finansal
degiskenlerin  belirlenmesi gerekmektedir. S6z konusu degiskenlerin
ekonomideki finansal kosullari yansitacak genellikte olmasi ve es zamanli
olarak finansal kosullarin seyrine anlamli katki vermesi beklenmektedir. Diger
adimda, finansal degdiskenlerin toplulastirlmasina yonelik bir yontem
secilmelidir. Son olarak, olusturulan finansal kosullar endeksinin iktisadi

faaliyete duyarlih@i incelenmelidir.

Finansal kosullar ve finansal stres endeksleri olusturulurken
cogunlukla piyasa verileri tercih edilmektedir (llling ve Liu, 2006; Hatzius ve

digerleri, 2010; Cardarelli ve digerleri, 2011; Hollé ve digerleri, 2012). Bazi



calismalar, bilanco verileri ile elde edilen endeksleri tercih etmektedir
(Morales ve Estrada, 2010). Bununla birlikte, piyasa ve bilango verilerinin

birlikte kullanildigi galismalarda bulunmaktadir (Hanschel ve Monnin, 2005).

Bu calismada, bankacilik sektorl, sermaye piyasalari ve doviz
kurlarina ait aylik piyasa ve bilanco verileri kullaniimaktadir (Tablo 1.1). Aralk
2006 ve Ocak 2017 doénemleri 6rneklem aralidi olarak alinmigtir. Piyasa ve
bilanco verilerinin birlikte kullanilmasi acisindan, Hanschel ve Monnin
(2005)’nin

donugturulmesi asamasinda ise Kara ve digerleri (2015)'nde kullanilan

yaklagimi esas alinmaktadir. Verilerin  belilenmesi ve
yontem takip edilmektedir. Buna gore, degiskenler yillik yuzde degisim veya

yillik fark alinarak trendden arindirilmigtir.

TABLO 1.1. FINANSAL KOSULLAR ENDEKSINE KATKI SAGLAYAN DEGISKENLER

Finansal Kosullar Endeksi

i

Bankacilik Sektori

Sermaye Piyasalari

Doviz Kuru

Sermaye Yeterlilik Orani
Tahsili Gecikmis Alacaklar
Kredi Faiz Oranlari

Banka Sube Sayilari
Getiri Egrisi

Para Arzi (M2)

Borsa istanbul Bankacilik
Getiri Endeksi

Gosterge Bono Faizi
CDS Turkiye

Sermaye Akimlari (Portfoy
Yatinmlari = Hisse Senedi +
Borg Senetleri)

Nominal Déviz Kuru
(USD/TRY)

ima Edilen Kur Oynakligi
Doviz Tevdiat Hesaplari

Merkez Bankasi Rezervleri

- Bankacilik Sektoru

Sermaye yeterlilik orani, tahsili gecikmis alacaklar ve banka sube
sayisinin bankacilik sektorinun durumu hakkinda yapisal bilgi vermesi
beklenmektedir. Sermaye yeterlilik oranlari olasi negatif soklara karsi sektor
bilangosunun kirilganhgini gosterirken, tahsili gecikmis alacaklar ile varlik
(IMF, 2006).

degisimler ise bankalarin karlilik, ekonomik blylime ve finansal istikrara

kalitesi izlenebilmektedir Bankalarin sube sayilarindaki

iligkin tepki ve beklentilerini yansitabilmektedir. Bununla birlikte, son yillarda

finansal teknolojilerin bankacilik sektérinde yayginlasmasi ile birlikte
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Tarkiye’de bankacilik sektori blyumesi ve sube sayilari arasindaki iliski
zayiflamaya baslamistir. S6z konusu etki 2016 yili itibariyla daha fazla

hissedilmeye baglanmigs ve sube sayilari azalma egilimi i¢cine girmistir.

Klresel finansal kriz sonrasinda banka kredileri ile ekonomik buyime
arasindaki kuvvetli iligki Turkiye ekonomisinde daha belirgin hale gelmistir.
Ayni donemde, makro-ihtiyati politikalarin uygulamaya konulmasi da kredi
kanalinin finansal kosullar agisindan 6énemini artirmigtir. (Kara ve digerleri,
2015). Bu bakimdan, kredi faiz oranlari ve bankacilik sektorine iliskin yapisal
saglamlik gostergeleri finansal kosullar endeksi agisindan 6nem arz
etmektedir. Son olarak, getiri egrisinin egimi bankalarin karliliklari Gzerinde
belirleyici oldugundan ve para politikasinin durusunu temsil ettiginden endeks
hesaplamasina dahil edilmistir (Cardarelli ve digerleri, 2011; Kara ve
digerleri, 2015). Genis para arzi (M2) da para politikasinin durusuna yonelik
bilgi icermektedir.

- Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalarina iligkin olarak borsa, bono ve risk primlerine
yonelik temel finansal gostergeler secilmistir. Bankacilik sektéri getiri
endeksi bankacilik sektorl hakkinda piyasa beklentilerini yansitmaktadir.
Grimaldi (2010), bankacilik sektoru getiri endeksinin finansal stres igin iyi bir
gOsterge olabilecegine isaret etmistir. Piyasada en ¢ok islem goren vadesine
iki yiIl kalmis devlet tahvili faizleri gésterge bono faizi olarak endekse dahil
edilmistir. Gosterge faiz orani ise likidite primi, risk primi ve piyasa

beklentilerini yansitmaktadir.

Balakrishnan ve digerleri (2009), gelismekte olan ulkeler igin
olusturdugu finansal stres endeksinde ulke borglanma risk primlerini
kullanmaktadir. Bu g¢ergevede, Ulke riskliligini temsilen Turkiye 5 yilhk ABD
dolari Kredi Temerrit Takasi (CDS) tercih edilmistir. Buna ilaveten,
Tarkiye'nin cari agiginin finansmani igin énemli bir unsur olan sermaye
akimlari da endekse dahil edilmistir. Odemeler dengesi finans hesabi altinda
yer alan portfdy yatinnmlari Turkiye’'ye yonelik sermaye akimlari olarak

alinmistir.
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- Doviz Kuru

Nominal doviz kurlarindaki deger kaybi ve merkez bankasi
rezervlerindeki azalma gelismekte olan Ulkeler i¢in kriz dncesi erken uyari
sistemi olarak takip edilmekte ve doOviz piyasasi baski endeksi
hesaplamalarinda referans alinmaktadir (Balakrishnan ve digerleri, 2009).
Ima edilen kur oynakhi§ déviz kurlarina iligkin belirsizligi yansitmaktadir.
Doviz tevdiat hesaplart ise Turk bankacilik sektdérundeki varlik
dolarizasyonunu gostermektedir. Bundan dolayi, s6z konusu degiskenler
doviz piyasasi ve finansal kosullara iligkin beklentileri yansitmakta, hanehalki

ve firmalarin yatirim kararlari ile dogrudan iligkili bulunmaktadir.

Finansal kosullar endeksi olusturulmadan dnce verilere iligskin bazi
dénlsim islemleri yapilmistir. ima edilen kur oynakh@ haricinde endeks
hesaplamasinda kullanilan degiskenler yillik yizde dedisim veya vyillik fark
alinarak trendden arindiriimistir. Faiz oranlari Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) enflasyon beklentileri ile para arzi ve getiri endeksi ise
Tuketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) oranlari ile reellestiriimisti. Endeks
toplulastirlmadan o6nce tum degiskenler 6rneklem ortalamasi ve standart
sapmasi ile normalize edilmigtir. Kullanilan degigkenler, verilerin orneklem
arahgi, frekanslari ve donusumleri ile kaynaklara iligkin bilgiler Tablo 1.2’de
ayrintih olarak yer almaktadir. Sermaye yeterlilik orani, bankacilik getiri
endeksi, getiri egrisinin egimi, M2 para arzi, merkez bankasi rezervleri ve
banka sube sayilarina ait veriler eksi bir sayisi ile g¢arpilarak manipule
edilmigtir. Boylece, serilerdeki yukari yonlu hareketlerin finansal kosullara
sikilagma, asag! yonlu hareketlerin ise gevseme yonunde katki verdigi

varsayilmigtir.
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TABLO 1.2. MODELDE KULLANILAN VERILER VE OZELLIKLERI

Degisken Orneklem Frekans Donlisiim Kaynak
Sermaye Yeterlilik 2006:12 -
Orani 201701 Ayhk Yilhk Fark BDDK
Tahsili Gecikmis 2006:12 -
Alacaklar 2017-01 Aylik Yillik Fark BDDK
2006:12 - TUFE Beklentileri ile
Kredi Faiz Oranlari > Haftalik Reellestirilmis, Yillik TCMB
2017:01
Fark
2006:12 -
Banka Sube Sayilari 2017-01 Ayhk Yilhk Fark BDDK
Getiri Egrisinin Egimi
(10 yil vadeli para 2006:12 - - Bloomberg,
takasi faizi — gosterge 2017:01 (Em s VA2 [P BIST
faiz)
. TUFE ile
Para Arzi (M2) 2006'_12 i Haftahk Reellestirilmis, Yillik TCMB
2017:01 . S
Yizde Degisim
Borsa istanbul 2006:12 - TUFE ile _
Bankacilik Getiri 2017‘_01 Gunluk Reellestiriimis, Yillik BIST
Endeksi ' Yizde Degisim
2006:12 - TUFE Beklentileri ile
Gosterge Bono Faizi > Gunluk Reellestiriimis, Yillik BIST
2017:01
Fark
L 2006:12 - -
CDS Tirkiye 2017-01 Glnluk Yilhk Fark Bloomberg
2006:12 -
Sermaye Akimlari 2017-01 Aylik Yillik Fark TCMB
Nominal Déviz Kuru 2006:12 - . ..
(USD/TRY) 2017-01 Aylik Yillik Yuzde Degisim TCMB
ima Edilen Kur 2006:12 - - .
Oynakligi 2017-01 Gunluk Duzey Bloomberg
Doviz Tevdiat .
Hesaplari (Toplam 22000167'_1021_ Aylik Yillik Fark BDDK
DTH/Toplam Mevduat) '
Merkez Bankasi 2006:12 -
Rezervleri 2017-01 Aylik Yilhk Fark TCMB

1.4. Metodoloji ve Finansal Kosullar Endeksinin Olugturulmasi

Finansal kosullar endeksine dahil olacak degiskenler belirlendikten
sonra verilerin toplulastiriimasina yonelik bir ydontem segilmesi ve verilerin tek
bir gosterge degiskene donustirilmesi gerekmektedir. Literatirde, finansal
siklikla

bulunmaktadir. Bunlar arasinda, temel bilesenler (llling ve Liu, 2006; Hatzius

kosullar endeksi olusturulurken kullanilan bazi  yéntemler

ve digerleri, 2010), esit varyans agirliklandirma (Morales ve Estrada, 2010;
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Balakrishnan ve digerleri, 2009), portfdy teorisi yontemleri (Hollo ve digerleri,
2012) ve dinamik faktor modeli (Roye, 2014; Aboura ve Roye, 2016) yer
almaktadir. Bu galigmada, Stock ve Watson (1989) takip edilerek dinamik
faktor modeli ile finansal kosullar endeksi tahmin edilecektir. Buna ilaveten,
temel bilesenler ve esit varyans agirliklandirma yontemleri ile de endeksler
olusturulacak ve ekonomik aktiviteyi 6ngort performansi agisindan kendi
aralarinda karsilastirilacaktir. iktisadi faaliyetin finansal kosullardaki degisime
duyarlligi analiz edilecek ve endeksler kiyaslanirken g6z onlunde

bulundurulacaktir.

1.4.1. Dinamik Faktor Modeli

Dinamik faktér modeli ile gok degiskenli zaman serileri, gézlenmeyen
faktor', bu faktériin otoregresyonlari ve hata terimleri olarak
modellenebilmektedir. Boylece, modele dahil edilen finansal degiskenlerin
eszamanl hareketleri tespit edilmekte ve gbézlenmeyen faktér serisi elde
edilebilmektedir. Faktor yuklemeleri maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin
edilecektir. Finansal kosullar endeksi, Kalman filtresi kullanilarak
gozlenmeyen faktor serisinin turetilmesi ile olusturulacaktir. Dinamik faktor

modeli genel formuyla asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Ve =AM +u (1.1)
fe = Aifto1 H Asfea + o+ Apfep 1t ne ~ N(0,1) (1.2)
U = Clut_l + -+ Cqut_q + &t Er~ N(O, Z) (13)

olmak uUzere, y, bagiml degiskenlerin (n x 1) vektoérind, f. gézlenmeyen
faktorin (n x 1) vektérind, A faktor parametrelerinin (n X n) matrisini ve u,
ise hata teriminin (n x 1) vektoriinu temsil etmektedir. A, ve C, sirasiyla
gozlenmeyen faktér ve hata terimi icin otoregresif parametrelerin (n X n)

matrisini gostermektedir. n; ve ¢, ise (n x 1) hata terimi vektorleridir.

Tahmin edilen dinamik faktér modelinde, gézlenmeyen faktor (f,) ve

hata terimi (u,), sirasiyla ikinci [AR(2)] ve birinci dereceden [AR(1)]

! Literatiirde, “gdzlemlenemeyen faktor’ ifadesi yerine “ortiik degisken” tanimlamasi da tercih edilmektedir.
Gozlemlenemeyen faktér, gizil olarak var oldugu bilinen bir degisken olarak kabul edilmektedir (Martin ve digerleri,
2011).
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otoregresif siireclerini izlemektedir’. Modele dahil edilen finansal degiskenler
ile gézlenmeyen faktor degiskeni arasindaki iligki faktor yiklemeleri (A)’'nin
sahip oldugu parametreler ile baglantilidir. Denklem (1.4), (1.5) ve (1.6)'nin
sirasiyla (1.1), (1.2) ve (1.3)'Gn muadilleri oldugu dinamik faktér modelinin

durum-uzay formu asagida gosterilmektedir:

SYR Aq Uy
NPL A, U,
KREDI As Us
SUBE Ay Uy
EGIM As Us
M?2 Ag Ug
BIST A, Uy
GOSTERGE | = | Ag |7t 7| ua (1.4)
CDS Ag Ug
SERMAYE A1 Uio
KUR A Uiy
OYNAKLIK o Usp
DTH Aq3 Uz
REZERV Aqs Uyg
fe \ _ (AL A\ (fi-1 Ut
(ft—l) B (1 0)<ft—2)+(0) (1:5)

N

Uypp gt 0 0 - 0
uuﬁ /0 o; 0 - 0 \
Var u§t = kO 0 o7 - 0 ) (1.6)
: o o0 o0 -~
“14t/ 0 0 0 0 o2

Toplamda on dort adet finansal degisken kullanilarak tahmin edilen
dinamik faktér modeline ait sonuglar Tablo 1.3’'te yer almaktadir. Wald Chi-
square istatistiine goére bltin parametrelerin sifira esit oldugu farksizlk
hipotezi butin 6nem dizeyleri icin reddedilmektedir. Gézlenmeyen faktor
katsayilarina ait onemlilik dizeyleri de butin degiskenler icin anlamhidir.
Faktor katsayilarina ait pozitif tahmin degerleri sikilasma yoninde, negatif
tahmin degerleri ise gevseme yoninde finansal kosullar endeksine katki
saglandigina isaret etmektedir. Buna gore, kredi temerrit takasi, nominal

doviz kuru ve ima edilen kur oynakhgi finansal kosullara sikilagsma yoninde,

2 Gozlenmemis faktorler (f,) ve hata terimi (u,) igin gecikme sayilarinin artmasi maksimum olabilirlik yéntemi ile
tahmin edilecek parametreler icin modelde yakinmasa problemi olusturmaktadir.
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para arzi ise finansal kosullara gevseme yonunde en kuvvetli katki veren
degiskenler olmaktadir. Bununla birlikte, tahsili gecikmis alacaklar, banka
sube sayilari ve kredi faiz oranlarinin finansal kosullardaki degisime katkisi
sinirl kalmaktadir. Kara ve digerleri (2015) tarafindan da gosterildigi Uzere
Tarkiye’deki finansal kosullardaki degisim buyuk oOlctde yurtdigi kaynakhdir.
Buna ilaveten, finansal stresin arttigi dénemler ile iligkilendirilen riskli
varliklardan kagis sendromu (Hakkio ve Keeton, 2009) bu ¢alismada elde
edilen faktor katsayilari tahmin sonuglari ile tutarli gézikmektedir. Buna gore,
Turkiye'de finansal kogullardaki sikilagsmanin blyuk olgude yurtdigi kaynakh
oldugu ve sermaye cikislarina bagl olarak tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan gelen sikilagsmaya ilaveten doviz kurlarindaki deger kaybinin
da sikilasmaya katki sundugu sonucu gikarilabilir. Bununla birlikte, finansal
kosullar endeksi ile riskli varliklardan kagis etkisinin iligskilendirilebilmesi igin

ilave ¢alisma ve kanitlara ihtiya¢ bulundugu g6z ontiinde bulundurulmaktadir.

TABLO 1.3. DINAMIK FAKTOR MODELI TAHMIN SONUGLARI

Finansal Degiskenler Katsayilar (4;) p-degerleri
CDS Turkiye (CDS) 0.3438** 0.000
Nominal Déviz Kuru (KUR) 0.2863** 0.000
ima Edilen Kur Oynakligi (OYNAKLIK) 0.2793** 0.000
Bankacilik Getiri Endeksi (BIST) 0.2611** 0.000
Gosterge Bono Faizi (GOSTERGE) 0.2368** 0.000
Getiri Egrisinin Egimi (EGIM) 0.2171** 0.000
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 0.1526** 0.000
Sermaye Akimlari (SERMAYE) 0.1214** 0.005
Doviz Tevdiat Hesaplari (DTH) 0.1150** 0.000
Merkez Bankasi Rezervleri (REZERV) 0.1064** 0.000
Kredi Faiz Oranlari (KREDI) 0.0764* 0.028
Banka Sube Sayilari (SUBE) -0.0293** 0.000
Tahsili Gecikmis Alacaklar (NPL) -0.0595** 0.000
Para Arzi (M2) -0.1488** 0.000
fr1 1.2922** 0.000
fi-2 -0.3971** 0.000
Wald Chi-square 165.53** 0.000

** ve * igaretleri %1 ve %5 6nem dlzeyini gostermektedir.

Dinamik faktér modeli ile tahmin edilen faktér ytklemeleri, Kalman

filtresi yardimiyla tek bir seriye donusturilebilmektedir. Bu kapsamda, Tablo
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1.3’teki tahmin sonuglarina dayali olarak finansal kosullar endeksi
(g6zlenmeyen faktor serisi) elde edilmistir (Grafik 1.1). Finansal kosullar
endeksinde yukari yonlu hareketler finansal kosullarda sikilagsmaya, asagi

yonlii hareketler ise gevsemeye isaret etmektedir®.
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Grafik 1.1 : Turrkiye i¢in Finansal Kosullar Endeksi

Turkiye’de finansal kosullarin son on yildaki seyrine bakildiginda
yurtdisi  ve  yurtici  faktdrlerden kaynakll  etkiler  bir arada
g6zlemlenebilmektedir. 2008 kuresel finans krizi sonrasi finansal kosullarda
hizli bir sikilasma yasanmigtir. Gelismis Ulkelerde uygulamaya konulan
parasal genigleme paketlerine ilaveten Turkiye’de TCMB’nin faiz indirimleri
sonrasinda finansal kosullar gevsemistir. 2010 ve 2012 yillari arasinda,
finansal kosullar kademeli bir sekilde sikilasmaya baslamistir. Bu sikilasma
surecinde, 2011 yiinda Euro bdlgesinde baslayan bor¢ krizi ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) ile TCMB tarafindan uygulamaya
baglanan makro-ihtiyati politikalar belirleyici olmustur. Bununla birlikte, 2012
yihinda TCMB’nin likidite politikasindaki gevseme ile birlikte klresel risk
istahindaki artis finansal kosullarin 2013 yili ortasina kadar iyilesmesine yol
agmistir. 2013 yili ikinci yarisinda FED’in varlik alim programini azaltma
sinyali vermesi, Turkiye’deki i¢ siyasi belirsizlikler ve TCMB’nin 2014 Ocak
ayindaki faiz artinmi endeksin sikilagsmasina neden olan temel etkenler

® Endeks serisi sifir ile bir sayilari arasina normalize edilmistir.
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olmustur. Finansal kosullar 2014 vyili icinde destekleyici yonde hareket
etmesine karsin 2015 yili itibariyle FED’in faiz artisi sinyali vermesi ile
beraber tekrardan sikilagsma egilimine girmistir. Son olarak, 2016 Kasim
ayinda gergeklesen ABD bagkanlik secimi sonrasinda finansal kosullar

endeksi sikilagsmaya basglamistir.

1.4.2. Alternatif Endekslerin Karsilastiriimasi

Dinamik faktér modeli ile elde edilen finansal kosullar endeksinin
iktisadi aktiviteyi o6ngora performansi acgisindan farkh yontemler ile
olusturulan endeksler ile karsilastirilmasi énem arz etmektedir. Bunun igin,
oncelikle alternatif yontemler ile iki farkh endeks daha elde edilmistir. Bu
endeksler, literatirde siklikla tercih edilen yontemler olan temel bilesenler ve
esit varyans agirliklandirma metodlari kullanilarak olusturulmustur® (Grafik
1.2).
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Grafik 1.2 : Alternatif Finansal Kosullar Endeksleri

Her Gg¢ yontemle elde edilen finansal kosullar endeksi, temel kuresel
ve vyurtici finansal gelismeleri yansitmaktadir. Bununla birlikte, alternatif
endekslerin iktisadi faaliyete® iliskin &ngérii performansi acisindan kendi

* Temel bilesenler yéntemi igin bkz. llling ve Liu (2006), Hakkio ve Keeton (2009), Hatzious ve digerleri (2010) ve
Morales ve Estrada (2010). Esit varyans agirliklandirma yoéntemi igin bkz. lling and Liu (2006), Cardarelli ve
digerleri (2009), Morales ve Estrada (2010).

® iktisadi faaliyeti temsilen sanayi tretim endeksi esas alinmistir.
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aralarinda karsilastirimasi dinamik faktér modeli ile edilen endeksin
guvenilirligine katki sunacaktir. Bunun igin ilk olarak, asagidaki VAR modeli

tahmin edilmistir:

Ye= 4+ Z?:l BiYer1-i T & (1.7)
(1.7) nolu denklemde, y. = [SUE,FKE], vektériinde Sanayi Uretim
Endeksi (SUE)® ve Finansal Kosullar Endeksi (FKE) serileri yer almaktadir. p

Sabit terimi, € ise hata terimini gdéstermektedir. Tahmin edilen VAR modeli i¢in
p gecikme degerleri Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)'ne gore belirlenmistir. Sonraki
asamada, tahmin edilen VAR modeli esas alinarak finansal kosullar
endeksinin iktisadi aktiviteyi 6ngoru performansi analiz edilmistir. Sanayi
uretim endeksi 6rneklem igi 6ngoru periyodu 12 ay olarak belirlenmigtir. Buna
gore, t+1 donemden t+12 déneme kadar her bir endeks serisi icin Ortalama
Hata Kareleri Koku (RMSE) sonuglari raporlanmigti. RMSE degerleri en az
olan endeksin en iyi performans gosterdigi kabul edilmektedir. Tablo 1.4’te
goéruldigu lzere dinamik faktér modeli ile elde edilen finansal kosullar
endeksi her bir donem igin en dusuk ongoru hatasi raporlamaktadir. Buna
ilaveten, VAR etki tepki analizi sonuglari da s6z konusu endeks igin diger
endekslere kiyasla anlamli sonuclar ortaya koymaktadir (Grafik 1.3). Finansal
kosullar endeksinde dissal soklarin yasanmasi iktisadi faaliyette daralmaya
neden olmaktadir. Beklenildigi tGzere finansal kosullardaki sikilasma iktisadi
faaliyette daralmaya yol agmaktadir. Bu bakimdan, dinamik faktor modeli ile
olusturulan endeksin finansal kogullara iliskin anlamli bir gosterge olarak ele

alinmasi uygun gozukmektedir.

® 2006:12 - 2017:01 donemini kapsayan sanayi (retim endeksi serisi aylik olarak alinmistir (TUIK, 2017).
Mevsimsellikten arindilmis ve Hodrick ve Prescott filtreleme yontemiyle ¢cevrimsel bilesen elde edilmigtir.
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TABLO 1.4. FINANSAL KOSULLAR ENDEKSI iCIN ONGORU HATALARI

Temel

. Esit Varyans Dinamik Faktor
RMSE B|Ie§e_nl_er Ag?rllklan}:ilrma Modeli
Analizi
t+1 0.0836 0.1017 0.0748
t+2 0.0835 0.1017 0.0747
t+3 0.0832 0.1013 0.0747
t+4 0.0829 0.1009 0.0745
t+5 0.0827 0.1004 0.0744
t+6 0.0823 0.0992 0.0742
t+7 0.0823 0.0998 0.0740
t+8 0.0821 0.0995 0.0738
t+9 0.0822 0.0992 0.0736
t+10 0.0829 0.1000 0.0739
t+11 0.0826 0.0996 0.0740
t+12 0.0823 0.0992 0.0738

0.4

Dinamik Faktér Modeli
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Grafik 1.3 : Sanayi Uretim Endeksi Etki-Tepki Sonuglari*

* Dinamik faktdr modeli, temel bilesenler analizi ve esit varyans agirliklandirma serileri ile elde edilen
finansal kosullar endekslerinin maruz kaldigi bir standart sapma soklar karsisinda sanayi Uretim
endeksinin tepkileridir. Kesikli gizgiler arti/eksi iki standart hata bantlarini temsil etmektedir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL KOSULLARIN TURK BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

Bu boélimde, farklilagan finansal kosullarin TUrkiye bankacilik sektoru
kredi buyumesine etkileri tespit edilecektir. Bunun igin, birinci bolumde elde
edilen finansal kosullar endeksinin i¢csel degisken olarak yer aldigi MS-VAR
modeli kullanilacaktir. Boylece, geleneksel ve katiim bankalarinda kredi
verme ve mevduat toplama davranislarinin finansal g¢evrimler boyunca nasil
hareket ettigi analiz edilecektir. Buna gore, her iki banka tipi icin 24 olmak
Uzere toplamda 48 adet farkli MS-VAR modeli tahmin edilecek, modellerin
rejim yapisi gorsel olarak deg@erlendirilip gerekli ekonometrik testler
yapildiktan sonra en uygun MS-VAR modeli secilecektir. Son olarak, model
tahminlerine ait parametreler, duzlestirilmis rejim olasiliklari, degiskenler
arasi korelasyon tablosu ve rejim yapisina iligkin bilgiler ayrintili olarak ele

alinacaktir.

2.1. Geleneksel Bankalar ve Katilim Bankalari: Genel Bir Bakis

Kiresel finansal kriz ile birlikte farkli bankacilik modellerinin belirli
performans ve saglamlik gostergeleri esas alinarak kargilastirmal olarak ele
alindig1 calismalar onemini artirmistir. Sermaye, ortaklik yapilar ve is
modellerine goére farklilasan banka tipleri, karlilk, tahsili gecikmis alacaklar,
krediler ve diger bazi yapisal gostergeler altinda ayristirimaya caligiimistir
(Cull ve Martinez, 2013; Fungacova ve digerleri, 2014). Farkl bankacilik
modellerinin karsilastirildigi, kredilerdeki gevrim yonlu hareketlerin ve kredi
verme egilimlerinin finansal istikrara katkisinin test edildigi calismalar da

bulunmaktadir (Ferri ve digerleri, 2014; Bertay ve digerleri, 2015).

Son yillarda, finansal krizin etkilerinin degerlendiriimesi amaciyla
karhhk, varhk kalitesi ve sermaye vyapilarindaki degisime goére katilm

bankalari ile geleneksel bankalar karsilagtiriimaktadir. Katilim bankalarinin
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faizsiz finansman esasina gore calismasi, spekulatif ve asiri risk alinmasini
gerektiren faaliyetlerde bulunulmamasi ve reel sektor ile dogrudan baglantili
bulunmasi gibi kendilerine 6zgu bir takim yapisal 6zellikleri bulunmaktadir.
Bu bankalarin sahip oldugu is modeline bagh olarak, finansal ve ekonomik
kosullardaki bozulmaya karsi gorece istikrarli ve dayanikli oldugu kabul
edilmektedir (Farooq ve Zaheer, 2015). Bununla birlikte, katilim bankalarinin
geleneksel bankalardan farklilasmadigi yéninde bulgular da bulunmaktadir
(Chong ve Liu, 2009; Khan, 2010).

Cihak ve Hesse (2010), 20 farkh iilkeden 77 katihm bankasi ve 397
geleneksel bankadan elde edilen veriler ile Z-skorlari elde etmis ve soz
konusu bankalarin finansal istikrara katkilarini karsilastirmistir. Buna gore,
klguk Olgekli katihm bankalari, kiguk Olgekli geleneksel bankalara kiyasla
finansal olarak daha saglam iken buyuk Olcekli geleneksel bankalar ayni
Olcege sahip katilim bankalarindan daha kuvvetli bulunmustur. Bununla
birlikte, kiguk Olgekli katihm bankalarinin buyuk Olgekli geleneksel bankalara

gore finansal olarak daha saglam oldugu tespit edilmigtir.

Hasan ve Diridi (2010), Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Urdan,
Kuveyt, Malezya, Katar, Suudi Arabistan ve Turkiye’den 120 banka Uzerinde
yaptigi calismada, kuresel finansal krizin katiim ve geleneksel bankalara
etkilerini incelemistir. Karlilik, krediler, toplam varliklar ve kredi notu gibi
gOstergelerin  kargilastirmali  olarak ele alindigi c¢alismada katilim

bankalarinin finansal krizin ilk safhasinda pozitif ayristigi gézlemlenmisgtir.

Beck ve digerleri (2013), katilim ve geleneksel bankalarin birlikte
faaliyette bulundugu 22 Ulkeden temin ettigi bilanco ve gelir tablosuna ait
verileri analiz etmigtir. Bankalar, is modeli, etkinlik, varlik kalitesi ve istikrar
kriteri gercevesinde karsilastiriimigtir. Bu ¢alismanin bulgularina gore, katilim
bankalari daha az maliyet etkin olmasina karsin ylksek aracilik oranlari ile

daha iyi varlik kalitesi ve sermaye yapisina sahip bulunmaktadir.

Kiresel finansal krizin Kérfez isbirligi Ulkeleri’nde faaliyette bulunan
katihm bankalarina etkilerinin geleneksel bankalar ile kargilagtirmali olarak
incelendigi calismalar da bulunmaktadir (Belanés ve digerleri, 2015;
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Charfeddine ve digerleri, 2015; Algahtani ve digerleri, 2016). Bu
caligsmalarda, karllik, likidite, sermaye ve kredi riski gibi etkinlik ve saglamlik
gOstergelerinden elde edilen bulgular analiz edilmigtir. Buna gore, krizin reel
ekonomiye yayllmasiyla birlikte katiim bankalari olumsuz etkilenmeye
baglamaktadir. Bu bankalar daha dusuk kredi riski ve operasyonel kaldiraca
sahip iken daha az bilango disi faaliyette bulunmaktadir. Bununla birlikte,
karliik ve likidite agisindan geleneksel bankalar ile benzer performans

sergilemektedir.

Katilim bankacihginin teorik olarak kar zarar paylasimi (mudaraba)
ve is ortakligina (musharaka) dayal sdézlesmeleri kullanmasi, bodylece
finansal igslemlerden kaynakli olarak risk transferi yerine risk paylasimi
esasini temel almasi beklenmektedir (IMF, 2017). Fakat uygulamada s6z
konusu modellerin kullanildigi s6zlesmelerin ¢ok dusuk bir paya sahip oldugu
iddia edilmektedir. Bu bankalarin varliklari arasinda murabaha (pesin alim
vadeli satis) ile finansman araclarinin’, yUkimlilik tarafinda ise ters
murabahaya dayal finansal s6zlegsmeler ile fon temin edilmesinin yogunlukta
oldugu 6ne surulmektedir. Bundan dolayi, katilim bankalarinin geleneksel
bankalara benzer risk yapisina sahip oldugu belirtiimektedir (Chong ve Liu,
2009; Khan, 2010; IMF, 2017). Bununla birlikte, katilim bankalarinin bazi
kisitlar altinda faaliyette bulundugu da bilinmektedir. Geleneksel para
piyasasi fonlarina erigimlerinin ve alternatif fon elde etme kanallarinin sinirh
olmasi s6z konusu bankalari genellikle mevduata dayali fonlamaya bagimli
kilmakta iken (Farooq ve Zaheer, 2015), riskten korunma amach vadeli
islemlerde bulunmasina yonelik sinirlamalar da bulunmaktadir (Beck ve
digerleri, 2013). S6z konusu Kkisitlarin, katihm bankalarinin olumsuz
ekonomik ve finansal kosullardan daha ¢ok etkilenmesine zemin hazirladigi

ileri surulmektedir.

Diger taraftan, katiim bankalarinin sahip oldugu varlk
kompozisyonun yapisi da bu bankalarin kredi verme davraniglarini ekonomik

ve finansal soklara duyarli hale getirmektedir. Katilim bankalari varliklari

" Endonezya, iran, Urdin, Kuveyt, Malezya, Nijerya, Umman, Pakistan, Suudi Arabistan, Sudan ve Birlesik Arap
Emirlikleri’'nde bulunan katilim bankalarina ait toplam varliklarin ortalama %70’i murabaha ve ijara’dan olugmaktadir.
S6z konusu varliklarin sadece %5'i ortakliga dayali (musharaka) sézlesmelerdir (IMF, 2017).
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gayrimenkul, ingaat ve imalat gibi ekonomideki g¢evrimlere duyarli belirli
sektorlere saglanan kredilerde yogunlagsmaktadir (Beck ve digerleri, 2013;
IMF, 2017). Bununla birlikte, kredi portfoyunun genellikle Kiguk ve Orta
Olgekli Igletmeler (KOBIYden olugmasindan otirii ekonomik ve finansal
kosullardaki bozulmalar karsisinda olumsuz etkilenmeleri ile
sonuclanabilmektedir (Shaban ve digerleri, 2014; Aysan ve digerleri, 2016a).
Makroekonomik ve politika soklarina karsi daha duyarli olan (ECB, 2016) ve
dis finansman ihtiyacini gogunlukla bankalardan temin eden KOBI'ler, 2008
kiresel finans krizi sonrasinda daha kirlgan bir hale geldigi
g6zlemlenmektedir (OECD, 2012).

Tlrkiye’de Bankacilik Kanunu’nda 2005 yilinda yapilan degisiklik ile
banka statusi kazanan, geleneksel bankalar ile benzer duzenleme ve
denetleme mevzuatina tabi olan katim bankalari, kendilerine ait bir is
modeline sahip bulunmaktadir. Mevduat toplarken kullaniimakta olan
mudaraba (kar zarara katilma) yontemi katilim bankalarina ekonomideki
soklar karsisinda esneklik saglamaktadir. 2017 Ocak ayi itibariyla,
Tuarkiye'deki katim bankalarinda kredi mevduat orani %92 iken ayni oran
geleneksel bankalar igin %114 olarak gergeklesmistir. Ayni donemde, katihm
ve geleneksel bankalarin doviz kredilerinin doviz mevduatlarina orani ise
sirasiyla %37 ve %89'dur (BDDK, 2017). Diger taraftan, katilim bankalarinin
kullandirdiklari  krediler, mal ve hizmet temini karsiliginda dogrudan
isletmelere o6dendiginden s6z konusu kredilerin verilis amaci disinda ve
yuksek riskli alanlarda kullaniimasi onlenmektedir. Bundan dolayi, katilm
bankasi bilancolarinda pasif kalemindeki yukimluluk yapisinin daha az riskli
oldugu, aktif kalemde ise varlik kalitesinin daha yuksek oldugu oOne
surtlmektedir (TKBB, 2017). Bununla birlikte, 2010 — 2017 yillari arasinda
katiim bankalari tarafindan verilen toplam krediler icinde KOBI’lerin payi
ortalama %65’tir. Bu oran geleneksel bankalar igin ortalama %31 olmustur
(BDDK, 2017). Kredi portfdyiinde KOBV'lerin agirlikli olarak bulunmasindan
dolayr ekonomik ve finansal kosullardaki bozulmalar kargisinda bu
isletmelerden kaynakl kirilganliklarin katilim bankalarini olumsuz etkilemesi

beklenebilir.
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Tarkiye’'deki geleneksel ve katiim bankalarinin para politikasi,
ekonomik buyume ve risk igstahindan kaynakli soklar kargisinda kredi verme
ve mevduat toplama davraniglari Aysan ve digerleri (2016b) tarafindan
incelenmigtir. 2004 — 2012 yillarini kapsayan bu calismada, ekonomik
buyume ve risk istahindaki soklar karsisinda katilim bankalari mevduatlari
olumlu yonde etkilenmekte, geleneksel banka mevduatlarinda azalma
yasanmaktadir. Diger taraftan, katilim bankalari kredilerinin sz konusu
soklara tepkisi geleneksel bankalar ile benzerlik tagirken, buyime soklarina
tepkisi geleneksel bankalardan daha fazla gevrim yonlu olabilmektedir. Buna
ilaveten, faiz oranina gelen soklardan katiim bankalari mevduatlar
geleneksel bankalara kiyasla daha fazla negatif etkilenmektedir. Bundan
dolayi, faiz orani soklari karsisinda katihm bankalari kredileri daha fazla
azalmaktadir. Aysan ve digerleri (2017) tarafindan gercgeklestirilen diger
calismada, Turkiye’'deki geleneksel ve katilim bankalari igin kredi kanalinin
faiz oranina duyarlihdi incelenmigstir. Katilim bankalarinin mevduat ve kredi
bdyUmesi, para politikasi soklarina karsi geleneksel bankalara kiyasla daha
fazla duyarllik géstermektedir. Katilim bankalari igin kredi kanalinin aktif bir
sekilde calistigi belirtimektedir. Kredi buyumesinin para politikasi soklarina
daha duyarli olmasi arz ve talep yonlu kogullar ile agiklanmaktadir. Kredi arzi
agisindan, mevduat disi alternatif fon kaynaklarina erigimlerinin sinirh ve
kisith olmasi katilim bankasi kredilerini parasal soklara daha duyarl hale
getirdigi one surulmektedir. Talep yonlu agiklamada ise parasal aktarim
mekanizmasinin KOB/'ler i¢in daha etkin ¢alismasi (Kishan ve Opiela, 2000)
ile baglantihdir. Bor¢lanma maliyetlerindeki artig, katihm bankalari kredi
portfdylinde agirlikli olarak yer alan KOBI'leri daha olumsuz etkilemektedir.
Bundan dolayi, uygun maliyetle borclanamayan KOBI'lerin kredi talebini

azaltmakta oldugu belirtiimektedir.

Bu calismada, Turkiye’deki katihm bankalari ile geleneksel
bankalarin kredi verme davraniglarinin degisen finansal kosullar altinda nasil
hareket ettigi ampirik olarak test edilmistir. S6z konusu degerlendirmeyi
yapmak amaciyla bu c¢alismanin birinci boliminde elde edilen finansal

kosullar endeksinin dahil oldugu ekonometrik bir model olusturulmustur.
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Bdylece, finansal kosullarin siki veya gevsek olmasinin bankalarin kredi

verme ve mevduat toplama davranislarina etkileri incelenmektedir.

Bu kapsamda, ilgili literatire bazi yonlerden katki sunulmasi
beklenmektedir. Ik olarak, Tirkiye'deki bankalarin 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'na tabi olarak ayni dizenleme ve denetleme cergevesi altinda
faaliyette bulundugu g6z Onine alindidinda, degisen finansal kosullar
kargisinda katilim bankalarinin gosterecekleri tepkilerin davranigsal ve
operasyonel nedenler ile agiklanmasi mumkun olabilecektir. Bu yonuyle,
katilim bankalari ile geleneksel bankalarin karsilagstirmal olarak ele alindigi
literatiire katki sunulmasi beklenmektedir. ikinci olarak, bankacilik modelleri
ve sahiplik yapisina bagli olarak kredilerdeki ¢evrim yonlu hareketlerin ve
kredi verme egilimlerinin inceledigi arastirmalara (Ferri ve digerleri, 2014;
Bertay ve digerleri, 2015) benzer bir sekilde katilim bankalarinin kredi verme

egilimlerinin finansal istikrara katkilari analiz edilmigtir.

Bankalarin sahiplik yapisinin ve 0Ozelde katihm bankalarinin ig
cevrimleri boyunca kredi verme davraniglarina etkileri (Bertay ve digerleri,
2015; ibrahim, 2016; Aysan ve digerleri, 2017) arastiriimasina kargin finansal
cevrimler boyunca kredi verme davraniglarinin ele alindigi c¢aligmalar
bulunmamaktadir. Hasan ve Diridi (2010) tarafindan ortaya konuldugu tzere,
finansal krizin etkileri reel sektor Uzerinde goérulmeye bagladiginda katilim
bankalarinin kredi verme edgilimleri geleneksel bankalara kiyasla c¢evrim
yanlisi olabilmektedir. Bununla birlikte, katihm bankalarinin gevrim karsiti
kredi verme davranigina sahip olduguna iliskin bulgularda mevcuttur
(ibrahim, 2016). Son olarak, bu galisma ile katiim bankalarinin finansal
cevrimler boyunca sahip oldugu kredi verme ve mevduat toplama
davraniglari geleneksel bankalar ile kargilastirmali olarak analiz edilecektir.

Bu bakimdan, literattire ilk defa katki sunulmasi beklenmektedir.
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2.2. Veri ve Metodoloji

2.2.1. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif (MS-VAR)
Modeli

Bu calismada ekonometrik model olarak MS-VAR rejim degisim
modeli kullaniimaktadir. TUrkiye’'deki finansal kosullarin farkllastigr dénemler
itibariyla bankacilik sektoru ve kredi buyumesine etkilerini degerlendirebilmek
amaciyla bu yontem secilmistir. Boylece, siki veya gevsek finansal kosullara
bagli olarak ortaya ¢ikan rejimlerin geleneksel ve katilim bankalarinin kredi

verme davraniglarina etkileri incelenmektedir.

Rejim degisim modelleri dogrusal olmayan markoekonomik ve
finansal degiskenlerin modellemesinde siklikla kullanilan ekonometrik bir
yontemdir. Bunlar arasinda, rejim degisikliklerinin deterministik veya stokastik
(olasiliksal) olarak gercgeklestigi zaman serisi modelleri yer almaktadir. Esik
zaman serisi modellerinde rejim degisimleri deterministiktir. Markov Rejim
Degisim (MS) modelinde ise go6zlenmeyen rejimlerin stokastik sulrecler
tarafindan belirlendigi ve degistigi kabul edilmektedir (Martin ve digerleri,
2011).

Rejim degisim modelleri belirli amaclar igin kullaniimaktadir (Krolzig
2002). Bunlar arasinda;

i. Zaman serisi verisinin rejim degisimine tabi olup olmadiginin
tespit edilmesi,

i. Farkh rejim yapilarina gore degisen parametrelerin tahmin
edilmesi,

iii.  Vektor otoregresif modelinin rejim degisimine bagl olarak
iyilegtirilmesi ve

iv. Gelecekte meydana gelebilecek rejim  degisiklikleri
olasiliklarinin tahminlere dahil edilmesi yer almaktadir.

Diger taraftan, uygun rejim degisim modelinin ve model
degiskenlerinin tanimlanmasi, model parametrelerinin tahmin edilmesi,

gerekli testlerin ve gelecege yonelik tahminlerin yapilmasi gibi suregler rejim
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degisim modellerinde basvurulan genel prosedir olarak kabul edilmektedir
(Krolzig, 2002).

Quandt (1972) ile Goldfeld ve Quandt (1973)'in ¢calismalari, Markov
zincirine bagl rejim gecis olasiliklarinin kullanildidi regresyon modeli
calismalari arasinda 6ncu kabul edilmektedir. Hamilton (1989) tarafindan
ABD ekonomisine yonelik yapilan calisma ile beraber MS modellerinin
kullanimi yayginhk kazanmistir. Bu ¢alismada Hamilton (1989), tek degiskenli
MS otoregresif modelini (MS-AR) kullanarak ABD’deki is ¢evrimlerine ait
genigleme ve daralma donemlerini farkl rejimler olarak ifade etmistir. Buna
ilaveten, faiz oranlari vade yapisi (Hamilton, 1988), doviz kurlari (Engel ve
Hamilton, 1990), hisse senedi getirileri (Hamilton ve Susmel, 1994) ve is
cevrimlerinde faktor modellerinin (Kim, 1994) incelendigi MS modelleri de

bulunmaktadir.

Krolzig (1997), zaman icinde dedismeyen parametrelere sahip VAR
modeli ile Hamilton (1989)'un tek degiskenli MS-AR modelini ¢ok degiskenli
duruma genellestirmistir. MS-VAR modeli, zaman serilerinde meydana gelen
rejim degisikliklerinin dikkate alindigi ¢ok degiskenli dinamik sistemlere
uygulanmaya baslanmistir. MS-VAR modeli ile ekonominin iginde bulundugu
ve asimetrik olarak ortaya c¢ikan cevrimler tespit edilebilmektedir. Boylece
cevrimler boyunca farkli dediskenlerin es anl olarak nasil etkilendikleri

belirlenebilmektedir.

Markov zinciri tarafindan belirlenen rejim (durum) degigkeni S, olmak

uzere, MS-VAR modelinin genel gosterimi asagidaki gibi yazilabilir:
Yt = U(St) + At(st)Yt_l + + Ap(St)Yt_p + Et (21)
& \'S¢ -~ n.i.i.d (0,2(s)) (2.2)

Esitlik (2.1)de Y, = (Yit, .-, Yor) Olmak Uzere, (1xn) boyutlu zaman
serisi vektorund; v, rejime bagl sabit katsayilar vektorinu; Aq,...,Ap,
otoregresif parametreleri bulunduran katsayilar matrisini ve g, ise (2.2)

numaral esitlige gore hata terimi vektorunu gostermektedir.
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MS-VAR modelinde VAR surecinden elde edilen parametrelerin (0)
bir Kisminin veya tamaminin goézlenmeyen rejim degiskeni S;'ye bagl olarak

deqistigi kabul edilmektedir. M, olasi rejim sayilarini gostermek Uzere

St € (1,-+-, M) oldugu durumda, Y;'nin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu,

f(Ye\ Ye-1,64 Se=1
P(Yt \ Yt—1»5t) = : (2-3)
f(Yt \ Yi—1, 0 Ss=M

olmak Uzere, S; rejimi altinda Y, zaman serisi vektorinin p’inci mertebeden

vektor otoregresif sireci,
E[Y:\ Y1, Sel = v(Sp) + ij=1A(St)Yt—j (2.4)
olarak gosterilebilir (Krolzig, 1997).

MS-VAR modellerinde, Y/nin bir rejimden digerine gecisinde
belirleyici olan gbézlenemeyen durum degiskeni S/nin birinci dereceden
Markov zincirini takip ettigi kabul edilmektedir. Buna gore, S; kesikli rassal
degiskenler iceren zaman serisinden olusmaktadir. Belirli bir rejimdeki durum
degiskeni S; bir ddnem oOnceki S,_; tarafindan belirlenmektedir. i durumunu

takip eden j durumu olmak Uzere S; rejiminin gergeklesme olasiligi olan p;; ,

(2.5) numarali esitlikteki gibi ifade edilebilir.
P{S; =jISt-1 =182 =k, .} =P{S =jlSe-1 =i} = Dij (2.5)

Rejimler gegis olasiliklarinin tamami P ile gosterilen N X N rejim gegis
matrisinde toplanabilir. (2.6) numarali esitlikte belirtilen rejim gegis matrisinin
her bir p;; unsuru i durumunu takip eden j durumu olayinin olasiligini temsil
etmektedir. Buna gore, i =1,2,..,N ve 0 < p;; < 1 olmak Uzere, >N, pij = 1

olarak belirtilebilir.

P11 P21 Pni
p= p§12 p?z Plsvz (2.6)
Pin P2n - DPnNN

30



Krolzig (1997), MS-VAR modelini farkli tanimlama durumlarina gore
siniflandirmigtir. Bu siniflandirma yapilirken, butliin parametrelerin veya bazi
parametrelerin bagli oldugu rejime gore degistikleri durumlar esas alinmistir.
Buna gore, M, I, A ve H kisaltma harfleri sirasiyla, rejime bagh degisen
ortalama, sabit, otoregresif ve varyans parametrelerini temsil etmekte ve MS-
VAR modellerinin siniflandiriimasinda ortak bir gésterim imkani1 sunmaktadir.
u, ortalamayi; v, sabit terimi; A;, modelde yer alan gecikmeli degiskenlerin
katsayl matrisini ve ), varyansi ifade etmek Uzere farkh MS-VAR
modellerinin siniflandiriimasi Krolzig (1997)'nin go&sterimiyle Tablo 2.1°de
belirtiimektedir.

TABLO 2.1. MS-VAR MODELI SINIFLANDIRMASI

MSM MSI Belirlenmesi
U degisir U sabit v degisir v sabit
. Dogrusal Dogrusal
A > sabit MSM-VAR MVAR MSI-VAR VAR
Sabit o

> degisir MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR

A > sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
j
Degisir Sisi MSMAH- ) MSIAH- ]

g1s > degisir VAR MSAH-MVAR VAR MSAH-VAR

Bu siniflandirmaya gore 16 farklh MS-VAR modeli bulunmaktadir.
Bununla birlikte, sabit terim veya ortalamanin rejime bagli olarak degistigi
modeller iki farkli kategoride ele alinabilir. Ortalamanin ve sabit katsayisinin
rejime gore degistigi MS-VAR modelleri sirasiyla (2.7) ve (2.8) inci
esitliklerdeki gibi ifade edilebilir.

Yy = v+ X0 Ai(Yemy — u(se-i) + & (2.7)
Yi = v(sy) + Z?:l Ai(Yeo) + & (2.8)

Birinci modelde, ortalama rejime gore degisim gostermekte [u (s;)] ve
gbzlenen zaman serisi yeni degerine aninda sigcramakta iken; sabit terimin
rejime bagh olarak degisiklik gosterdigi [v(s;)] ikinci modelde ise ortalama

yeni degerine yumusak bir sekilde ulasmaktadir. ilaveten, ikinci modeldeki
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rejim degisikliklerinde sabit terimde meydana gelen degisimin, hata
teriminden (g;) kaynakl bir soka esit olacagi belirtiimektedir (Krolzig, 1998).
Bu bakimdan, iki model arasinda rejim gecisi acisindan farkhlik

bulunmaktadir.

Doornik (2013)’te benzer bir sekilde iki farkli MS-VAR modelinin rejim
gegisi acisindan farklilastigini ileri sirmektedir. Bununla birlikte, sabit terimin
deqistigi ve ortalamanin degistigi modeller igin sirasiyla Markov rejim degisim
dinamik regresyon ve MS-AR tanimlamalarini kullanmaktadir. Bununla
birlikte, degisen ortalamaya sahip MS-VAR modellerinin yakinsama ve gegis
olasiliklari matrisinin kararli olmamasi gibi sebeplerden dolayi literaturde
daha az uygulama 6rnegi bulunmaktadir (Tastan ve Yildirnm, 2008; Bozoklu,
2010). S6z konusu kisitlar nedeniyle degisen ortalamaya sahip modellerin
ayhk verilerin kullanildig1 ve yliksek dereceden otoregresyon surecine sahip

calismalar igin uygun olmadigi belirtiimektedir (Doornik, 2013).

2.2.2. MS-VAR Model Tahmini

MS-VAR model tahmininde, Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen ve
iki kisimdan olugan algoritma kullaniimaktadir. ilk kisimda, ana kitle
parametreleri ile birlikte gézlenmeyen rejimlerin bilesik olasilik yogunluklari
tahmin edilmektedir. ikinci olarak, dogrusal olmayan filtreleme ve
duzlestirmeler vasitasiyla gozlenmeyen rejimlere yonelik olasiliksal

¢lkarsama yapilmaktadir.

Filtrelenmig olasilik P(s; =j\ ), mevcut bilgi seti olan t zamana
kadar hangi s; rejiminde bulunduguna dair en iyi cikarsamay! ifade
etmektedir. Duzlestiriimig olasilik P(s; = j \ ¥r), filtreleme sonucu elde edilen
P(s; =j\ Yy) olasihdinin tim orneklem kullanilarak P(s; =j\ Y) olarak
guncellenmesi ve t zamanda s; rejiminde bulunma ¢ikarsamasina dayalidir.
Filtrelenmis ve duzlestiriimis olasiliklar, t = 1,2, ..., T olmak Uzere, t zamanda
s rejiminde bulunma olasiiginin tahmininde kullanilan goézlem sayisi
acisindan birbirinden ayrigmaktadir. Hamilton (1989) tarafindan kullanilan
dizlestirme prosedurune ilaveten Kim (1994) tarafindan geligtirilen

duzlestirme yaklagsimina da basvurulmaktadir.
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Bu calismada, geleneksel prosedir olan log-olabilirlik fonksiyonu
maksimize edilerek model parametreleri tahmin edilmektedir. Tahmin edilen
parametreler, gézlenmeyen rejim degiskeni s 'nin filtrelenmis ve dizlestiriimis
olasiliklarinin tahmininde kullaniimaktadir. Bununla birlikte, modeldeki
parametre sayisinin artmasi log-olabilirlik fonksiyonu ile tahmin yapilimayi
guclestirdiginden, Dempster ve digerleri (1977) tarafindan gelistirilen Beklenti
Maksimizasyonu (EM) algoritmasi genel olarak tercih edilmektedir. EM
algoritmasi beklenti ve maksimizasyon adimlarinin tekrar eden dongusunden
olusmaktadir. Bu algoritma ile oncelikle gizil verilerin ilk degerleri tahmin
edilmektedir. Sonrasinda log-olabilirlik fonksiyonu dongusel olarak tekrarli bir

sekilde maksimize edilmektedir (Hamilton, 1990).

EM algoritmasina alternatif olarak, dogrusal olmayan programlama
(Lawrence ve Tits, 2001) ve Markov zinciri Monte Carlo (Kim ve Nelson,
1999; Frihwirth-Schnatter, 2006) metodlari da MS-VAR modeli tahmin

edilirken kullanilan yontemler arasindadir.

2.2.3. Veri Seti ve Degiskenler

MS-VAR modeli tahmini igin ¢alismanin bu bdlimuinde kullanilan
degiskenler, verilerin 6rneklem aralidi, frekanslari ve doénusim yapilan

serilere iligkin bilgiler Tablo 2.2'de gosterilmektedir.

TABLO 2.2. MS-VAR MODELINDE KULLANILAN VERILER VE OZELLIKLERI

Degisken Kisaltma Orneklem Frekans Déniisiim Kaynak
Finansal .
Kosullar FKE ATyt Aylik ; ;
) 2017:01
Endeksi
. 2007:01 - Logaritmik Fark
Toplam Kredi GK 2017:01 Aylik % 100 BDDK
Geleneksel Toplam 2007:01 - Logaritmik Fark
Bankalar Mevduat ol 2017:01 S X 100 ERRE
Toplam Dig 2007:01 - Logaritmik Fark
Yikamlalakler GDY 2017:01 Ak 100 TemB
. 2007:01 - Logaritmik Fark
Toplam Kredi KK 2017:01 Ayhk % 100 BDDK
Katilim Toplam 2007:01 - Logaritmik Fark
Bankalari Mevduat KM 2017:01 Aylik X 100 BDDK
Toplam Dig 2007:01 - Logaritmik Fark
Ykamlalakler KDY 2017:01 Atk Too TemB
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2007:01 — 2017:01 dénemlerini kapsayan ve 121 aylk gdzlemden
olusan veri seti aylik frekansa sahiptir. Finansal kosullar endeksi, bu
calismanin birinci bolimuinde dinamik faktor modeli ile olusturulan endeks
verisidir. Geleneksel bankalara ait toplam krediler, mevduat ve dis
yukimlulukler verileri alinmistir. Katihm bankalari iginde benzer sekilde,
toplam kredi, mevduat ve dis yukumlalUkler verileri kullaniimigtir. BDDK’dan
temin edilen bankacilik sektorune ait kredi ve mevduat verileri Turk Lirasi
(TL) ve Yabanci Para (YP) toplamindan olugsmaktadir. Dis yukumlulukler
verisi TCMB veri dagitim sisteminden temin edilmigtir. Yurtdigi bankalar ve
diger yurtdigi vyerlegiklere borglar, ihrag edilen menkul kiymetler, repo
isleminden saglanan fonlar ve kiymetli maden depo hesaplari bu veri
kapsaminda yer almaktadir. Dig yukUmlalUkler verisi bankalarin mevduat disi
kaynaklari arasindaki en o6nemli yukumlulik kalemini temsil etmektedir.
Finansal kosullar endeksi haricindeki seriler igin donusum iglemi yapiimigtir.
Kredi, mevduat ve dis yukamlullklere ait veriler logaritmik farklari alinarak
bayume serileri elde edilmistir. Veri setine iligkin tanimlayici istatistikler Ek-
1’de gosteriimektedir. Buna ilaveten, 6rneklem donemine boyunca Turkiye
ekonomisine ait temel ekonomik ve finansal gdstergeler Ek-2'de

oOzetlenmektedir.

2.3. Uygulama ve Model Tahmini

Bu calismada, MS-VAR rejim degisim modeli kullanilarak
Tarkiye’deki finansal kosullarin farkhlastigi donemler itibariyle bankacilik
sektort kredi buyumesine etkileri tespit edilmek istenmektedir. Finansal
kosullarin siki veya gevsek oldugu dénemlerin farkl rejimler olarak tespit
edilmesi ve s6z konusu rejimlere gore model dediskenleri arasindaki
iliskilerin farklilasmasi beklenmektedir. Bu bakimdan, finansal kosullarin siki
ve gevsek oldugu dénemlerin rassal olarak ortaya c¢ikmasi, farkl rejimlerin
kalicilik 6zelligi tasimasi ve érneklem dénemi boyunca (2007:01 — 2017:01)
degigkenler arasinda dogrusal olmayan iligkilerin bulundugu

varsaylimaktadir.
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Geleneksel ve katilim bankalarina ait kredi ve mevduat buyuklUkleri,
dis yukuimlualUkler ve finansal kosullar endeksinin igsel olarak bulundugu MS-
VAR modelinde finansal kosullara iliskin rejimler tespit edilecektir. Bu
kapsamda iki farkli model olusturulacaktir. Modelde kullanilacak igsel
degiskenlerin yer aldig1 y, vektord, geleneksel ve katilim bankalari igin

siraslyla (2.9) ve (2.10)'uncu esitlikteki gibi ifade edilebilir.

(2.9) ve (2.10)uncu esitliklerde siralanan degiskenler, Hubrich ve
Tetlow (2015) ile Aboura ve Roye (2016) tarafindan yapilan tanimlamalara
benzerlik gostermektedir. Bu calismalarda, yuksek ve dusuk finansal stres
kosullarinin makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri sirasiyla ABD ve
Fransa icin incelenmistir. Aboura ve Roye (2016), finansal kosullar ve sanayi
uretim endeksi verilerini MS-VAR modeline dahil etmekte, rejime gore
farklilagsan finansal stres kosullarinin ekonomik blyume, enflasyon ve faiz

orani Uzerindeki etkilerini ayristirmaktadir.

2.3.1 Model Se¢imi

Tahmin edilen MS-VAR modelinin analiz edilmesinden 6nce dogru
model tipinin, rejim sayisinin ve gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu calismada, uygun MS-VAR modelinin belirlenmesi
prosedury i¢in Krolzig (2002) ile Saltoglu ve digerleri (2003)’nin yaklagimi
takip edilmistir. Buna gore, ilk olarak farkli MS-VAR tanimlamalari G¢ gecikme
uzunluguna kadar iki ve U¢ rejim donemine sahip modeller icin tahmin
edilmigtir. Tahmin edilen modellere ait log-olabilirlik, Akieke Bilgi Kriteri (AIC)
ve SIC degerleri raporlanmakta, katsayilara iliskin yakinsama sorunu olup
olmadigi degerlendiriimektedir. Bununla beraber, farkli rejimlerin ve rejim
dénum noktalarinin Turkiye ekonomisi ve finansal kosullar ile iligkisinin tutarli
olmasi g6z o6nunde bulundurulmaktadir. Doérdinctd adimda, MS-VAR
modellerine yonelik dogrusallik testi gergeklestiriimistir. Son olarak, alternatif
modeller 6ngoérli performansi agisindan birbirleriyle karsilastinlip uygun
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model secimi yapiimaktadir. MS-VAR model se¢iminde takip edilen proseduir

Tablo 2.3'te 6zetlenmektedir.

TABLO 2.3. MODEL SEGiM PROSEDURU

1 Maksimum 3 Gecikme Uzunlugu ile 2 ve 3 Rejimli MSI-VAR, MSIA-VAR,
MSIH-VAR ve MSIAH-VAR Modelleri Tahmini

2 Log-olabilirlik, AIC ve SIC Degerlerinin Raporlanmasi
3 Gérsel Analiz ve Model Katsayilarinin Degerlendiriimesi
4

Dogrusallik Testi (LR test istatistigi)
5 Ongéri Performansi Karsilastirmasi (MAE, RMSE, MSE ve MAPE)

MS-VAR Modelinin Secilmesi ve Yorumlanmasi

Bu kapsamda, ilk olarak maksimum gecikme sayisi U¢ olmak Uzere
iki ve Ug rejimli MSI-VAR, MSIA-VAR, MSIH-VAR ve MSIAH-VAR modelleri
(2.9) ve (2.10)uncu esitliklerde gdsterildigi gibi tahmin edilmistir®. Sabit terim,
otoregresif parametreler ve varyans Markov rejim degisimine tabi
bulunmaktadir. Dort ve Uzeri gecikme sayisina sahip modellerde yakinsama
sorunu oldugu igin degerlendirmeye dahil edilmemistir. S6z konusu model
tahminlerine ait log-olabilirlik, AIC ve SIC degerleri ile parametre sayilari
Ek-3’'de raporlanmaktadir. Buna gore, geleneksel bankalar igin test
degerlerini minimum yapan MS modelinin, sabit terim, otoregresif
parametreler ve varyansin rejime gore degistigi, U¢ rejimli ve U¢ gecikme
uzunluguna sahip MSIAH(3)-VAR(3) modeli oldugu ortaya ¢cikmistir. Katilim
bankalari icin ise Ug¢ rejimli ve iki gecikme uzunluguna sahip MSIAH(3)-
VAR(2) modeli en iyi sonucu vermektedir. Bununla birlikte, test degerlerini
minimum yapan s6z konusu modellere ait rejim sureleri ve donem noktalari
gibi Ozelliklerin finansal kosullar endeksi ile tutarli olmasi da model sec¢im

kriteri olarak ele alinmistir.

Sonraki adimda, her iki banka tipi igin tahmin edilen MSI-VAR, MSIA-
VAR, MSIH-VAR ve MSIAH-VAR modellerine ait rejim 0zellikleri,

dizlestiriimis ve filtrelenmis rejim olasiliklari gorsel olarak analiz edilmistir.

® Degisen ortalamaya sahip MS-VAR modellerinin yakinsama ve gegis olasiliklari matrisinin kararli olmamasi gibi
kisitlardan dolayi alternatif MS modelleri arasinda yer veriimemistir (Tastan ve Yildinnm, 2008; Bozoklu, 2010).
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Rejimlerin dénim noktalarinin Tarkiye ekonomisine ait finansal kosullar
endeksi acgisindan anlamh olmasina dikkat edilmistir. Bu degerlendirmeler
neticesinde, geleneksel bankalar igin MSI(3)-VAR(3), MSIA(2)-VAR(1),
MSIH(2)-VAR(3) ve MSIAH(2)-VAR(3) modellerine ait rejim oOzelliklerinin
finansal kosullardaki degisiklikleri en iyi sekilde yansittiklari gdézlemlenmisgtir.
Benzer degerlendirme katilim bankalari i¢cinde yapilmistir. S6z konusu
bankalarda, MSI(2)-VAR(2), MSIA(3)-VAR(3), MSIH(2)-VAR(1) ve MSIAH(3)-

VAR(1) modellerinin en iyi rejim 6zelligi tagidiklari belirlenmistir.

Doérdunci adimda, en iyi rejim ozelligi tasiyan MSI-VAR, MSIA-VAR,
MSIH-VAR ve MSIAH-VAR modelleri rejim degisiminin olmadigi dogrusal
VAR modelleri ile karsilastiriimaktadir. Bunun icin, Garcia ve Perron (1996)
tarafindan ortaya konulan test proseduru kullaniimistir. Dogrusal modeller
sifir hipotezi, rejim degigsiminin oldugu MS modelleri de alternatif hipotez
olmak Uzere, LR test istatistii x>(m) dagilimdan daha buylk ise rejim
degisiminin s6z konusu olmadigi sifir hipotezi reddedilmektedir. X2
dagiliminda serbestlik derecesi tayin edilirken, m degeri dogrusal olmayan
MS-VAR modelinde bulunan fakat dogrusal VAR modelinde bulunmayan
parametre sayisini (kisit) temsil etmektedir. Geleneksel ve katihm bankalari
icin dogrusal VAR ve MS-VAR model tahminlerine ait LR test istatistikleri ile
x?(m) dagilimlarinin degerleri Ek 4’te yer almaktadir. Buna gore, geleneksel
bankalar igin rejim degisiminin olmadigini ifade eden sifir hipotezi MSIA(2)-
VAR(1) ve MSIAH(2)-VAR(3) modellerinde %1 anlamlilik diizeyinde, MSI(3)-
VAR(3) modelinde %5 anlamliik duzeyinde reddedilmektedir. Katihm
bankalarinda ise MSIA(3)-VAR(3), MSIH(2)-VAR(1) ve MSIAH(3)-VAR(1)
modelleri igin %1 anlamlilk dizeyinde, MSI(2)-VAR(2) modeli i¢in %5

anlamlilik dizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir.

Son olarak, her bir banka tipi i¢gin Ugunctu adimda tespit edilen MS-
VAR modelleri arasindan en uygun olani segilmistir. S6z konusu modeller
orneklem ici 6ngorii hatalar esas alinarak karsilastirilmistir. Orneklem igi
ongoru donemi 2016:01 — 2016:12 olarak belirlenirken, bankalara ait kredi
blylUmesi dngorilen degisken olarak secilmistir. Kredi buylimesi éngorusine

dayali olarak elde edilen degerler gergcek buylume verileriyle karsilastiriimistir.
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Alternatif modellerin éngdru performanslar karsilastirilirken, ilgili MS-VAR
modellerine ait RMSE, Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama Mutlak YUlzde
Hatasi (MAPE) ve Ortalama Karesel Hata (MSE) performans olgim
yontemleri raporlanmaktadir (Ek-5). Buna gore, geleneksel bankalar ve
katiim bankalarn i¢in sirasiyla MSIAH(2)-VAR(3) ve MSIH(2)-VAR(2)
modelleri kredi buyumesi o©Ongoriusinde en dusuk hata degerlerini
raporlayarak en iyi performans gosteren modeller olmustur. ilaveten, en iyi
ongoru performansina sahip bu modeller ile elde edilen 6ngorilerin dogruluk
derecesinin sinanmasi igin dogrusal VAR ve rassal yuruyus modelleri ile elde
edilen ongoriler karsilastiriimistir.  Geleneksel bankalar icin  MSIAH(2)-
VAR(3), katilim bankalari icin MSI(2)-VAR(2) modellerinin dogrusal VAR ve
rassal yuruyus modellerine kiyasla daha dusuk 6ngoéru hatasina sahip oldugu
tespit edilmigtir. MS-VAR modelleri ile rassal yuriyus modelleri
karsilastirildiginda, geleneksel bankalar ve katilim bankalari igin MAPE

tahmin hatasinin sirasiyla %26 ve %30 oraninda azaldigi gézlemlenmistir.

Geleneksel ve katilim bankalari i¢cin en uygun MS-VAR modeli olarak
tercih edilen MSIAH(2)-VAR(3) ve MSI(2)-VAR(2) modelleri igin saglamhk
testleri yapilmistir. Bu kapsamda, vektor portmanto ve vektor normalite test
sonuglari raporlanmistir (Ek-6). Vektor Portmanto testi ile hata terimleri
arasinda seri korelasyon olup olmadigi sinanmakta ve tahmin edilen
modellerin uyum iyiligi tetkik edilmektedir. Test sonuglarina gore, geleneksel
ve katilim bankalari igin tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(3) ve MSI(2)-VAR(2)
modellerine ait hata terimleri arasinda seri korelasyon olduguna dair sifir
hipotezi %1 anlamlilik duzeyinde reddedilmektedir. Diger taraftan, vektor
normalite testi ile hata terimlerinin normal dagilm ozelligi sinanmigtir. S6z
konusu test sonuglarina gére, MSIAH(2)-VAR(3) ve MSI(2)-VAR(2) modelleri
icin hata terimlerinin normal dagilim 6zelligi géstermedigini temsil eden sifir

hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilmistir.

2.3.2 Model Rejim Ozellikleri ve Sonuglarin Degerlendirilmesi

Bu kisimda, bir 6nceki bélimde tespit edilen en uygun MS-VAR
modellerine ait rejim Ozellikleri ele alinmaktadir. Bu kapsamda, model
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tahminlerine ait parametreler, duzlestirilmis rejim olasiliklari, degiskenler
arasi korelasyon tablosu ve rejim yapisina iligskin bilgiler geleneksel ve katilim

bankalari icin sirasiyla analiz edilmektedir.

(2.9) ve (2.10) nolu esitliklerde belirtilen degiskenler kullanilarak
geleneksel ve katilim bankalari i¢in sirasiyla MSIAH(2)-VAR(3) ve MSI(2)-
VAR(2) modelleri tahmin edilmistir. Bu modellerden elde edilen kredi
buyumesi degigkenine ait parametreler geleneksel ve katilim bankalari igin

sirasiyla (2.11) ve (2.12) nolu denklemlerde gdsterilmektedir.

(0.03ZFKEt_1+O.O74FKEt_2—O.117FKEt_3+1.0166Kt_1—0.24-96Kt_2+0.213GKt_3+)
GK Se=1 4392 0.144GDY;_;~0.039GDY;_,—0.091GDY;_3—0.748GM;_1+0.021GM;_»+0.182GM;_5 (2 11)
ETS, =2 0632 —0.301FKE;_+ 0.180FKE;_,—0.101FKE;_3+0.945GK;_,—0.028GK;_,+0.122GK;_3+ :
< 0.102GDY;_;—0.017GDY;_»—0.112GDY;_3—0.413GM;_, +0.061GM;_,+0.273GM;_5 )

S, =1 _
KK, = {5; —> To%2% + (—0.156FKE,_; + 0.856KK,_; + 0.007KDY,_, + 0.086KM,_, — 0.040FKE,_, + 0.005KK,_, +

0.016KDY,_, + 0.044KM,_,) (2.12)

Geleneksel ve katilim bankalari i¢in tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(3)
ve MSI(2)-VAR(2) modellerinden elde edilen duzlestiriimis rejim olasiliklari
sirasiyla Grafik 2.1 — 2.2 ile Grafik 2.3 — 2.4’te gosterilmektedir. Diger model
degiskenlerine ait seriler ve rejim olasiliklarina iligkin bilgilerin bir arada
bulundugu grafikler Ek-7’da yer almaktadir.
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Grafik 2.1 : Geleneksel Bankalar Diizlestirilmis Rejim Olasiliklar (1. Rejim Donemi)
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Grafik 2.2 : Geleneksel Bankalar Diizlestirilmis Rejim Olasiliklar (2. Rejim Dénemi)

Her bir banka tipi igin iki rejimin bulundugu goézlemlenmektedir.
Geleneksel bankalara ait MS-VAR modelinde sabit terim, otoregresif
parametreler ve varyans degisim gosterirken, katilim bankalarina ait modelde
sadece sabit terim degismektedir. Geleneksel bankalarda, birinci ve ikinci
rejim sirasiyla finansal kosullarin sikilastigi ve gevsedigi donemleri
gOstermektedir. Katilim bankalarina ait birinci rejim dénemi finansal kosullarin
genel olarak sikilastigi donemleri kapsamaktadir. Birinci rejim doneminde
finansal kosullar endeksinin en siki oldugu zirve noktasi, ikinci rejim
déneminde ise en gevsek oldugu dip noktasi bulunmaktadir. Sonug olarak,
her iki bankacilik modeline ait birinci rejim donemi, kiresel finansal krizin ve
Avrupa bor¢ krizinin olumsuz etkilerinin Tlrkiye ekonomisinde en ¢ok

hissedilmekte oldugu yillari kapsamaktadir.
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Grafik 2.3 : Katihm Bankalar Duzlestirilmis Rejim Olasiliklari (1. Rejim Dénemi)
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Grafik 2.4 : Katihm Bankalar Dizlestirilmis Rejim Olasiliklari (2. Rejim Dénemi)

Geleneksel bankalar igin tahmin edilen MS-VAR modelinde finansal
kosullarin sikilastigi doneme isaret eden birinci rejim altinda, degiskenlere ait
varyans degerleri ikinci rejime kiyasla daha dusuk gergeklesmektedir. Katilim
bankalarinda butun rejim doénemleri igin bir tek varyans-kovaryans matrisi
raporlanmaktadir. Buna goére, katilim bankalarina ait degiskenlerin

varyanslari geleneksel bankalara kiyasla yuksek gergeklesmektedir (Ek-8).

(2.11) ve (2.12) nolu denklemlerde gosterilen s6z konusu modellere
ait otoregresif parametreler incelendiginde, katilim bankalari i¢in tahmin

edilen modelde bir ve iki ddnem gecikmeli finansal kosullar endeksi ile kredi
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blyUmesi arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Mevduat ve
dis yukumlulik buyumesinin bir ve iki donem gecikmeli degerleri ile kredi
blyUmesi arasinda beklenildigi Uzere pozitif bir iliski mevcuttur. Geleneksel
bankalarda, birinci rejim altinda finansal kosullar endeksinin bir ve iki donem
gecikmeli degerleri ile kredi blylmesi arasinda pozitif bir iliski bulunurken,
ikinci rejim altinda finansal kosullar endeksinin bir ve tG¢ dénem gecikmeli

degerleri ile kredi buyimesi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

MSIAH(2)-VAR(3) ve MSI(2)-VAR(2) modellerine ait korelasyon
matrisi Tablo 2.4'te gosteriimektedir. Varyans-kovaryans matrisinden elde
edilen korelasyon matrisi ile model degiskenleri arasindaki es zamanli

iligkinin yonu ve seviyesi analiz edilebilmektedir.

TABLO 2.4. MS-VAR MODELLERINE AiT KORELASYON MATRISI

Geleneksel Bankalari Katilim Bankalari
Rejim 1 Biitiin Rejim Donemleri
FKE GK GM GDY FKE KK KM KDY
FKE 1 FKE 1
GK -0.0952 1 KK -0.117 1
GM 0.1367 0.3205 1 KM -0.062 0.2259 1
GDY 0.0081 0.3633 0.3215 1 KDY 0.0973 0.1182 0.0399 1
Rejim 2
FKE GK GM GDY
FKE 1
GK -0.1651 1
GM -0.0293 0.3826 1
GDY -0.0944 0.3806 0.2881 1

Tablo 2.4’teki korelasyon matrisine gore, geleneksel bankalar igin
kredi buyumesi ve finansal kosullar endeksi arasinda her iki rejim déneminde
negatif korelasyon bulunmaktadir. ikinci rejim finansal kosullarin gevsemekte
oldugu donemleri kapsamakta oldugundan, bu donemin kredi buyumesi
uzerindeki etkisi ilk rejime kiyasla daha ylksek gerceklesmektedir. Diger bir
ifadeyle, finansal iken krediler Uzerindeki

kosullar gevsemekte pozitif

etkisinin, finansal kosullar sikilasirken krediler Uzerindeki sikilastirici

etkisinden daha blyldk olduguna isaret etmektedir. S6z konusu tespit,

geleneksel bankalar icin finansal kosullar ile kredi buylmesi arasinda
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asimetrik bir iliskinin bulundugunu gdéstermektedir. Borio ve Zhu (2008) ile
Bruno ve Shin (2012) tarafindan tartisilan ve parasal aktarim
mekanizmasinin bir unsuru olarak ele alinan risk alma kanali bu asimetriye
yol acan sebepler arasinda bulunabilir. Buna goére, bankalarin fonlama
maliyetlerinde azalma risk alma kanalini galistirmaktadir. Sermaye girisi ve
doviz kurundaki degerlenme ile beraber finansal piyasalardaki oynaklk
dusmekte ve olgumlenen risk azalmaktadir. Bu dongu bankalarin risk alma
kanalini beslemektedir. Turkiye'de finansal kosullarin sikilastigi veya
gevsedigi donemlerin bankalarin fonlama maliyetlerine dogrudan veya dolayl
olarak etki edebilmesi, bankalarda risk alma kanalini besleyen bir

mekanizmaya yol actigi one surudlebilir.

Finansal kosullar endeksi ile mevduat ve dis yukumluliuk artisi
arasindaki iligkiye bakildiginda ise birinci rejimde pozitif, ikinci rejimde ise
negatif bir iliski bulunmaktadir. Finansal kosullarda sikilasmanin oldugu
doénemler, geleneksel bankalari daha fazla mevduat ile kaynak temin etmeye
yonlendirdigi sdylenebilir. Bu donem, mevduat faizlerinin yukselmesi sonucu
artan tasarruflar ve bankalarin daha fazla mevduat toplamasi ile agiklanabilir.
Geleneksel bankalarin dis kaynak temin etme egilimine bakildiginda ise
birinci rejim dénemi igin finansal kosullardan daha az etkilendigi
g6zukmektedir. Bununla birlikte, finansal kosullar gevserken geleneksel
bankalarin dig yukumluliklerinde artis yasanmaktadir. S6z konusu artig
mevduata kiyasla daha ylksek olmaktadir. Geleneksel bankalar, finansal
kosullarin sikilastigi donemlerde daha c¢ok mevduat ile kaynak temin
ederken, finansal kosullarin gevsedigi donemlerde ise mevduata kiyasla
daha ¢ok dig yukumlulUklerini artirarak kaynak temin elde etmektedir. Kredi
ile mevduat ve dig yukumluluklerdeki buyume arasinda her iki rejim donemi

icinde pozitif korelasyon bulunmaktadir.

Katihm bankalarina ait korelasyon matrisine goére, her iki rejim
donemi icin finansal kosullar endeksi ile kredi buyumesi arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Buna go6re, butin rejim donemlerinde finansal
kosullardaki sikilasma (gevseme) kredi buyUumesine negatif (pozitif) etki

etmektedir. Geleneksel bankalara ait birinci rejim doénemi ile
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kargilastirildiginda, katilim bankalari kredi buyumesi ile finansal kosullar
endeksi arasindaki iliskinin daha kuvvetli oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Hasan
ve Diridi (2010)ye gore de finansal krizin etkileri reel sektor Uzerinde
gorulmeye basladiginda katilim bankalarinin kredi verme egilimi daha fazla
¢evrim yanli olabilmektedir. Turkiye ekonomisi i¢in benzer bir tespit Aysan ve
digerleri (2016b) tarafindan yapiimistir. Ekonomik buylimedeki soklara karsi
katihm bankalari kredi buyumesi geleneksel bankalar ile karsilastirildiginda
daha fazla c¢evrim yonli olmaktadir. Bununla birlikte, literatirde farkli
bulgularda mevcuttur. Malezya’'daki katilm bankalari ve geleneksel
bankalarin kredi verme davraniglarinin karsilastinldigi c¢alismada katilm
bankalari kredileri ¢evrim kargiti hareket etmekte ve ekonomik gerileme

dénemlerinde biyiimeye katki saglamaktadir (ibrahim, 2016).

Batin rejim donemlerinde, finansal kosullar endeksi ile mevduat
blylmesi arasinda negatif, dis ylkimlUlik blylimesi arasinda pozitif
korelasyon bulunmaktadir. Buna gore, finansal kosullar sikilagsirken katilim
bankalari mevduat buylumesi azalmasina karsin dig yukamlalikler artig
yasamaktadir. Diger taraftan, katilim bankalar kredi bayimesi ile mevduat
blylmesi arasindaki pozitif korelasyon, dis yukimllalik artisi arasindaki
pozitif iliskiden daha kuvvetlidir. Benzer tespit, Aysan ve digerleri (2017)
tarafindan gozlemlenmigtir. Bu calismaya goére, Turkiye'deki katilim
bankalarina ait mevduatlar parasal soklardan daha c¢ok olumsuz
etkilenmektedir. Bu bankalarin mevduat digi fonlara erisimleri sinirli oldugu

icin de kredi buyumesini yavagsmaktadir.

Geleneksel bankalar, finansal kosullarin sikilastigi birinci rejim
altinda mevduat blUyumesini artirmakta iken katihm bankalari mevduat
blylmesi bltin rejim doénemleri altinda finansal kosullar ile negatif
korelasyona sahiptir. Diger bir ifadeyle, katilim bankalari mevduat blyumesi
finansal kosullarin sikilasmasindan olumsuz etkilenmektedir. Bununla
beraber, geleneksel banka mevduat bluyumesi finansal kosullar gevsedigi
ikinci rejim doneminde artmasina karsin, katihm bankalarina ait korelasyon
iliskisinden daha zayiftir. Geleneksel bankalarda, dis yukumlulik artigi ile

finansal kosullar endeksi arasindaki iliski incelendiginde finansal kosullar
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sikilasirken veya gevserken dis yukumluliklerin arttigi gézlemlenmektedir.
ikinci rejim déneminde finansal kosullar endeksi ile dis yukimlilik biytimesi
arasindaki iligkinin daha kuvvetli oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Katilim
bankalarinda ise her iki rejim donemi altinda finansal kosullar sikilasirken dig
yukimlUluk bayumesi yagsanmaktadir. Buna ilaveten, katilim bankalarindaki
dis yukuamlulik buyumesi ile finansal kosullar endeksi arasindaki iligkinin
kuvveti geleneksel bankalarin ikinci rejim donemi ile benzerlik tasidig! tespit

edilmigtir.

Son olarak, MS-VAR modellerine iligkin rejim gegis olasiliklari matrisi
ve rejim yapisina iligkin bilgiler analiz edilmektedir. Geleneksel ve katilim
bankalari igin tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(3) ve MSI(2)-VAR(2) modellerine

ait rejim gecis olasiliklar Tablo 2.5’'te yer almaktadir.

TABLO 2.5. REJiM GEGi$ OLASILIKLARI

Geleneksel Bankalar

Rejim 1 () Rejim 2 (t)
Rejim 1 (t+1) 0.9034 0.094607
Rejim 2 (t+1) 0.096603 0.90539

Katilim Bankalari

Rejim 1 () Rejim 2 (t)
Rejim 1 (t+1) 0.91516 0.071687
Rejim 2 (t+1) 0.084843 0.92831

Geleneksel bankalarin, finansal kosullarin sikilastigi dénem olan
birinci rejimde iken (t) bir sonraki donemde (t+1) de bu rejimde kalma olasiligi
%90°dir. Finansal kosullarin gevsedigi ikinci rejimde bulunup bu rejimde
kalma olasihgr da %91 olmaktadir. Birinci rejimden ikinci rejime ge¢me
olasihdr %10 olmakta iken, ikinci rejimden birinci rejime gecme olasihigr %9
olarak gergceklesmektedir. Katilim bankalarina ait MS-VAR modelinde de iki
rejim donemi bulunmaktadir. Birinci rejimde iken bir sonraki donemde de bu
rejimde kalma olasihgi %92’dir. ikinci rejim déneminde iken bu rejimde kalma
olasiligi ise %93 olmaktadir. Birinci rejimden ikinci rejime gegme olasiligi %8
iken, ikinci rejimden birinci rejime gegme olasiligi %7 olmaktadir. S6z konusu
rejim gecis olasiliklarina gore, geleneksel ve katilim bankalari icin her iki

rejim déneminin kalici oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 2.6 ve 2.7’de geleneksel bankalar ve katim bankalarina ait
rejim ozellikleri asagida belirtiimistir. Geleneksel bankalar i¢in tahmin edilen
MSIAH(2)-VAR(3) modelinde birinci rejim ic¢in toplam alti alt donem
bulunmaktadir. Birinci rejim donemi toplam suresi 55 ay, birinci rejimde
ortalama kalma suresi ise 9,17 aydir. Toplamda alti adet alt donem yer alan
ikinci rejimde gegirilen toplam sure 63 ay, ortalama sure ise 10,5 aydir. Birinci
rejim doneminde finansal kosullar endeksi sikilagsma egiliminde iken ikinci
rejim doneminde finansal kosullar gevsemektedir. Buna gore, geleneksel
bankalar icin finansal kosullarin gevsedigi donemlerin toplam suresi

sikilastigr donemlere gére daha fazladir.

TABLO 2.6. GELENEKSEL BANKALAR REJIM YAPISI OZELLIKLERI

Alt Donemler Toplam Siire | Ortalama Siire

2008:03 - 2009:02
2009:12 - 2009:12
Rejim 1 2010:05 - 2011:09 55 ay 9,17 ay
2013:06 - 2014:04
2015:03 - 2016:01
2016:11 - 2017:01
2007:04 - 2008:02
2009:03 - 2009:11
Rejim 2 2010:01 - 2010:04 63 ay 10,5 ay
2011:10 - 2013:05
2014:05 - 2015:2

2016:02 - 2016:10

Tablo 2.7’ye gore katihm bankalari igin tahmin edilen MSI(2)-VAR(2)
modelinde iki adet rejim ve alti alt ddnem bulunmaktadir. Birinci rejim donemi
toplam suresi 59 ay, birinci rejimde ortalama kalma suresi ise 11,8 aydir.
Toplamda bes adet alt donemin yer aldidi ikinci rejimde gegirilen toplam sure
60 ay, ortalama slre ise 12 aydir. Birinci rejim déneminde finansal kosullar
endeksi genel olarak sikilasma egdiliminde iken ikinci rejim doneminde

finansal kosullar gevsemektedir.
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TABLO 2.7. KATILIM BANKALARI REJIM YAPISI OZELLIKLERI

Alt Donemler

Toplam Siire

Ortalama
Siire

Rejim 1

2007:03 - 2007:04
2007:12 - 2008:01
2008:06 - 2009:08
2010:02 - 2011:12
2012:10 - 2014:02

59 ay

11,80 ay

Rejim 2

2007:05 - 2007:11
2008:02 - 2008:05
2009:09 - 2010:01
2012:01 - 2012:09
2014:03 - 2017:01

60 ay

12 ay
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UCUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Bu calismada, geleneksel ve katilim bankalarina ait kredi, mevduat
ve disg yukumlultklerin dedisen finansal kosullar karsisinda nasil hareket
ettigi karsilastirmal olarak analiz edilmigtir. Bu bakimdan, Turkiye'deki
bankacilik sektoru kredi verme davranislarinin finansal kosullar ile olan

iligkisinin anlasiimasina katki sunmaktadir.

Bu kapsamda ilk olarak, dinamik faktdr modeli ile finansal kosullara
iliskin gosterge niteliginde bir finansal kosullar endeksi olugturulmustur.
Bankacilik sektorl, sermaye piyasalari ve doviz kurlarina ait toplam 14 adet
finansal degiskenin yer aldigi finansal kosullar endeksi tahmin edilmigtir.
Dinamik faktér modeli ile olusturulan endeks, Turkiye’'de finansal kosullarin
son on yildaki seyrine iliskin bilgi sunmaktadir. 2008 kuresel finans krizi,
gelismis Ulkeler tarafindan uygulamaya konulan parasal genigsleme paketleri,
2011 yilinda Euro bolgesinde baslayan borg¢ krizi ve Turkiye’de uygulamaya
konulan ekonomi politikalarinin yansimalari endeksin ana egilimi ile tutarh
bulunmaktadir. Buna ilave olarak, alternatif iki endeks daha olusturulmus ve
iktisadi  aktiviteyi 6ngoru  performansi acgisindan kendi aralarinda
kargilastiriimistir. Dinamik faktoér modeli ile elde edilen finansal kosullar

endeksinin en dusuk 6ngoru hatasina sahip oldugu ortaya konulmustur.

Calismanin ikinci bolumunde, MS-VAR modeli kullanilarak finansal
kosullarin farkhlastigi donemler itibariyle Turkiye’deki bankacilik sektoru kredi
buyumesine etkileri tespit edilmistir. Bu cercevede, geleneksel ve katilim
bankalarinda kredi verme ve mevduat toplama davranislarinin finansal
cevrimler boyunca nasil hareket ettigi gézlemlenmistir. Buna goére, her bir
banka icin 24 adet, toplamda 48 adet farkh MS-VAR modeli tahmin edilmis,
tahmin edilen edilen modellerin rejim yapisi gorsel olarak degerlendiriimis,
gerekli ekonometrik testler neticesinde en uygun MS-VAR modeli segilmistir.
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Bu kapsamda, model tahminlerine ait parametreler, dizlestiriimis rejim
olasiliklari, degiskenler arasi korelasyon tablosu ve rejim yapisina iligkin

bilgiler analiz edilmigtir.

Geleneksel bankalarda, birinci ve ikinci rejim donemleri sirasiyla
finansal kosullarin sikilastii ve gevsedigi zamanlari géstermektedir. Katilim
bankalarina ait birinci rejim dénemi finansal kosullarin genel olarak sikilastigi
donemleri kapsamaktadir. Her iki bankacilik modelinde, kredi buyumesi ve
finansal kosullar endeksi arasinda iki rejim donemi i¢cinde negatif korelasyon
bulunmustur. Bununla birlikte, geleneksel bankalarda finansal kosullarin
gevsemekte oldugu ikinci rejim doneminde korelasyon iligkisinin daha
kuvvetli oldugu tespit edilmistir. Geleneksel bankalar, finansal kosullarin
sikilastigi donemlerde daha ¢ok mevduat ile kaynak temin ederken, finansal
kosullarin gevsedigi donemlerde daha c¢ok dis yukumlulUklerini artirmakta
oldugu gozlemlenmigtir. Katihm bankalarina ait butin rejim dénemlerinde,
finansal kosullar endeksi ile mevduat blylimesi arasinda negatif, dis
yukumlalik bliyUmesi arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir. Buna ilave
olarak, katilim bankalari kredi buyumesi ile mevduat buyimesi arasindaki
pozitif korelasyon, dis yukumlulik artisi arasindaki pozitif iliskiden daha

kuvvetli bulunmustur.

Sonug olarak, Turkiye'de degisen finansal kosullarin geleneksel ve
katilim bankalari kredi, mevduat ve dig yukumluluk bayimesine etkileri tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal kosullarin bankacilik sektora
uzerinden aktarim mekanizmasina etkilerinin  anlasiimasina  katki
sunmaktadir. Bdylece, kredi aktarim mekanizmasina yonelik ¢aligmalarda
ekonominin iginde bulundugu finansal ¢evrimlerin dikkate alinmasi ihtiyacini
ortaya koymaktadir. Buna ilave olarak, finansal kosullarin makroekonomik
degiskenler ile etkilesiminin belirlenmesi de énem tasimaktadir. S6z konusu
alanda yapilacak galismalar, finansal kosullarin Turkiye bankacilik sektorine

etkilerinin degerlendirmesine katki sunacaktir.
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EKLER



EK 1

MS-VAR Modelinde Kullanilan Verilere Ait Tanimlayici istatistikler

FKE GK GM GDY KK KM KDY

Ortalama -0.021 9.025 6.645 9.232 9.629 8.880 15.951
Medyan 0.118 9.195 6.678 10.142  10.018 9.299 14.792
Maksimum 8.711 14913 10.789 23.257 22.175 15.468 51.723
Minimum -8.690 -0.431 2.454 -9.150 1.402 -2.072 -25.608
Standart Sapma | 2.710 3.554 1.838 7.432 4.954 3.859 15.929
Skewness -0.324 -0.353 0.047 -0.238 0.367 -0.611 0.162
Kurtosis 4.335 2.507 2.448 2.166 2.762 2.886 3.043
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Tiirkiye Ekonomisine Ait Temel Ekonomik ve Finansal Géstergeler

EK 2

5 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017
?,, Ekonomik Buyime
g | (GSYH, 2009) (%) 503| 085| -470| 849| 11.11| 479| 849| 517| 609| 318| 742
8 |Enflasyon 84| 10.06| 6.53 6.4| 10.45| 6.16 74| 817| 881| 853| 11.92
'E Biitce Aci§i / GSYH
s (%) 156| 1.75| 528| 346| 128| 187| 102| 114| 1.01| 115| 153
2 | Cari iglemler Dengesi
= |/ GSYH (%) -545| -508| -1.76| -578| -895| -551| -6.69| -4.66| -3.73| -384| -557
E Yil Sonu Dolar Kuru 1.17 1.51 1.51 1.55 1.91 1.78 2.13 2.32 2.91 3.53 3.81
Issizlik Orani (%) 9.18| 10.02| 13.05| 11.13| 9.10| 843| 9.04| 9.90| 10.30| 10.90| 10.90
2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017
Banka Sayisi 50 50 49 49 49 48 49 49 49 50 50
= Yurt igi Sube Sayisi 7288 | 8131| 9249| 9497 | 10100 | 10472 | 11071| 11919| 12142 | 12194 | 11654
% Kredi Buyume Hizi
a | (%) 15.43| 12.10| 10.00| 3.26| 13.42| 1008| 7.21| 1297| 665| 7.65| 8.08
4
3 Sermaye Yeterliligi
£ | Standart Rasyosu (%) | 22.70| 17.78| 17.80| 20.39| 18.36| 16.78| 17.84| 15.02| 15.98| 1523| 1517
§ Likidite Yeterlilik
Orani - | 167.35| 168.30 | 170.11 | 159.47 | 151.77 | 156.65 | 142.52 | 142.47 | 143.30 | 141.59
Tahsili Gecikmis
Alacaklar (%) 380| 348| 392| 523| 358 277| 294| 273| 287| 318 319
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EK 3

Geleneksel Bankalar MS-VAR Model Segimi

Model Pasrame”e Log Olabilirlik | AIC Kriteri | SIC Kriteri
ayisi
MSI(3)-VAR(3) 74 7535.339 10.327 12.065
MSI(3)-VAR(2) 58 -561.387 10.498 11.859
MSI(3)-VAR(L) 43 -593.480 10.787 11.797
MSI MSI(2)-VAR(3) 68 537.134 10.256 11.853
MSI(2)-VAR(2) 52 567.637 10.502 11.723
MSI(2)-VAR() 36 ~606.563 10.890 11.736
MSIA(3)VAR(3) 171 446.428 10.464 14.480
MSIA(3)-VAR(2) 124 ~494.293 10.479 13.391
MSIA(3)-VAR(L) 75 554.313 10.666 12.427
MSIA ™ VSIAQ)VARE) 116 ~495.839 10.370 13.093
MSIA(2)-VAR(2) 84 530.777 10.419 12.392
MSIA(2)VAR(L) 52 588.551 10.856 12.077
MSIH(3)-VAR(3)* 96 -397.625 8.366 10.620
MSIH(3)-VAR(2)" 78 ~462.553 9.161 10.993
MSIH(3)-VAR() 63 -562.598 10.603 12.082
MSIH ™ VsinR)VARQR) 78 539.607 10.467 12.299
MSIH(2)-VAR(2) 62 552.022 10.407 11.862
MSIH(2)-VAR() 46 7590.720 10.791 11871
MSIAH(3)-VAR(3) 101 ~405.385 10.108 14592
MSIAH(3)-VAR(2) 142 ~468.4565 10.346 13.680
MSIAH ™MSIAH(3)-VAR(1) 96 523.328 10.497 12.751
MSIAH(2)-VAR(3) 126 ~290.109 10.442 13.401
MSIAH(2)-VAR(2) 94 520.122 10.408 12.616
MSIAH(2)-VAR() 62 574.190 10.782 12.238

* Bu modellere ait yakinsama problemi bulunmaktadir.
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Katilm Bankalan MS-VAR Model Segimi

Model Pasr:“;“gre Log Olabilirlik | AIC Kriteri SIC Kriteri
MSI(3)-VAR(3) 74 -842.909 15.540 17.278
MSI(3)-VAR(2) 58 -871.922 15.761 17.123
MSI(3)-VAR(1) 43 -892.553 15.856 16.866
MSI MSI(2)-VAR(3) 68 -860.973 15.745 17.341
MSI(2)-VAR(2) 52 -878.314 15.635 16.849
MSI(2)-VAR(1) 36 -004.418 15.939 16.784
MSIA(3)-VAR(3) 170 ~740.856 15.438 19.429
MSIA(3)-VAR(2) 122 -793.049 15.509 18.373
MSIA(3)-VAR(1) 74 -848.746 15.639 17.377
MSIA MSIA(2)VAR(3) 91 -882.391 16.498 18.634
MSIA(2)-VAR(2) 83 -829.890 15.472 17.421
MSIA(2)-VAR(1) 51 -867.277 15.564 16.761
MSIH(3)-VAR(3)* 93 -661.146 12.782 14.965
MSIH(3)-VAR(2) 77 -788.681 14.672 16.480
MSIH(3)-VAR(1) 61 -815.667 14.858 16.291
MSIH  NSIH2)VARR) 77 797.980 14.830 16.638
MSIH(2)-VAR(2) 61 -815.955 14.863 16.295
MSIH(2)-VAR(1) 45 -837.372 14.955 16.012
MSIAH(3)-VAR(3)* 191 -300.815 8.335 12.820
MSIAH(3)-VAR(2) 142 715.929 14.541 17.875
MSIAH ™ MISIAH(3)-VAR(L) 93 786.378 14.904 17.088
MSIAH(2)-VAR(3) 125 731.279 14513 17.448
MSIAH(2)-VAR(2) 94 -821.417 15515 17.722
MSIAH(2)-VAR(L) 62 -844.612 15.366 16.822

* Bu modellere ait yakinsama problemi bulunmaktadir.
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Geleneksel Bankalar LR Test istatistikleri

EK 4

Parametre Log- N : P
Sayisi Kisit Olabilirlik Dagilim | LR Istatistigi
Dogrusal VAR 30 0 -625.170
@ '
Dogrusal VAR 62 0 553.477
(©)] '
HO: Dogrusal VAR (3)
MSI(3)-VAR(3) 74 12 -535.339 x2(12) Sz,
H1: MSI(3)-VAR(3) [0.000]
HO: Dogrusal VAR (1) 73.238
MSIA(2)-VAR(1) 52 22 -588.551 12(22)
H1: MSIA(3)-VAR(1) [0.000]**
HO: Dogrusal VAR (3) 27.740
MSIH(2)-VAR(3) 78 16 -539.607 x2(16)
H1: MSIH(2)-VAR(3) [0.05]*
HO: Dogrusal VAR (3) 126.574
MSIAH(2)-VAR(3) 126 64 -490.109 x2(64)
H1: MSIAH(2)-VAR(3) [0.000]**

* ve ** isaretleri, LR test istatistiginin x? tablosu deg@erlerinden sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde daha
buyuk oldugunu géstermektedir.

Katihm Bankalari LR Test istatistikleri

Parametre Log- N P P
Sayisi Kisit Olabilirlik Dagilim | LR Istatistigi
Dogrusal VAR (1) 20 - -926.349
Dogrusal VAR (2) 36 - -891.925
Dogrusal VAR (3) 52 - -864.155
HO: Dogrusal VAR (2) 27.222
MSI(2)-VAR(2) 52 16 -878.314 x2(16)
H1: MSI(2)-VAR(2) [0.05]*
HO: Dogrusal VAR (3) 246.598
MSIA(3)-VAR(3) 170 118 -740.856 x%(118)
H1: MSIA(3)-VAR(3) [0.000]**
HO: Dogrusal VAR (1) 177.954
MSIH(2)-VAR(1) 45 25 -837.372 x2(25)
H1: MSIH(2)-VAR(1) [0.000]**
HO: Dogrusal VAR (1) 279.942
MSIAH(3)-VAR(1) 93 73 -786.378 x%(73)
H1: MSIAH(3)-VAR(1) [0.000]**

* ve ** isaretleri, LR test istatistiginin x? tablosu de@erlerinden sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde daha
buyuk oldugunu géstermektedir.
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Geleneksel Bankalar MS-VAR Ongérii Performansi

EK 5

MAE MSE RMSE MAPE
MSI(3)-VAR(3) 4.380 20.962 4578 80.720
MSIA(2)-VAR(1) 2.678 8.549 2.924 47.697
MSIH(2)-VAR(3) 3.962 17.438 4.175 72.475
MSIAH(2)-VAR(3) 2.646 8.499 2.915 46.880
Rassal Yiiriuyus
(RW) 2.958 10.122 3.181 63.679
VAR(3) 3.207 11.782 3.432 68.890
Katihm Bankalari MS-VAR Ongérii Performansi
MAE MSE RMSE MAPE
MSI(2)-VAR(2) 2.483 7.423 2.724 79.549
MSIA(3)-VAR(3) 2.893 10.782 3.283 83.536
MSIH(2)-VAR(1) 2.945 10.646 3.262 87.760
MSIAH(3)-VAR(1) 3.024 11.604 3.406 88.313
Rassal Yiiriuyus
(RW) 2.464 7.927 2.815 113.628
VAR(2) 4.681 23.917 4.890 197.233
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EK 6

MS-VAR Modelleri Saglamhik Testleri

Geleneksel Bankalar

Katilim Bankalan

Dagilim Test Istatistigi Dagilim Test Istatistigi
Vektor Portmanto | x2(576)  40.190 [0.0000]* | x2(568)  770.74 [0.0000]**
Vektor Normalite ¥2(8)  690.43[0.0007]* | x2(8)  56.101 [0.0000]**

* ve ** isaretleri, LR test istatistiginin x? tablosu degerlerinden sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde daha

buyuk oldugunu géstermektedir.
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EK 7

Geleneksel Bankalara Ait Degigkenler ve Rejim Olasiliklari (1. Rejim Dénemi)

— Fitted 15 I
-sfgp prediction ——— Regime ;
& 10

Katihm Bankalarina Ait Degiskenler ve Rejim Olasiliklari (1. Rejim Dénemi)

-KK —Fitted
-step prediction ——— Regime

—— Fitted
fgp prediction ——— Regime
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EK 8

MS-VAR Modellerine Ait Varyans-Kovaryans Matrisi

FKE
GK
GM

GDY

FKE
GK
GM

GDY

Geleneksel Bankalar

Katilim Bankalari

Rejim 1 Biitiin Rejim Donemleri

FKE GK GM GDY FKE KK KM KDY

0.571 FKE 1.2955

-0.066 0.211 KK -0.2653  0.99173

0.116 0.165 0.314 KM -0.14653 0.46734 1.0787

0.019 0.507 0.547 2.304 KDY 1.0109 1.0747 0.3784 20.828
Rejim 2

FKE GK GM GDY

0.665

-0.166 0.380

-0.030 0.300 0.405

-0.271 0.827 0.646 3.107
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