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GIRIS

1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya c¢ikan Biiyilkk Buhran
sonrasinda; kontrol edilmeyen finansal piyasalarin igsel olarak istikrarsiz oldugu,
finansal piyasalarda yasanan manipiilasyonlarin ve dolandiriciliklarin derin ekonomik
krizleri, politik ve sosyal karisikliklar tetikleyici bir etkisi oldugu yoniinde bir inanis
hakim olmustur. Bu sebeple John Maynard Keynes’in finansal piyasalarda siki
diizenleyici onlemler alinmasina yonelik teorileri Biiylik Buhran sonrasi dénemde
oncelikle ABD olmak iizere ¢esitli lilkelerde uygulanmaya basglanmistir. Ancak 1970’ler
boyunca ve 1980’lerin basinda yasanan ekonomik karisikliklar bir paradigma ve
politika degisikligine sebep olmustur. Bu noktada Keynes ve sonrasinda Hyman
Minsky’nin siki regiilasyona dayali teorik gorislerinin yerini, finansal kurumlarin ve
etkin finansal piyasa hipotezinin etkisinde deregiilasyonun esas oldugu “Yeni Finansal
Mimari (New Financial Architecture — NFA)” olarak da adlandirilan, finansal
serbestlesme ve finansal piyasalarin biitiinlesmesinin simgeledigi yeni bir finansal
sistem almistir. Biitiin bu gelismeler entegre hale gelmis uluslararasi neoliberal
kapitalizme gegisi kolaylastirmistir (Crotty, 2009, 563-564). Bununla birlikte finansal
piyasalar ve reel ekonominin gittikge entegre hale gelmesi finansal stresin farkli
kanallar araciligiyla reel ekonomiyi etkilemesine yol agmaktadir. Son 30 yillik siirecte
finansal krizlerin siklikla ortaya ¢ikmasi, 1982 Latin Amerika Bor¢ Krizi, 1994-1995
Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi ve 2001 Tiirkiye
krizi, finansal ve reel gostergeler arasindaki ¢ok yonlii etkilesim konusunda
farkindaligin artmasini saglarken; makroekonomik gdstergelerin gozetimi ve politika
yapiciliginda finansal piyasalardaki gelismelerin de mutlaka g6z 6niinde bulundurmasi

gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.

Ote yandan, Biiyilk Buhran sonrasinda kullanilan makroekonomik &ngérii
modellerinin ¢ogunda finansal gostergelere yer verilmemesi son olarak 2007 yilinda
ABD’de  yasanan  ¢alkantilarin  boyutunun  oldugundan daha  Gnemsiz
degerlendirilmesine yol ac¢mistir. 2007 yilinin yaz aylarinda ABD bankacilik
sektoriindeki denetimsizlik ve tlirev piyasalarin kontrolsiizliigli sonucu artan vasifsiz

krediler (subprime credit) ile ipotekli konut (mortgage) piyasalarinda yasanan



calkantilar, 2008 yilinin sonbahar aylarinda Lehman Brothers’in iflas1 ve AIG isimli
sirketin kurtarma paketi kapsaminda kurtarilmasindan sonra Kiiresel Finans Krizi’ne
doniismiistiir (BSB, 2009, 60; Yeldan, 2009, 11-12; Bartam ve Bodnar, 2009, 1247).
1929 Buhrani’ndan bu yana goriilmemis derecede siddetli ve karmasik bir kriz olarak
nitelendirilen kriz, ABD’de baslamasina ragmen kisa siirede diinya iizerinde birgok
tilkeyi etkilemigtir. Bu durum, finansal dengesizliklerin yaygin mali krizlere ve
durgunluklara yol agabilecegini ayrica finansal biitiinlesme ve kiiresellesmenin herhangi
bir yerel finansal/ekonomik buhran sonucunda farkli kanallar araciligiyla diger
ekonomiler iizerinde de negatif etkileri olabilecegini gostermektedir. Bu noktada
ekonomi politikalarinin  saglikli  yiiriitiilebilmesi i¢in potansiyel finansal stres
sinyallerini izlemenin gerekliligi ve énemi ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, standart
ekonomi politikalarinin kriz déonemlerinde etkinligini kaybetmesi ise normal ve yiiksek

finansal stres donemlerinin ayirt edilmesinin 6nemini artirmaktadir.

Bu sebeple Kiiresel Finans Kriz sonrasinda, bankacilik ya da doviz kuru
piyasalarindaki kirilganhigin = Olgiilmesi ile smirli  kalmayan, finansal sistemin
genelindeki kirilganliklar1 6lgmek igin farkli piyasalardan ¢ok sayida gostergenin bir
araya getirilmesi ile olusturulan “finansal kirilganlik, finansal stres, finansal istikrar”
gibi endeksler 6n plana c¢ikmistir. S6z konusu endekslerdeki ani artiglarin ya da
diistislerin ciddi finansal stres donemlerine karsilik gelmesi; yiiksek finansal stres
donemlerinin ayirt edilmesini saglayarak ekonomi politikalarina ince ayar yapilmasini
(fine tuning) saglamaktadir. S6z konusu endeksler ekonominin genel gidisat1 hakkinda
bilgi vermenin yaninda, sistemik risk kosullar1 konusunda erken uyar1 gostergesi olma
ozelligi de tagimaktadir. Bu 6zellik sayesinde politika yapicilarin degisen kosullar igin
esnek politikalar hazirlamasina ve daha saglam bir finansal sistemin yaratilmasina firsat

vermektedir.

Ote yandan 2009 yili itibariyle diinya niifusunun %82’sini barindiran; 2004-2009
yillar1 arasinda kiiresel ¢ikt1 biiylimesinin %63’{inii gerceklestiren yiikselen piyasa
ekonomilerinin kiiresel piyasalardaki ekonomik 6nemi giin gegtikge artmaktadir (ECB,
2010, 10). Bununla birlikte 1990’11 yillarda yasanan Krizlerin yiikselen piyasa

ekonomileri arasinda gii¢lii yayilma etkileri gostermesinin yani sira 2007 yilinda



ABD’de ortaya ¢ikan krizin makroekonomik gostergelerinin saglamligina ragmen bu
tilkelere de sigramasiyla yiikselen piyasa ekonomilerinin dis soklara karsi halen oldukga
kirilgan oldugu bir kez daha go6zler Oniine serilmektedir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin, birbirleriyle olan ekonomik entegrasyonun hizla artmasi bu tilkelerin
karsilikli bagimliligini artirirken, son yillarda sermaye akimlarinin hedefi olan bu
ekonomilerde yasanacak bir ekonomik ¢alkantinin kiiresel sonuglara yol agmasini da
muhtemel kilmaktadir. Bu sebeple yiikselen piyasa ekonomilerinde yasanacak
calkantilara kars1 saglikli ve saglam bir finansal sistem olusturulmas: i¢in, finans

piyasalarindaki stresin 6l¢iilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu noktada s6z konusu c¢alismanin temel amaglarindan ilki, yilikselen piyasa
ekonomilerinde ekonominin genel gidisati hakkinda fikir verebilmek {iizere finansal
piyasalardaki stresi 6lgmek i¢in “finansal stres endeksi” olusturmaktir. Bu baglamda
yiikselen bir piyasa ekonomisi olan Tiirkiye i¢in {i¢ farkli yontemle finansal stres
endeksi hesaplanacak ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in en uygun endeks olusturma yontemine
finansal stres endeksi ve ekonomik aktivite arasindaki iliski g6z onilinde bulundurularak
karar verilecektir. Bildigimiz kadariyla literatiirde Tiirkiye’de finansal sistemin sagligini
Olgmek i¢in olusturulmus c¢esitli endeksler bulunmasina karsin s6z konusu endekslerin
ekonomik aktivite ile olan iligkisini ¢ok yonlii olarak karsilastiran bir calisma

bulunmamaktadir.

Ote yandan diinya ekonomisinde kiiresellesmenin ve finansal biitiinlesmenin hakim
olmasiyla birlikte, politika yapicilarin bir iilkedeki finansal istikrar1 gdzetirken sadece o
iilkeye 0Ozgii degiskenleri dikkate almasinin yetersiz oldugu ortaya c¢ikmistir. Son
yillarda yagsanan krizler ve bu krizlerin farkli cografyalardaki {ilke ekonomilerini
etkilemesi, finansal stres konusunda iilkeler arasinda farkli ge¢is mekanizmalarinin var
olabilecegini gostermektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin bir diger amaci, finansal stresin
yerel ve kiiresel belirleyicilerinin saptanarak, yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
finansal stres agisindan mekansal bir etkinin varliginin arastirilmasidir. Literatiirde
yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal stresin belirleyicilerinin arastirilmasina
yonelik calismalar bulunmaktadir. Ancak bildigimiz kadariyla {ilkeler arasinda finansal

stres konusundaki etkilesimi mekéansal ekonometrik analiz kullanarak farkli komsuluk



iliskileri (cografi yakinlik, ticari baglantilar, finansal baglantilar) bakimindan ele alan
baska bir c¢alisma bulunmamaktadir. Bu sebeple, bu c¢alisma yiikselen piyasa
ekonomilerinde finansal stresin yerel ve kiiresel belirleyicilerinin saptanmasinin yani
sira, lilkeler arasinda finansal stres konusunda mekansal bir etkilesim olup olmadigi, bir
etkilesim olmasi durumunda ise hangi etkilesim kanalinin daha etkili oldugu sorularina

cevap aramasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda calismanin birinci boliimiinde 1990’1 yillardan itibaren yasanan ve
diinya capinda etkisi olan belli bashi krizler ve teorik doviz kuru krizi modelleri
hakkinda bilgi verilecek, finansal piyasalarda kirilganlik ve stres kavraminin ortaya
cikist ve Onemine deginilecektir. Calismanin ikinci boliimiinde yiikselen bir piyasa
ekonomisi olan Tiirkiye igin li¢ farkli yontemle finansal stres endeksi hesaplanacaktir.
Son yillarda finansal piyasalarda yasanan stresi 6l¢gmede 6ngorii performansi ile finansal
ve reel gostergeler arasindaki etkilesimin kazandigi Onem g6z Oniinde
bulunduruldugunda, olusturulan endeksin ekonomik aktivite ile anlamli bir iligkisi
olmasinin yani sira ekonomik aktiviteyi 6ngérii performansinin yiiksek olmasi da 6nem
tasimaktadir. Bildigimiz kadariyla Tiirkiye i¢in farkli yontemlerle olusturulan finansal
stres endekslerinin ekonomik aktivite ile olan iligkisini ¢ok yonlii olarak ele alan baska
bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu sebeple Tiirkiye i¢in ii¢ farkli yontemle hesaplanan
endeksler arasinda yukarida sayilan kriterlere gore bir karsilagtirma yapilacak olup,

Tiirkiye ekonomisindeki finansal stresi en iyi 6lgen yontem belirlenecektir.

Calismanin son boliimiinde Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 16 yiikselen piyasa
ekonomisinde finansal stresin belirleyicileri arastirilacaktir. 2008 Kiiresel Finans
Krizi’'nde goriildiigii gibi yerel ekonomilerde yasanan finansal calkantilarin diger
tilkeleri de etkilemesi; bu analizde mekéansal baglantilarin mutlaka géz Oniinde
bulundurulmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, kiiresellesme ve
finansal biitiinlesme mekansal baglantilarin sadece cografi yakinlik ile sinirli olmasinin
Oniline gegerek ticari ve finansal baglantilar1 da 6ne ¢ikarmaktadir. Bu sebeple, finansal
stresin belirleyicilerinin analizinde yerel ve uluslararas1 makroekonomik gostergelerin
yani sira, yiikselen piyasa ekonomilerinin birbirleri ile olan cografi yakinliklari, ticaret

hacimleri ve finansal yatirnmlarinin da g6z Oniinde bulundurulacagi farkli agirlik



matrislerinden yararlanilacak ve finansal stres konusunda yiikselen piyasa ekonomileri

arasinda mekan etkisinin varlig1 arastirilacaktir.



Birinci Boliim
1. FINANS PiYASALARINDA STRES VE KIRILGANLIK

Bretton Woods sistemi dncesinde yasanan Baring Krizi (1890) ve ABD Doviz Kuru
Krizi’nin (1894-1894) yan1 sira Bretton Woods sistemi yiiriirliikteyken gergeklesen iki
onemli altin krizi (1960, 1968), Sterlin Krizleri (1961, 1964, 1966, 1967), Frank Krizi
(1969) ve 1970’11 yillarin basindan itibaren dolara kars1 gelisen ve sistemin ¢dziilmesine
yol acan spekiilatif ataklar finansal krizin sadece giiniimiiz finansal sistemine 6zgii bir
olgu olmadiginin en onemli gostergeleridir. Ancak, 6zellikle 1980 sonrasinda artan
deregiilasyon, finansal yeniliklerin hizlanmasiyla birlikte genelde krizle sonuglanan

finansal balonlarin olusmasina katk1 saglamistir.

Giliniimiiz finansal sisteminde yasanan krizler; finansal yenilikler ve finansal
piyasalarda artan kiiresellesme sonucu, dnceki dénemlerle gdsterdigi baz1 benzerliklere
ragmen, 6nemli 6l¢iide farklilagsmaktadir (Richards, 1971, 79; IMF, 1998, 74). Nilsen ve
Rovelli (2001) s6z konusu krizlerin karakter ve belirleyici unsurlarinin birbirinden
farklilik gostermesine karsin; siirdiiriilemeyen dis dengesizlikler, asir1 degerlenmis
doviz kuru, yeterince denetlenmeyen banka kredileri, mantiksiz yatirimlar,
stirdiiriilebilir olmayan mali politikalar ve finansal kirilganlik gibi Onemli ortak

noktalarinin bulundugunu belirtmektedir.

Bu boliimde o6zellikle son 30 yilda 6nem kazanan finansal stres/kirilganlik
kavraminin teorik temelleri arastirilacaktir. Bu amacla oncelikle 1990’11 yillarin
bagindan itibaren yasanan belli baghi krizlere deginilecektir. Ardindan bu krizlerin
olusumunu agiklamak icin gelistirilen teorik kriz modelleri incelenecek; sonrasinda séz
konusu modellerin Kiiresel Finans Krizi’ni agiklamakta yetersiz kalmasi sebebiyle
yeniden giindeme gelen Post Keynesyen Finansal Kriz Teorisi ve Hyman Minsky’nin

“Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” hakkinda bilgi verilecektir.



1.1. 1990’lardan itibaren Yasanan Onemli Krizler

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (European Exchange Rate Mechanism, ERM)
Krizi (1992): Avrupa Ekonomik Toplulugu iiye iilkelerin biiyiime ve ticaretine katki
saglamak, ekonomik ve siyasi biitiinlesmeyi hizlandirmak adina 1979 yilinda Avrupa
Para Sistemi’ni sekiz iilke ile (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, irlanda, italya,
Liiksemburg, Hollanda) hayata gecirmistir. Bu sistem iiye iilkelerin doviz kurlarini,
sabit merkezi bir kur etrafinda dar bir bant igerisinde tutmaya yarayan ayarlanabilir bir
sabit kur sistemi (ERM) olarak yiiriirliige konmustur. Sistem sayesinde doviz kurlarinin
oynaklig1 azalirken; saglanan disiplin sayesinde iiye llkelerin enflasyon oranlari nemli
dlciide azalmistir. 1992 yili sonuna kadar Ispanya, Ingiltere ve Portekiz’in de katildig
sistemin varligini siirdiirebilmesi i¢in 1979-1993 arasinda doéviz kurlarinda 17 kez
yeniden ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamalar boyunca Alman Marki’nin diger para
birimleri karsisinda devaliie edilmemesi sonucunda sistem diger para birimlerinin
Alman Marki’na gore bantlarin1 korudugu bir sisteme doniligmiistiir. Bu durumda
Almanya para politikasin1 serbest olarak belirlerken diger iilkelerin ulusal para
politikalar1 tlizerindeki kontrolleri azalmigtir. Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesi
sonrasinda Almanya’da kamu borcu ve enflasyon oranlarinin artmasi ile uygulanan siki
para politikasi liye iilkeler iizerinde de etkili olmus, para birimleri Alman Marki’na
sabitlenmis olan {iilkeler mali genisleme olmadan daraltici para politikas1 uygulamak
zorunda kalmistir. Bunun sonucunda {iye iilkelerde makroekonomik gostergeler
bozulmus, faiz oranlar1 ve issizlik oranlar1 ylikselmistir. 1992 Eyliil ayinda ilk olarak
Ingiltere ve Italya’ya yonelik spekiilatif saldirilar sonucunda bu iilkeler para birimlerini
savunamamis ve ERM’den ayrilmustir. 1993 Agustos’unda ise Ispanya ve Portekiz para
birimlerini Alman Marki karsisinda devaliie etmek zorunda kalirken, ERM ¢6kmiis ve

para birimlerinin dalgalanma bant1 £%15’e ¢ikarilmistir (Bayar, 2014, 215-218).

Meksika Krizi (1994): Meksika’da yasanan 1982 krizi sonrasinda siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi saglamanin tek yolu olarak goriilen reform paketi 1988 yilinda
uygulamaya konmustur. Bu reform paketi kapsaminda, enflasyonun diistiriilmesi i¢in
doviz kuru artis oran1 Meksika ve ABD i¢in beklenen enflasyon orani farkinin altinda

olacak sekilde dnceden belirlenen sabit doviz kuru sistemi yiiriirliige girmistir. Bununla



birlikte 1988-1994 arasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin Oniine gegilip, reel kurda
diizeltme yapilabilmesi i¢in doviz kuru sisteminde toplam 15 kez politika degisikligine
gidilerek baslangigtaki sabit kur sisteminden miidahale sinirlarini belirleyen bir bandin
gecerli oldugu sisteme gecilmistir. Bu reform paketi sonuglarini vermis; 1987 yilinda
%159.2 olan enflasyon oram1 1991 yilinda %18.8’e, 1993 yilinda ise %S8.3’¢e
gerilemistir. 1987 yilinda agik veren kamu dengesi 1992 yilinda GSYIH nin %1.5’i
oraninda fazla verirken 1987-1993 arasinda ortalama biiylime %2.8 oraninda
gerceklesmistir (Hacihasanoglu, 2005, 27). Ote yandan aym doénemde gelismis
tilkelerde yasanan ekonomik iyilesme ve faiz oranlarindaki artis; 1993 yilinda aralarinda
Meksika’nin da bulundugu gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye
akimlarinda keskin bir diisiise neden olmustur. Bunun yani sira iilkede yasanan siyasi
sorunlar (politikacilara yonelik suikastlar) ve su¢ oranlarinin artist (NAFTA aleyhtari
gostergeler) ekonomiye yonelik beklentileri olumsuz etkilemis ve yabanci yatirimeilarin
ilgisini kaybetmesine yol agmistir. 1994 yilinin Subat ayinda 30 milyar ABD dolar1 olan
doviz rezervleri Nisan ayinda 17 milyar ABD dolarina diiserken, doviz kuru belirlenen
bandin tavan noktasina ulagmistir. Bu noktada yetkililer sermaye ¢ikiglarinin etkisini
sterilize etmek icin yurti¢ine verilen kredileri artirirken, doviz kuruna bagli kalmay:
taahhiit etmis ve ABD dolar1 cinsinden bono ihract gergeklestirilmistir. Ancak
Meksika’nin borglarinin doviz rezervleriyle karsilastirilmasi sonucu iilkenin 6deme
giicligii icinde olduguna ve finansal acgidan kirilgan bir duruma diistiigiine kanaat
getiren yatirimct  beklentilerinin  birbirini  tetiklemesi sonucu rezerv  kaybi
durdurulamamistir. Bunun sonucunda 22 Aralik 1994 tarihinde peso dalgalanmaya

birakilmistir (Hacthasanoglu, 2005; Turan, 2011).

Asya Krizi (1997): 1997 yili Haziran aymda Tayland’da baslayip; Endonezya,
Giiney Kore, Malezya ve Filipinler’i de etkileyen krizdir'. Krizden énceki yillarda
yogun sermaye girisi yasanan Asya tlilkelerinde, 6zel sektore verilen kredilerin artig hizi,
ulusal para birimlerinin degerlenmesi neticesinde ihracatta 6nemli diisiis, cari islemler
aciginin yiiksek olmasi gibi 6nemli finansal kirilganlik isaretleri bulunmaktaydi. 1990’11

yillarin ilk yarisinda bankacilik sektoriindeki denetim ve diizenleme faaliyetleri

' Kriz; “Giiney Asya Krizi, Dogu Asya Mali Krizi, Asya Mali Krizi” gibi isimlerle de anilmaktadir.



iyilestirilmis olmakla birlikte bankalar ve politikacilar arasindaki yakin iligki ve devletin
batan bankalar1 kurtaracagina olan kesin inanis neticesinde biiyiik sanayi kuruluslarina
acilan biiylik caplh krediler yeterli incelemeler yapilmadan verilmis ve kotl kredilerin
oraninda hizli bir artis yasanmustir. Tiim bu gelismeler neticesinde 1997 yili Haziran
ayinda Tayland’da ortaya ¢ikan ve Temmuz ayinda Tayland’in para birimini devaliie
etmesiyle birlikte bolgedeki diger iilkelerin de rekabet giiglerini korumak amaciyla
paralarin1 devaliie etmeleri ile devam eden siireg, ilk asamada hisse senetleri piyasasinda

onemli kayiplara sebep olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 116-118).

Rusya Krizi (1998): Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda dagilmasindan itibaren pazar
ekonomisine gecen Rusya, makroekonomik istikrarin saglanmasi konusunda smirl
basar1 gostererek 1997 yilina kadar siirekli olarak kiigiilmiistiir. Her ne kadar 1996 yili
Nisan ayinda yatirimei giivenini saglamak adina énemli bir adim olarak degerlendirilen
Sovyetler Birligi’nden kalan borglarin geri 6deme goriismelerine baslanmis, enflasyon
ciddi seviyede diisiirilmiis ve 1997 yilinda %0.8’lik bir biiyiime yasanmis olsa da iilke
ekonomisindeki sorunlar devam etmektedir. Reel iicretlerin 1991 yilindaki diizeyin
yarisinin altinda seyretmesi, isgiiciiniin sadece %40’ inin maaslarinin tam ve zamaninda
Odenebiliyor olmasi, vergi gelirlerinin ¢ok diisiik olmasi ve yerel siyasi
huzursuzluklardan dolayi iilke ekonomisi kirilgan olarak degerlendirilmekteyken; Asya
Krizi’nin ardindan ruble’ye yonelik bir spekiilatif atak yasanmistir (Chiodo ve Owyang,
2002, 9- 14) . Rusya Merkez Bankasi pariteyi savunmak i¢in rezervlerinden 6 milyar
dolar harcamak zorunda kalmistir. Ayn1 donemde petrol fiyatlarinin diigmesi de 6nemli
bir petrol ihracatgisi olan Rusya ekonomisini zor duruma sokmustur. Bu ortamda
devaliiasyon olacagi soylentileri ile yatirimcilar sermaye ¢ikisina yonelirken; Merkez
Bankasi’nin zaten azalmis olan rezervlerinin daha da erimis, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda ¢okiis yasanmistir. Agustos 1998’de rublenin devaliie edilmesinin yani
stra dis bor¢ 6demelerinde 90 giinliik mora‘toryurn2 ilan edilmistir. Sonug olarak, Rusya
1998 yilim1 %4.9 kiigiilme orani ile tamamlamistir (Chiodo ve Owyang, 2002; Oktar ve
Yiiksel, 2015).

2 Moratoryum; bor¢ 6demelerinin belirli bir zaman igin, gegici olarak durdurulmasi ve ertelenmesi
anlamina gelmektedir.



Long Term Capital Management Krizi (1998): 1990’11 yillarda ABD’de sayisi
oldukga artan serbest yatirim fonlar1 arasinda O6ne ¢ikan Long Term Capital
Management (LTCM) isimli serbest yatirim fonu (hedge fund) sirketi Subat 1994’te
1.25 milyar dolar yatinmla faaliyet gostermeye baslamig, takip eden iki yil iginde
varliklarini 140 milyar dolara ¢ikarirken; 1996 yilinda yatirimcilarina 2.1 milyar dolar
getiri saglamigtir. Ancak sirket tarafindan kullanilan finansal modellerin tamamen
rasyonel piyasa davranislarini dikkate aliyor olmasi; asir1 (outlier) olaylarin, kaldirag
orani ¢cok yiiksek olan, sirketin performansina etkisinin ¢ok biiylik olacagi konusunda
elestirilere sebep olmustur. Brezilya ve Rusya bonolarinin yani sira, Danimarka
mortgage piyasasina yatirim yapan sirket ayn1 zamanda hisse senedi arbitraj piyasasinda
da yatinm yapmaya baslamistir. 1997 Asya Krizi’nin etkisiyle finansal piyasalarda
oynakligin artmast LTCM’nin biiylik kayiplara ugramasina sebep olmustur. 1998
yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle birlikte, sermayesinin %15’ini (553
milyon dolar) kaybeden sirket, 2 ay ig¢inde toplam 2 milyar dolar kayba ugramistir.
LTCM’nin iflasinin piyasanin geneline verecegi zarar1 géz 6niinde bulunduran FED ve
bankalarin bir kurtarma plani lizerinde anlasmasi sonucu piyasanin sakinlesmesi ile son

bulmustur®.

Arjantin Krizi (1998-2002): Arjantin ekonomisi, 1989-1990 yillarinda yasanan
hiperenflasyon ve parasal sistemin ¢okiisiiniin ardindan 1991 yilinda yeni bir parasal
sistem hayata gecirmek ve iilkedeki ekonomik istikrar1 saglamak {izere hazirlanan
reform paketiyle birlikte Konvertibilite Plani’ni yiirlirliige koymustur. Bu plan
kapsaminda 1992 yili basindan itibaren 1 pezo = 1 ABD dolar1 olacak sekilde sabit
doviz kuru sistemine gegilmistir. 1991-1994 yillar1 arasinda reform paketi basari ile
uygulanmis, enflasyon 1990 yilindaki %1343 seviyesinden, 1994 yilinda %3.9
seviyesine inerken; iilkeye sermaye girisleri hiz kazanmistir. S6z konusu donemde
GSYIH reel olarak yilda ortalama %7.7 biiyiimiistiir (Hacthasanoglu, 2005, 63). Ancak
yurti¢i talepteki hizli artis, doviz kuru nedeniyle yurtici ve yurtdist enflasyon uyumunu
geciktirirken; mali disiplin bozulmaya baslamis, dis ticaret dengesi ciddi miktarda agik

vermeye baglamistir. 1994 yilinda ABD’nin faiz artirimi karartyla yavaglayan sermaye

* http://www.businessinsider.com/the-fall-of-long-term-capital-management-2014-7#in-the-aftermath-of-
long-terms-crash-most-partners-went-on-to-start-new-hedge-funds-and-financial-firms-10
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girisleri, 1994 Meksika Krizi sonrasinda sermaye ¢ikisina donerek finansal sistemin ve
programin uygulanabilirliginin sorgulanmasina yol agmistir. Rusya Krizi ve 1999
yilinda Brezilya’da real’in devaliie edilmesi sonucunda ise kalic1 ve siddetli bir sermaye
cikis1 yasanmistir. 2000 yili sonunda asir1 degerli kur, ivmesini kaybeden biiyiime ve
GSYIH’nin %50’sine varan borg yiikiiniin siirdiiriilemeyecegine olan inang, yogun
sermaye ¢ikisina neden olurken, IMF 2000 yilinda yapilan stand-by anlagsmasinin
O6demelerini hedeflerin tutturulmadigi gerekgesiyle durdurmustur. Bu durum Arjantin’in
artan kamu borcunun siirdiriilebilirligini sorgulayan uluslararasi kredi piyasasina
erisimini kaybetmesine sebep olmustur. Sonu¢ olarak Aralik ay1 sonunda uluslararasi
yiikiimliiliiklerinin bir kismin1 6deyemeyecegini duyuran Arjantin’de 2002 yilinin Ocak
aymda konvertibiliteye son verilmek zorunda kalmis; pezonun 0.25 peso = 1 dolar
olacak sekilde deger kaybina ugramasi sonucu krizin en derin asamasina girilmistir.
1990’11 yillarda diisiik seyreden enflasyon, 2002 yilinda %42’ye ulasirken, 1998’de
%12.4 olan igsizlik oram1 2002 yilinda neredeyse iki katina ¢ikmis (%23.2); 1998
yilinda %25.9 olan yoksulluk oran1 2002 yilinda %57.5 seviyesine ¢ikarken; 1998-2002
yillar1 arasinda GSYIH toplam %28 oraninda azalmistir (Saxton, 2003; Kehoe, 2002;
Hacihasanoglu, 2005).

Kiiresel Finans Krizi (2008): FED, 2000 yilinda yasanan “Dotcom Balonu (Dotcom
Bubble)™ ve 2001 yili Eyliil ayinda yasanan terdrist saldirilarin ardindan durgunluga
gecen ABD ekonomisini canlandirmak icin, kisa vadeli gosterge faiz oranlarim
disiirmeye baglamig; 2001 yilinda %6.5 olan faizler 2003 yilinda %]l oranmna
gerilemistir. Bu diisiis konut kredilerinde uygulanan faiz oranini da diisiiriirken,
enflasyonun da diismesiyle birlikte konut satin almanin maliyeti diismiistiir. Bunun
sonucunda konut talebinin artmasi konut fiyatlarinin yiikselmesine ve konutun dnemli
bir yatirim araci olarak 6n plana ¢gikmasina sebep olmustur. Ote yandan, 2000-2006
yillart arasinda yatirim fonlari, gelismekte olan iilkelerin Merkez Bankalar1 ve egemen

iilke fonlar1 ile petrol vb. emtia ihracatcisi iilkelerin tasarruf fazlalar1 sebebiyle artan

*Dotcom Balonu”: 1990’1 yillarm sonunda teknoloji endiistrisinin yiikselisi sonucu yatirimeilar borsada
islem gormeye baslayan teknoloji sirketlerine asir1 degerlemelerle ¢ok biiylik yatirimlar yapmaya
baslamistir. Bunun sonucunda bu sirketlerin islem gordiigii teknoloji borsast “NASDAQ” 2000 yilinda
tarihi zirve noktasia ulagmistir. Ancak halka arz edilen sirketlerin zarar ilanlar1 artmaya baglayinca 2001
yilinda yatirirmcilarin farkli alanlara kaymasi sonucunda hisse fiyatlarinda biiyiik diistisler yasanmustir.
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kiiresel likidite de ozellikle ABD hiikiimet tahvil piyasasinda kar arayigina girmistir
(Kutlu ve Demirci, 2011).

Likidite bollugu yasanan bu donemde finans kuruluslari daha fazla kar elde
edebilmek icin daha fazla risk alarak ipotekli konut kredilerini pazarlayacak finansal
yenilikler gelistirmistir. Diisiik kredi notuna sahip olan, isi ve geliri olmayan bireylere
faizi daha yiiksek olan yiiksek riskli esikalti konut kredileri saglanirken, s6z konusu
kredi hacminin artmasiyla birlikte bu krediden dogan alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi hizlanmistir. 1970’lerden itibaren devlet destekli kuruluslar olan
Fannie Mae ve Freddie Mac’in Onciiliik ettigi bu finansman teknigiyle ihra¢ edilen
ipotege dayali menkul kiymet (MBS — mortgage based security) hacmi 2001 yilinda
87.1 milyar dolardan, 2006 yilinda 448.6 milyar dolara c¢ikmustir.” 2004 yilma
gelindiginde ise FED; ekonomiyi rahatlatmak ve artan enflasyon oranini kontrol altina
almak i¢in faiz oranlarim yiikseltmeye baslamistir. Bu kapsamda 2006 yilina kadar 17
kez faiz artirnmi yapilarak 2004’te %1 olan faizler, 2006 yilinda %5.25’e ¢ikarilmistir.
Bunun sonucunda 2006 yilinda zirve yapan konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. Diisen
konut fiyatlarinin yaninda degisken faizle verilen konut kredilerinin maliyetinin
artmasindan dolay1 hane halklarinin borcunun degeri konut degerini agmis ve kredi geri
O0demelerinde sorunlar yasanmaya baslamis, haciz edilen konut sayis1 2007 yilinda 1.3
milyona ulagmistir. Kredi borglariin geri 6denememeye baslamasi, MBS ve CDO’larin
fiyatlarinin diigmesine sebep olurken, bu senetler degerinin %20 ila %40’ma elden
cikarilmistir. Piyasalarda artan giivensizlik ve gelecekteki muhtemelen kayiplarin
goriinlir olmas1 ile birlikte bankalararast kredi kanallar1 donarken kredi piyasasi
daralmistir. Kriz oncelikle yatirim bankalar1 ve sigorta sirketlerini etkilemis ve Mart
2017’den itibaren iflas basvurular1 baslamistir (Baily vd. 2008; Sapir, 2008; Kutlu ve
Demirci, 2011). Bu tarihten itibaren yasanan iflas ve satin almalar Tablo 1.1°de

listelenmistir:

> Ayni donemde teminath borg senetlerinin (collateralized debt obligaiton — CDO) hacmi de artmustir.
CDO’lar, teminatli ipotek senedi (collateralized mortgage obligation — CMO) ile benzer yapiya sahiptir.
Ancak CMO’lar sadece ipotekli kredilere ve ipotege dayali menkul kiymetlere dayali olarak ihrag
edilirken; CDO’larda birgok farkli varligin bir araya getirilmesi ile olusturulan teminat niteligindeki
havuz karsiliginda farkli siniflarda borg senedi ¢ikarilmaktadir (Kutlu ve Demirci, 2011, 124).
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Tablo 1.1 Kiiresel Finans Krizi’nde iflas ve Satin Almalar

12 Mart | New Century Financial Corporation (ABD’nin en biiyiik ikinci ipotekli
2007 | kredi kurulusu) iflas isteminde bulunmustur.

Temmuz | Bear Sterns (Ipotekli kredi sirketi)’in subprime kredi yatirimlari yapan
2007 | fonu yikilmistir. Daha sonra sirket JP Morgan’a satilmistir.

Haziran | ABD’nin en biiyiik 12 finansal kurulusu toplam 153.6 milyar dolar zarar
2008 | beyan etmistir.

Temmuz | FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), Indymac bankasina el
2008 | koymustur.

Hiikiimet Freddie Mac ve Fannie Mae’ye el koymustur.

Merrill Lynch, Bank of America tarafindan satin alinmistir.

Hiikimet ABD’nin en biiylik sigorta sirketi AIG’ye mali yardimda

bulunmustur.

Yatirim bankasi Lehman Brothers iflas etmistir.

Kaynak: Kutlu ve Demirci, 2011

Eyliil
2008

Krizin etkileri kisa siirede reel sektore de yansimis, biitge agig1 Eyliill 2007 de 162
milyar dolarken; Eyliil 2008’de 455 milyar dolara ¢ikmistir. Mart 2007°de %4.4 olan
igsizlik orani, Aralik 2009°da %10 seviyesine ulasmistir. ABD borsalarinda rekor
diisiisler yasanan 2008 yilinin iigiincii ¢eyreginde baslayan GSYIH daralmasi; resesyona
doniiserek 2009’tn ilk ve ikinci ¢eyreginde de devam etmistir. Teminathi borg senedi
piyasasinda diinya ¢apinda yatirimcilarin olmasi, krizin kisa siirede Kuzey Amerika,
Avrupa, Avustralya ve Asya’ya yayilmasina sebep olmustur. Krizin etkileri gelismis
iilke piyasalarinda 2007 yilimin ikinci yarist itibariyle hissedilmeye baslarken;
uygulanan siki maliye politikalar1 sonucunda gelismekte olan iilkelerde daha gec¢
hissedilmeye baglamistir ancak likiditenin azalmasi, varlik piyasasinda yasanan deger
kayiplari, riskten kacinmanin artis1 ve oynakligin artmasi ile birgok sektdre sigramistir
(Kutlu ve Demirci, 2011; Dooley ve Hutchison, 2009; Cardarelli vd., 2011, 78-80).
Mishkin (2009, 5) Kiiresel Finans Krizi’nin “finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi,
varlik fiyat balonunun patlamasi ve finansal kurumlarin bilangolarinin bozulmasi gibi”

bir¢ok yoniiniin gegmisteki krizlerle ortak oldugunu belirtmektedir.

Finansal krizler literatiirde farkli sekillerde smiflandirilmis olsa da; IMF (1998)
tarafindan; kaynaklandig1 piyasaya gore “bankacilik krizleri, sistemik krizler ve dis bor¢
krizleri, doviz kuru krizleri” olmak tizere dort grupta incelenmektedir. Bankacilik

krizleri, banka mevduatlarindaki ani bir ¢gekme talebi karsisinda ya da bir bankanin iflasi
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durumunda yaganan banka hiicumu karsisinda diger bankalarin ylikiimliliiklerini
ertelemesi ya da hiikiimetin banka hiicumunu 6nlemek i¢in biiylik ¢apta destek ile
miidahalede bulundugu durumda ortaya ¢ikmaktadir. Sistemik finansal krizler, finansal
sistemde ortaya c¢ikan bozulmalarin piyasalarin etkin bir sekilde faaliyet gosterme
yetenegini zayiflatarak reel ekonomi iizerinde biiyilk olumsuzluklara yol actigi

durumlardir. Dig borg krizi, bir {ilkenin dis borg servisini ger¢eklestiremedigi durumdur

Doéviz kuru krizi ise, bir lilkenin doviz kuruna kars1t meydana gelen spekiilatif atak
karsisinda para biriminin devaliie edilmek zorunda kalinmasi ya da para otoritesini
d6éviz kurunu korumak i¢in uluslararasi rezervlerini kullanmaya ya da faiz oranlarim
yiikseltmeye zorlayan bir durumdur (IMF, 1998, 74-75). Doviz kuru krizleri, gerek
Bretton Woods sistemi yiirlirlikkteyken gerekse sistemin 1970°li yillarin basinda
dagilmasindan itibaren, her zaman uluslararas1 para sisteminin bir 6zelligi olmustur.
Sadece 1975-2007 yillar1 arasinda, her y1l ortalama 5’ten fazla olmak iizere, toplam 201
déviz kuru krizi® yasanmustir (Glick ve Hutchison, 2011, 2-10).

Doviz kuru krizleri, 1990’1 yillardan itibaren yasanan krizlerde goriildiigi gibi,
iilkeler arasinda yayilma etkileri gostermesinden dolay1 diger kriz tiirlerinden farklilik
gostermektedir ki bu durum doviz kuru krizlerinin, literatiirde hem teorik hem de

ampirik olarak ¢ok arastirilan konulardan biri olmasini saglamistir.

1.2. Teorik Doviz Kuru Krizi Modelleri
1.2.1. Birinci Nesil Doviz Kuru Krizleri

1970’11 wyillarin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan iilkelerde finansal
serbestlesme hareketleri hiz kazanmustir. Finansal serbestlesme akimi sonrasinda
ozellikle Latin Amerika tilkelerinde (1973-1982 Meksika, 1978-1981 Arjantin) yasanan
finansal krizler; Salant ve Henderson (1978)’1 takiben Krugman (1979) ile baslayan,
Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen “birinci nesil doviz kuru kriz modelleri”

ile agiklanmaktadir (Krznar, 2004, 3; Krugman vd., 1999a, 423).

® Doviz kuru krizi, déviz kurunun %30’dan fazla deger kaybettigi, ayrica deger kaybi oranimin bir énceki
yila gore en az %10 daha fazla oldugu durumlar olarak tanimlanmistir (Glick ve Hutchison, 2011, 10).
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Buna gore sabit doviz kuru altinda hiikiimetlerin biitge aciklarini para basarak
finanse etmesi sonucunda olusan asir1 enflasyon, devaliiasyon beklentisi ile iilkeden
sermaye ¢ikisina sebep olmaktadir. Bu noktada doviz kurunun sabit tutulabilmesi i¢in
merkez bankasinin uluslararas1 déviz rezervlerini kullanmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte uluslararasi rezervlerin kritik diizeye inmesi durumunda spekiilatdrler doviz
kurunun artacagi diisiincesiyle dovize yonelecek; bu durum rezervlerin daha da
diismesine sebep olacaktir. Merkez Bankasi’nin doviz kurunu sabit tutmaya devam
edemeyecegi an ise “6demeler dengesi krizi” yasanacaktir. Birinci nesil doviz kuru krizi
modellerine gore krizin nedeni; genel olarak makroekonomik politikalar arasindaki
uyumsuzluga (doviz kuru taahhiidii ve maliye politikast uyumsuzlugu gibi)

dayanmaktadir (Krugman, 1979, 311-312).
1.2.2. ikinci Nesil Doviz Kuru Krizleri

“Ikinci nesil finansal kriz modelleri”; 1992 ERM ve 1994 Meksika Krizi’nin birinci

nesil finansal kriz modelleri ile agiklanamamasi iizerine gelistirilmistir.

Hiikiimetlerin doviz kurunu sabit tutmak igin uluslararasi rezervleri kullanmaktan
daha fazla enstriimana sahip oldugu gergegi, birinci nesil modellerin mekanik
varsayimlarina (merkez bankasinin uluslararasi rezervleri erirken hiikiimetin herhangi
bir miidahalede bulunmayacagi gibi) elestiriler getirilmesine sebep olmustur. Buna gore
hiikiimet sabit doviz kurunu g¢esitli yontemlerle (faiz oranlarini yiikseltmek vb.)
koruyabilir ancak en 6nemli nokta doviz kurunun sabit tutulup tutulmayacagina fayda-
maliyet analizi sonucunda Kkarar verilmesidir. Yani, politika yapicilar doviz kuru
hedefini slirdiirmenin maliyetinin, faydasindan daha fazla olduguna hiikmederse bu
hedeften vazgecer ve ddviz kuru dalgalanmaya birakilir. Ote yandan politika yapicilar
aksi bir tutumu devam ettirmeye karar verse bile; ekonomik birimler arasinda doviz
kurunu sabit tutmanin maliyetinin, bu durumdan elde edilecek fayday: astigina olan
inancin yayginlagsmasi krize sebep olabilir. Bu noktada kendi kendini besleyen (self-
fulfilling) beklentiler ve siirii davranis1 (herding behaviour), krizlerin ortaya ¢ikisinda
etkili olmaktadir. Ciinkii yatirnmcilar arasinda sabit doviz kurunun korunamayacagina

dair inancin yayginlagsmasi yatirimcilarin daha yiiksek risk primi talep etmelerine, artan
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risk primi faizlerin artmasina, faiz artist kamu yatirimlarinin azalmasina ve kredi
hacminin daralmasina sebep olmaktadir. Bu durum reel ekonomiye zarar verirken, faiz
oranlarinin artig1 ise bankacilik krizine sebep olmaktadir. Boylece yatirimcilarin déviz
kurunun sabit tutulmayacagina dair inanci ger¢ek olmakta ve hiikiimet doviz kurunu
korumaya son vermek zorunda kalmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, 473;

Krugman, 2000, 2; Avci, 2012, 29-31; Obstfeld, 1994, 189-190).
1.2.3. Uciincii Nesil Doviz Kuru Krizleri

1997 Asya Krizi’nin sabit doviz kuru sistemi, sermaye akisi, finansal kurumlar ve
kredi piyasalarindan kaynaklamasiin yani sira iilkeler arasinda hizla yayilmasi ikinci
nesil modellerin bu krizi agiklamada yetersiz kalmasina sebep olmustur. Bu noktada
bankacilik sistemi ve finansal sistemdeki bozulmalarin da krize yol acan sebepler olarak
bu modellere eklemlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve Krugman (1999b) tarafindan
“Ui¢lincti nesil doviz kuru kriz modelleri” ortaya atilmistir (Goldstein ve Razin, 2015,
162). Ugiincii nesil kriz modellerinin dikkat ¢eken yanu, tek bir modele dayanmak yerine
cesitli piyasalardaki bozulmalarin finansal krize yol agmasina yonelik alternatif

mekanizmalar sunan ¢ok sayida modelden olusan farkli versiyonlarinin bulunmasidir.

Bunlardan ilki, Kkrizin bankacilik sisteminden kaynaklandigin1 6ne siiren
yaklasimdir. Buna gore, finansal serbestlesme sonrasinda hiikiimetlerin yatirimlari
tesvik etmek icin bankacilik sistemine verdigi dolayli ve dolaysiz garantiler ahlaki
tehlikeye (moral hazard) sebep olmaktadir. Ciinkii s6z konusu garantiler sayesinde
bankalarin ve finansal kurumlarin bor¢ verme egilimi artarken, bu durum riskli
projelerin de kredilendirilmesini artirmakta ve finansal kirilganliga yol a¢maktadir

(McKinnon ve Pill, 1996; Krugman, 1999b; Corsetti vd. 1998).

Ikinci yaklagim ise; uluslararas: borg verenlerin kendi kendini besleyen beklentileri
sebebiyle ilkelerin “finansal kirilganlik” ile kars1 karsiya kalmalarma dayanmaktadir
(Radelet ve Sachs, 1998). Chang ve Velasco (2000), gelismis tilkelerin isler koti
gittiginde dahi uluslararasi sermaye piyasalarina erisim imkant oldugunu ancak
gelismekte olan iilkeler i¢in bdyle bir imkan bulunmadiginin altini ¢izerek, kisa donem

doviz yiikiimliiliiklerinin kisa donemde bagvurulacak doviz likiditesinden az olmasinin
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finansal kirilganlia yol agacagini belirtmistir. Asya Krizi’nde de dis borcun likit
varliklara orani yiiksek seviyelerdeyken, Calvo (2000)’nun deyisiyle “ani durma
sendromu (sudden stop syndrome)” sonucu sermaye girisleri tersine donmiistiir.
Finansal panigin kendi kendini beslemesi sonucu yabanci yatirimcilar mevduat ve
yatirnmlarini ¢gekmek i¢in bankalara bagvurmus, bankalar bu istegi karsilayabilmek i¢in
yatirimlarin1 nakde doniistiirmek zorunda kalmis ve iflasa siiriiklenmislerdir. Sistemik
baglantilar sebebiyle kriz finansal sektoriin tamamina hizli bir sekilde yayilmistir

(Chang ve Velasco, 2000; Avci, 35).

Ote yandan sdz konusu krizlerin finansal ve ticari baglantilar1 zayif olan, cografi
olarak birbirinden bagimsiz iilkeleri etkilemesi yayilma etkilerinin de goéz Oniinde
bulundurulmasii gerektirmektedir (Krugman, 1999b, 463). Finansal krizlerin ii¢
sekilde yayildig1 belirtilmektedir:

v' Benzer ekonomik ozellikler gésteren ve aymi kirilganliklara sahip olan

tilkeler (ayn1 kur rejimi vb.) arasinda,

v Reel (karsilikli yogun ticaret iligkisi, dig ticarette rekabet) ya da finansal
olarak (ayni1 kurum ya da iilkeden kredi alinmis olmasi, karsilikli portfoy

aligverisi) bagiml tilkeler arasinda,

v' Yatirimcilarin beklentilerindeki digsal degisimler sonucu, makroekonomik
yapilart benzeyen iilkelerden birinde yasanan olumsuzlugun (istikrar
programinin olumsuz sonuclanmasi gibi) diger iilkelerde de benzer sonuglar
doguracagma iligkin inancin yayginlagsmasi sonucu yayilma etkileri
gozlemlenmektedir (Masson, 1998 ve Fratzscher, 2002’den aktaran Avci

(2012, 36-37)).

Ancak 2008 yilinda Amerika’da baslayan bankacilik krizinin kisa siirede Kiiresel
Finans Krizi’ne doniiserek gerek gelismis gerekse gelismekte olan lilkelerde ve tiim
sektorlerde etkisini gostermesi s6z konusu krizin dinamiklerinin ve yayilma etkilerinin
daha onceki krizlerden farkli oldugunu ortaya koymustur (Bartram ve Bodnar, 2009,

1247). Kriz oncesi donemde ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde, geg¢mis
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tecriibelere dayanilarak, diger iilkelerden gelebilecek soklara karsi koruma saglamak
tizere cesitli reformlar hayata gecirilmistir. S6z konusu donemde cari fazla ve faiz dist
fazla veren bu ekonomilerde uluslararasi rezervlerin artirilmasi, net kamu borcunun
azaltilmast gibi Onlemler almmistir. Bunlarin yan1 swra doviz  kurundaki
dalgalanmalardan etkilenme riskinin azaltilmasi i¢in ticari bankalarin déviz cinsinden
bor¢lanmalarina limit getirilmis, finansal olmayan kurumlarin doviz cinsinden borglari
da siki bir sekilde gozetim altina alinmistir. Alinan Onlemlerin etkisiyle, yiikselen
ekonomiler; ABD ve gelismis iilke piyasalarindan pozitif anlamda ayrisarak, Krizin
etkilerini 2018 yilinin bahar aylarina kadar hissetmemistir. Ancak bu tarihten itibaren
yatirimcilarinin beklentilerinin degismesi ile birlikte bu iilke borsalarinda da deger

kayiplar1 ve ulusal paranin deger kaybi ciddi boyutlara ulagsmistir (Dooley ve Hutchison,
2009, 1-6).

Tiim bu olgular, Kiiresel Finans Krizi’nin gerek ortaya cikis; gerekse yayilmasi
bakimindan mevcut birinci, ikinci, Uglincii nesil doviz kuru Kkrizi modelleri ile
aciklanamayacagin1 gostermistir. Bu noktada Post Keynesyen Finansal Kriz Teorisi’nin
onciilerinden Human Minsky’nin “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” ©n plana

cikmaktadir.

1.3. Post Keynesyen Finansal Kriz Teorisi: Hyman Minsky ve Finansal

Istikrarsizhk Hipotezi

Finansal kirilganlik makroekonomik acidan bakildiginda, genel olarak finansal
problemlerin finansal istikrarsizlik yaratma egilimi olarak tanimlanabilir. Son 30 yilda
yasanan krizler ve 6zellikle Kiiresel Finans Krizi; kapitalist ekonomilerin dogas1 geregi
istikrarli oldugu gorlisiine dayanan ana akim Neoklasik Ogreti ve etkin piyasa
hipotezinin aksine kapitalist ekonomilerin dogas1 geregi istikrarsiz oldugunu savunan
Minsky’nin “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ne olan ilgi ve giiveni artirmistir. Ayrica
analizlerde finansal kapitalizmin isleyisini temellendirme konusunda gii¢lii bir kaynak
olarak Minsky’nin fikirlerine yer verilmesini miimkiin kilmistir (Asada, 2012, 215-216;

Wray ve Tymoigne, 2008, 4).

18



1.3.1. Finansal istikrarsiziik Hipotezi

Minsky (1992), Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin temel noktasini, pahali sermaye
varliklarinin yer aldig1 karmasik ve sofistike bir finansal sistemin varligina
dayandirmaktadir. Sistemik finansal kirilganligin ekonominin normal isleyisinden
kaynaklandigin1 belirten Minsky, finansal piyasalarin 6ziinde istikrarsiz oldugunu
savunmaktadir ve kapitalist ekonomilerde genisleme ve daralma donemlerinde finansal

ve reel degiskenlerin iliskisini ele almaktadir (Onaran, 2006, 4).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, borcun sistem davramsi iizerindeki etkisinin bir
teorisidir ve ekonomik birimler gelir-borg iliskilerine gore “Giivenli finansman,

Spekiilatif finansman ve Ponzi finansmani” olmak tlizere lige ayrilmaktadir.

“Giivenli finansman” yontemini kullanan bir ekonomik birim; her dénemde tiim
borg yiikiimliiliiklerini rutin ekonomik faaliyetlerinden elde ettigi net nakit akisi’
sayesinde odeyebilir (Minsky, 1992,7). Bu durumda olan birim; borglulugu fazla olsa
dahi net nakit akislarinda ciddi bir diisiis yasanmadig siirece borglarini siirdiirebilir yani

finansal piyasalardaki kosullardan bagimsiz olarak hayatta kalmay1 siirdiirebilir (Ergiil,
2005, 39).

“Spekiilatif finansman” durumunda olan bir ekonomik birim; rutin net nakit akis1 ve
rezervleri sayesinde bor¢larinin faiz 6demelerini karsilayabilecek durumda olmasina
ragmen anapara 0demelerini yapmak icin yeterli kaynaga sahip degildir (Minsky, 1992,
7). Basgka bir deyisle, baz1 donemlerde firmanin nakit girisleri net ¢ikislarindan fazla
iken, baz1 durumlarda tam tersi durum gegerli olabilir. Sonug olarak; bu firma tiim borg
yiikiimliliiklerini  karsilayabilmek i¢in ya daha fazla bor¢lanmali ya da likit
varliklarindan satis yapmalidir (Ergiil, 2005, 39).

“Ponzi finansmam” durumunda olan bir ekonomik birim ise; borglarinin faiz
O0demesini ya da anapara yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek net sermaye akisina sahip
degildir (Minsky, 1992, 7). Yani firmanin nakit cikislart her dénem ig¢in nakit

giriglerinden fazladir. Bu durumda olan firmalar, bor¢larinin faizlerini 6deyebilmek i¢in

" Net nakit akis1 = Nakit girisi — nakit ¢ikisi

19



dahi yeni bor¢ almak ya da varlik satis1 yapmak zorundadirlar ve bu sebeple finansal

piyasalardaki degisimlere karsi ¢ok hassastirlar (Ergiil, 2005, 39).

Mikroekonomik anlamda bakildiginda, Ponzi finansmani1 durumunda olan bir birim
finansal olarak yiiksek derecede kirilgandir. Makroekonomik agidan bakildiginda ise
spekiilatif ya da Ponzi finansman yonteminin agirlikli oldugu bir ekonomik sistem
krizlere oldukg¢a agiktir (Minsky, 1992, 7; Tymoigne, 2011, 2-3). Ciinkii bu durumdaki
firmalarin fon elde etmeleri; bor¢lanma disinda ellerindeki finansal varliklar1 satmalari
sonucunda miimkiindiir. Ancak c¢ok sayida firmanin bu yonteme bagvurup finansal
varliklarin1  satmasi; piyasalardaki varlik fiyatlarin1  digiirlip faiz  oranlarini
artiracagindan, finansal piyasalardaki degisimlere hassas firmalar1 daha da kirilgan hale

getirecektir (Ergiil, 2005, 40).

Minsky (1992) Finansal Istikrar Hipotezi’nin ilk teoreminde ekonominin istikrarl
veya istikrarsiz olmasini yukarida belirtilen finansman yontemlerinin belirledigini
belirtmektedir. Ikinci teoremde ise finansal piyasalarin etkin olmadigini; aksine
ekonomik istikrar donemlerinin finansal istikrasizlik i¢in zemin olusturdugunu
belirtmektedir. Diger bir deyisle, refahin arttigi donemler genellikle finansal
kirilganligin artmasi ile sona ermektedir.® Bu sebeple, genisleme doneminde geleneksel
gostergeler (karlilik, iflas riski vb.) herhangi bir durgunluk sinyali vermese dahi makro
ithtiyati riskin artmasi bu donemlerde piyasalarda denetimin artmasin1 gerekmektedir

(Tymoigne, 2011, 22).
1.3.2. Finansal istikrarsizlik ve Kirllganhgin Teorik Temelleri

Minsky (1992) Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nde, Keynes (1936)nin “Genel
Teorisi” ve Fisher (1933)’in “Borg¢-Deflasyonu” tanimlarini kullanmaktadir®. Keynes’in
“Genel Teorisi"nde yatirim projelerinin finanse edilecegine dair zimni bir varsayim
bulunmaktayken; Minsky s6z konusu finansmanin nasil olacagi noktasinda katkida
bulunmustur (Wray ve Tymoigne, 2008, 7). Baska bir deyisle, Minsky’nin yaklagiminda

Keynes’in Genel Teorisi’nden farkli olarak ele alinan en 6nemli nokta, ekonomideki

® Detayli bilgi igin bkz. Ergiil, 2005, 42.
% Borg deflasyonu ile ilgili detayli bilgi Ek 1°de verilmistir.
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dalgalanmalari yaratan bir finans Sektoriiniin varligidir. Minsky (1975, 28) yorumunda,
ekonomik sistemdeki dalgalanmalar ardisik ekonomik durumlar dizisi olarak ele alinir

ve “her durum kendi ytkiminin tohumlarini ekmektedir.”

Her ne kadar Minsky tekerriir eden krizlere dair formel bir gosterim saglamamis
olsa da, onun diisiincelerini formalize eden birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalardan biri olan Skott (1995, 259), kirilgan bir sistemde kiigiik calkantilarin
(gelirde oOngoriilmeyen bir azalma, faizlerde artis vb.) finansal birimlerin mevcut
sozlesme ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanacagi ya da yerine getiremeyecegi
durumlara yol agabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda s6zlesme yiikiimliiliikklerinin
mali degerinin beklenen nakit akisi i¢indeki oraninin artmasi s6z konusu finansal birimi
soklara kars1 daha kirillgan hale getirmektedir. Bir birimin zorluga diismesi o birime
kredi veren birimlerin de finansal durumunu etkileyeceginden; sistemin finansal
kirilganliginin firmalar arasindaki yilikiimliiliikler, hane halklari, finansal kuruluslar ve
kamu sektoriinden olusan biitiinliik¢i bir ag yapist tarafindan belirlendigi

belirtilmektedir (Skott, 1995, 259).

Skott (1995)*° calismasi, ele alinan modelde “kirilganiik” degiskeninin yani sira
“sakinlik (tranquility)” degiskeni de kullanilmasi bakimindan 6ne ¢ikmaktadir. So6z
konusu c¢alismada “kirilganlik” ve “sakinlik” olgular, iki skalar degisken ile
modellenmektedir. Sakinlik (L), sistemin kirtlganlhigi ile yakindan iliskilidir ¢iinkii
sakinlik doneminde alinan finansal kararlar kirilganlig1 artirmaktadir. Bunun yaninda,
piyasadaki kirllganligin boyutu (T) arttik¢a, sakinlik (L) azalmaktadir. Minksy’nin
teorisine uyumlu olarak (L) ve (T) igsel (endojen) olarak belirlenmektedir ve
sakinlikteki degisimler finansal sorunlarin derecesinin bir fonksiyonudur. Yani,
piyasada sorun olmadig1 durumda, piyasadaki aktorler artan ve siliregen bir iyimserlikle

karar almaktadir ve bu durum asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

L =), ¢ <0 (1.1)

19 Skott (1995, 269) calismasinda kamu sektoriiniin yer almayisini modelin eksikliklerinden sayarken; en
onemli eksikligin isgiicii piyasasina yer verilmemesi dolayisiyla sermaye-isgiicii ve ekonominin biiyiime
patikasi arasindaki etkilesimin gozlemlenememesi oldugunu belirtmektedir.
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(1.1) numarali denklemde L =%’yi, yani L’nin zaman igindeki degisimini
gostermektedir.

Ote yandan finansal sorunlar; ge¢mis beklentiler ve gerceklesen ¢iktilar arasindaki
uyumsuzluklardan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple finansal sorunlar yukarida
bahsedildigi gibi sakinlik doneminde alinan iyimser kararlarin pozitif; gerceklesmis

karlarm ise negatif bir fonksiyonudur.
T= 6(sL); 6,<0,0,>0 (1.2)

(1.2) numarali denklemde (o) hasila-sermaye oranini (output-capital ratio)

gostermektedir.

S6z konusu iki finansal degisken yatirim kararlari lizerindeki etkileri sebebiyle reel
ekonomiyi etkilemektedir. Sakinlik donemi ve kolay finansman kosullari yatirimlari
pozitif etkilerken, finansal sorunlarin boyutu yatirimlart negatif etkilemektedir. Bu iligki

(1.3) numarali denklemdeki gibi gosterilir:
I/K = f(o,T,L); fo >0,fr <0,f, >0 (1.3)

Basitligi saglamak amaciyla tasarruf fonksiyonunun finansal degiskenlerden
bagimsiz oldugu; yani gelir ve tasarruf arasinda (1.4) numarali denklemde goriildigi

gibi monotonik bir iliski oldugu varsayilmistir:
S/K = g(0); g5 >0 (1.4)

Buna gore mal piyasasinda denge igin, (1.5) numarali denklemde verilen yatirim-

tasarruf esitliginin saglanmasi gereklidir.
S/K =1/K (1.5)

S/K = so ve I/K = iy+io+ Bolarak kabul edilirse; ¢6ziim (1.6) numarali
denklemdeki gibi olacaktir:

0" = (ip+ B)/(s — i) (1.6)
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Bu sonucun anlamli olabilmesi i¢in denge durumunda gelirin pozitif olmasi

(o > 0) gerekli oldugundan (s — i) > 0 olmalidur.

Dikkat edilirse, yatirnm denkleminde finansal degiskenler yerine B sabitine yer
verildigi gorilmektedir. Buna gore B sabiti yerine finansal degiskenler (T ve L)

yazilirsa, kisa donem denge kosulu asagidaki gibi olacaktir:
S/K =so0=iy+ioc+al —bT =1/K (1.7)

Ote yandan (1.2) numarali denklemden yola cikarak finansal sorunlar; gelir ve

sakinlik doneminin bir fonksiyonu olarak asagidaki sekilde yazilabilir:
T= —aoc+ PL (1.8)

(1.8) numarali denklem (1.7) numarali denklemde yerine yerlestirildiginde denge

gelir diizeyi asagidaki gibi olusacaktir:
0" =(y+(@—=bB)L)/ (s—i—ba) (1.9)

Buna gore, (1.8) numarali denklemde denge gelir diizeyi yerine yerlestirildiginde,

finansal sorunlarin denge seviyesi asagidaki gibi olugsmaktadir:
T* = —aiy/(s—i—ba)+ [B(s—i)—aal/(s—i—ba)L (1.10)

Bu noktada, (1.6) ve (1.9) numarali denklemler karsilastirildiginda, finansal
degiskenlerin modele katilmasiyla istikrar kosulunu sikilasarak (s — i — ba) > 0 haline
geldigi goriilmektedir. (1.9) numarali denklemde ise gelir diizeyinin L’ye bagli oldugu

goriilmektedir. L nin ise T’ye bagli oldugu bilinmektedir.

Bununla birlikte finansal faktorlerin tasarruf ve yatirim lizerindeki etkisi arttiginda
(a, p, o, b biyik oldugunda), (s —i —ba) > 0 esitsizligi bozulacagindan istikrar
kosullar1 saglanmayacaktir. Bu durumda istikrarsiz bir kisa donemli denge durumu gelir
ve yatirimlarin sinir olmadan degismesine sebep olacaktir. Yani baslangic gelir diizeyi,
denge gelir diizeyinden yiiksekse (diisiikse) gelir siirekli artacaktir (azalacaktir). Ancak

gayrisafi yatirimin negatif olamayacagi ve yatirim kararlarinin alinmasinda yonetimsel
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kisitlar bulundugundan dolay1 yatirim fonksiyonu gergekte alttan ve iistten sinirlidir.
Yatirimin alt sinir (m) ve st sinir (M) bandini asamayacagi varsayimiyla (1.7) numarali

denklem asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir:

m, egerig+ioc+al —bT <m
I/K = {iy +ioc +al — bT, egerm<iy+ioc+al—-bT <M (1.11)
M, eger iy +io+al —bT >0

(s —i—ba) > 0 ve finansal degiskenlerin 6nemli oldugu varsayimi altinda (1.2),

(1.8) ve (1.11) nolu denklemler ¢6ziildiigiinde, 3 olasi durum ortaya ¢ikmaktadir:

I. Durum: (iy + (@ —bB) L)/ (s —i —ba) < m/s ise tek ve istikrarli bir denge

vardir ve 6* = M/S olur.

[l. Durum: (iy + (@ —bB) L)/ (s —i —ba) > M/S ise tek ve istikrarli bir denge

vardir ve 6* = m/s olur.

[1l. Durum: m/s < (ip+ (e« —bB) L)/ (s—i—ba) <M/S ise biri istikrarsiz,
ikisi istikrarli olmak tizere {i¢ kisa donem dengesi vardir. Bu noktada L nin (dolayisiyla

7"nin) yani sakinligin boyutu bu {i¢ noktadan hangisinde olundugunu vermektedir.

Ozetlemek gerekirse, finansal degiskenlerin varligi istikrarli bir piyasay: istikrarsiz
hale getirebilmektedir. Modelde de goriildiigii gibi refah ve sakinlik ortami, giderek
artan derecede riskli bir finansal davranisa neden olur. Bu noktada reel ve finansal
degiskenler arasindaki geribildirim (feedback) etkisi bazi durumlarda istikrarsizliga ve

krizlere sebep olarak ekonominin ortalama biiyiime oranmin diismesine neden

olabilmektedir (Skott, 1995, 270).

Genisleme donemi olarak da adlandirilabilecek uzun refah doneminde olusan
ekonomik iyimserligin riskli finansal davraniglara sebep olmasi Bhaduri (2010)
tarafindan da agiklanmaktadir. Piyasadaki aktorlerin refah doneminin gelecekte de
devam edecegi algisiyla daha ozgilirce bor¢ alip vermesi ve genisleme doneminde
yatirimcilarin  beklentilerinin daha iyimser hale gelmesi, yatirimlari artirmakta Gte

yandan artan yatirimlarin finansmani ise bor¢lanma yoluyla saglanmaktadir. Bu egilim
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yiikselen varlik fiyatlari ile daha da gili¢lenirken; sadece reel sektdrdeki firma ve hane
halklarinin degil finans sektoriindeki firmalarin da finansal pozisyonlart kredi
genislemesi ve geri ddemesi i¢in sermaye kazanimlarinin siirekli olmasina bagli hale
gelir. Boyle bir durumda piyasalarin regiile edilmemesi halinde, hem reel hem finansal
sektordeki bircok oyuncu i¢in Ponzi finansman durumuna dogru bir gecis ortaya
cikabilir. Borglular, geri 0deme yikiimliliiklerini karsilamak i¢in sermaye
kazanimlarina glivenerek asir1 bor¢lanma egilimine girerken; finansal firmalar da
bilangolarinda yer alan varliklarin yiikselen degerlerinden dolayr daha saglam
hissetmeye ve bor¢ verme standartlarin1 gevseterek daha rahat bor¢ verme egilimine

girerler.

Ote yandan, borg arz ve talep elastikiyetleri karsilastirildiginda; borg talebinin borg
arzina gore daha elastik olmasi iyimser havanin siirdiigii piyasalarda faiz oranlarinin
yiikselmesine sebep olur. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise firmalarin bilangolarinda bir
gerilemeye sebep olur. Bu durumda, bazi firmalar 6demelerini yapabilmek i¢in Ponzi
finansmanina bagvurmak zorunda kalir ve faiz orani ile kredi olanaklarina kars1 daha da
kirilgan hale gelir. Boylece ekonomideki iyimserlik; kirilganlik artis1, finansal ¢alkant
ve makroekonomik istikrarsizliklara sebep olmaktadir. Minsky, bu olguyu kapitalist
ekonomilerin temel istikrarsizligi olarak betimlemektedir. Sistemde kirilganligin fark
edilmesiyle birlikte, ¢ogu krizde oldugu gibi “cok 6nemli sayilamayacak™ olaylar bile
ekonomileri finansal krizlere ve iflaslara siiriiklemek icin yeterli olabilmektedir
(Onaran, 2006, 4; Bhaduri, 2010, 13-15). Ciinkii iyimser gorlis devam ederken, belirsiz
bir gelecekte negatif bir sokun meydana gelme olasiligi piyasadaki aktorler tarafindan
geri plana atilir ve ekonomik aktorler ellerinde genellikle daha az likidite tutarken
finansal firmalar da rezervlerinde daha az likit varlik bulundururlar. Bu durum
(Keynesyen) likidite tercih semasinda, finansal firmalarin likidite talebinin azalmasi ile
birlikte asag1 yonlii bir degisime sebep olur ki finansal sistemi temelde kirillgan hale
getiren olgu; reel sektdrdeki firma ve hane halklarinin azalan likidite tercihinden ziyade
finansal sektoriin azalan likidite talebidir. Parasal otorite tarafindan regiile edilmeyen
finansal firmalar, azalan likidite talebini c¢esitli yenilik¢i diizenlemeler yoluyla diger

finansal firmalarin tasidig1 varliklar ile ikame etmekte bu durum ise finansal firmalar
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arasinda (yeterli likidite olmaksizin) karsilikli garanti ve 6zel sigortalarla karakterize

edilen birbirine kenetlenmis varlik ve sermaye yapilarina yol agmaktadir.

Bununla birlikte reel sektordeki borglular yenilik¢i kredi araglarinin bulundugu
kolay bir kredi rejiminde giderek daha cok bor¢lanmaktadirlar ki bu da temerriide
diisme olasiligini artirirken; genisleyen bir ekonomide ani bir finansal ¢okiisiin meydana
gelme olasiligi goriintir hale gelmektedir. Bu gidisat risk algisinda giderek artan bir
farklilik tarafindan yonlendirilir. SoOyle ki, bireysel olarak finansal firmalar
sigortalanmig varlik yapilarin birbirine kenetlenmesi ile diger firmalar ile riski
paylastiklarindan dolay1r daha giivende hissederken; es zamanli olarak sistemik risk
artmaktadir. Sistemik riskin bu digsalliginin farkina varmamak ya da goz ardi etmek,
toplam kredi hacmi i¢inde ¢ok kiiciik bir yer kaplayan bir kredinin aniden temerriide
diismesiyle birlikte krize yol agabilir. Ciinkii beklenmedik temerriit durumu s6z konusu
firmanin likiditesini, diger firmalarla olan karsilikli garantilere dayali kenetlenme
semasin1 siirdiirebilmek icin, artirmasini gerektirir. Ancak genisleme zamaninda
firmalar arasinda olusan homojen beklentilerin isler kotiiye gittiginde de birlikte hareket
etmesi sonucunda, halihazirda kredileri likiditelerine nazaran ¢ok daha fazla olan diger
kurumlar arasinda temerriide diisen firmaya yardimci olmak igin (likiditeleri azaltmaya
yol agmamak igin) genel bir isteksizlik olusur. S6z konusu durumdaki firma ise
temerriide diisen bor¢larin1 6demek i¢in elindeki varliklar1 ¢ok az alicili bir piyasada

elinden ¢ikarmak zorunda kalir (Bhaduri, 2010, 13-15).

Minsky’nin analizi her ne kadar uluslararasi ekonomiyi kapsamayip, yerel
ekonomiler ile sinirlt kalmis olsa da 1980’li yillar sonrasinda ortaya ¢ikan finansal
liberalizasyon, biitiinlesme ve kiiresellesme olgulart Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’ne yeni bakis agilar1 getirmistir. Ergiil (2005, 101) finansal liberalizasyon ve
kiiresellesmeyle birlikte degisken doviz kurunun belirsizligi ve uluslararasi sermayenin
kisa donemli hareketlerinin Minsky’nin analizine dahil edilmesinin, analizi kiiresel
ekonomi i¢in de gegerli kildigin1 belirtmektedir. Buna gore, iyi performans gdsteren bir
ekonomide iyimserlik havasi devam ettik¢e, sermaye hareketlerinin bagimsiz olmasi
sonucunda yiiksek faiz oranlari uluslararasi kisa vadeli portfoy yatirimlarini (sicak para)

iilkeye ¢ekecektir. Sermaye girisi yasanan iilkenin paras1 deger kazanirken; bankalarin
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mevduat1 artacak, sermaye piyasasindaki varliklarin degeri ylikselecektir. Spekiilatif
amacgh fon girisi devam ettigi siirece uluslararasi bor¢lar da artacak; iilke parasinin
degerlenmesi sonucu firmalarin doviz cinsinden bor¢lanmaya yonelmesi, s6z konusu
firmalar1 doviz riski karsisinda kirillgan hale getirecektir. Ote yandan artan varlik
fiyatlarinin yanm1 sira yatirim ve karliligin artmasi ile ekonomideki olumlu sinyaller
finansal yonetimin daha az tutucu olmasini yol agacaktir. Dig kaynaklara gilivenerek
Ozellikle spekiilatif ya da Ponzi finansman durumunda olan firmalarin artmasi ise
ckonominin genelinin kirilgan hale gelmesine sebep olacaktir. Ulke parasinin
degerlenmesi neticesinde, ithalatin artmasi ve rekabet gliciiniin azalmasi dis ticaret
dengesinin bozulmasina ve cari agiga sebep olacaktir. Cari agigin artmasi yabanci
spekiilatorlerin yerli paraya giliveninin azalmasia sebep olurken, bu esnada meydana
gelen ve kotiimser beklentileri tetikleyecek herhangi bir olay (bir firma/bankanin iflasi,
ihracat piyasalarindaki herhangi bir sorun, diinya ekonomisi ya da siyasi atmosfer vb.)
bir krizi tetikleyebilir. Bu durumda kisa vadeli sermayenin {iilke disina kacist ile
baslayan kriz sonucunda spekiilatif ve Ponzi finansman durumunda olan firmalarin
bazilar1 iflasa siiriiklenebilir. Likit varliklara olan talep artisi ve banka kredilerinin
azalmasi neticesince uretim ve istihdam diisecektir. Artan tilke riskini dizginlemek ve
uluslararas: giiveni yeniden kazanmak i¢in Merkez Bankasi faiz oranlarini daha da
yiikseltmeye ve uluslararasi rezervlerini artirmaya mecbur kalacaktir ki bu durum s6z
konusu ekonomi icin bir kisir dongiiniin olugmasma sebep olur ve krizin etkisini

derinlestirir (Yeldan, 2001, 6).
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Ikinci Boliim
2. FINANSAL STRES VE OLCUMU

Finansal stres en genel haliyle, finansal piyasalarin isleyisinde bir kesintinin
meydana gelmesidir. Daha net bir tanimin yapilmasini gii¢lestiren ve bu konuda bir fikir
birligine varilmasini zorlastiran sorun ise finansal stres donemlerinin birbirleriyle ayni
ozellikleri gostermemesidir. Finansal stres donemleri birbirinden farkli olgularla
tanimlansa da genel olarak Hakkio ve Keaton (2009, 6-11) tarafindan siralanan

asagidaki olgulardan birisini (¢ogunlukla hepsini) icermektedir:

Varlik fiyatlar1 konusunda artan belirsizlik
Yatirimcilarin davraniglar: konusunda artan belirsizlik

Asimetrik bilginin artmasi

<N X X

Riskli varliklarin elde tutulmasi konusunda isteksizlik (kaliteye kagis — flight
to quality)
v’ Likit olmayan varliklarin elde tutulmasi konusundaki isteksizlik (likiditeye

kagis — flight to liquidity)

Bununla birlikte, her yiiksek stres donemi ekonomik kriz yasandigi manasina
gelmemektedir ancak her ekonomik kriz yiiksek stres donemi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle stres endekslerinin “0” ve “I” gibi ikili degerler almasi bazi donemlerde
stresin biiyiikliigiiniin gézden kagmasina sebep olabilir. Dolayisiyla stres ol¢iiliirken
ekonominin genel durumu hakkinda bilgi vermek iizere siirekli bir endeksin

olusturulmasi 6nem tasimaktadir (Hanschel ve Mannin, 2005, 432).

Ekonomilerin ya da ekonomik birimlerin finansal sagligma iliskin, farkli isimlerle
anilan ¢ok sayida endeks olusturulmustur. Cesitli degiskenler kullanilarak elde edilen bu
endeksler ekonomilerdeki daralmalarin Ongoriilmesini saglayarak gerekli politika
onlemlerinin alinmasinin yani sira daralmaya yol acan bilesenlerin goreli katkilarinin
belirlenerek 1ilgili bilesenler konusunda uygun ekonomi politikalarin segilebilmesine

olanak saglamasi acisindan 6nem tasimaktadir (Oztiirkler ve Goksel, 2013, 2).
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2.1. Endeks Olusturulurken Kullanilan Yéntemler
2.1.1. Normallestirme Yontemleri

Finansal sagliga iliskin segilen gostergelerin toplulastirilabilir hale getirilmesi igin
gostergelerin  ¢esitli normallestirme yoOntemlerine tabi tutulmasi gerekmektedir.
Oncelikle secilen gdstergelerin, birimsiz hale getirilmesi ve birbirleriyle kiyaslanabilir
hale getirilmesi i¢in doniisiime tabi tutulmasi gereklidir. Bunun i¢in en sik kullanilan
yontemler standart skor (z-skor), asgari-azami deger normallestirmesi ve kiimiilatif

dagilim fonksiyonuna gore doniistiirme olarak sayilabilir.

I.  Standart Skor yonteminde serinin ortalamasi ve standart sapmasi hesaplandiktan
sonra, serinin her bir degerinin ortalamadan farki alinip standart sapmaya
boliiniir. Boylece yeni elde edilen serinin ortalamasi “0 (sifir)”, standart sapmasi
“1” olur.

X_
Xnormal = =t (2-1)

Ox

(2.1) numarali denklemde u serinin ortalamasi, o, ise serinin standart sapmasini

gostermektedir.

Bu yontem birden fazla seri igeren calismalarda soz konusu serilerin birbirleriyle

karsilastirilabilir hale gelmesi i¢in en sik kullanilan yontemlerden biridir.

ii.  Asgari — Azami Deger Normallestirmesi (Min-Max Normalisation) yonteminde
seri igerisindeki en kiiciik ve en biiylik degerler kullanilarak (2.2) numarali
denklemdeki formiile gore standartlastirma islemi yapilir:

X— Xasgari (22)

Xnormal =
Xazami _Xasgari

Bu islem sonucunda en kiiciik degeri “0 (sifir)”, en biiyiik degeri ise “1 (bir)” olan

bir seri elde edilir.
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.  Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonuna gére doniistiirme yonteminde ise, her degisken
birikimli dagilim fonksiyonu esas almarak yiizdelik dilimlere ayrilir™. Bunun
i¢in seri kiigiikten biiyiige siralanir ve en kii¢iik (en biiyiik) degerler en kiiclik
(en biiylik) dilimde yer alacak sekilde ylizdelik dilimleri belirlenir. Boylece
serinin medyan degeri %50’ye karsilik gelmektedir. Bu yontem sonucunda da

seriler birimsiz ve birbirleriyle karsilagtirilmaya miisait duruma gelmektedir.

2.1.2. Toplulastirma Yontemleri

2.1.2.1. Varyans Esit Agirhk Yontemi

Bu yontemle olusturulan endekste her bir serinin (ya da alt sektdr endeksinin) ayni
derecede Oneme sahip oldugu varsayimiyla tiim serilere esit agirlik verilmektedir.
Bunun i¢in ham veri serilerinin ortalamadan farkinin alinip, standart sapmaya bdoliinerek
standartlagtirllmasinin ardindan, her bir seriye esit agirlik verilmesi (aritmetik

ortalamasinin alinmasi) yoluyla endeks olusturulmaktadir.

S6z konusu standartlagtirma islemi; ham verilerin normal dagilima sahip oldugu
varsayiminda bulunmaktadir. Ancak ham veri setine eklenecek her yeni veri, serinin
ortalamasin1 ve standart sapmasinmi degistirmektedir. Bu durum 6zellikle disa diisen
gozlemlerin eklenmesi sonucunda finansal stres endeksinin de degismesine yol
agmaktadir. Dolayisiyla bu yontem, finansal stres endeksinin yeni verilerle
giincellenmesi durumunda serinin siirekliligini kaybettirmesi yoniinden elestirilmektedir
(Hollo vd., 2012, 14; Huotari, 2015, 19) Bir diger elestiri ise, ekonomik olarak sezgiden
yoksun ve keyfi oldugu yoniindedir (Oet vd., 2011, 25). Ancak uygulama kolayliginin
yani sira anlagilabilir olmasi sebebiyle de literatiirde en sik kullanilan yontemlerin

basinda gelmektedir.

" Yiizdelik dilimlere ayirmanin yani sira kartillere gore de simflandirma yapilabilmektedir. Bu yontemde
kartiller kiiglikten biiylige siralanarak, her bir kartile diisen verilere bir say1 degeri (6rn. 0 ile 3 arasinda)
verilerek yeni seri elde edilmektedir.
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2.1.2.2. Faktor Analizi

Faktor analizi, genel olarak degiskenler arasindaki korelasyona dayanmaktadir. iki
ya da daha fazla degisken birbirleri ile iliskili ise bu degiskenlerin aralarindaki
korelasyonu agiklayan bir ortak faktoriin varligi s6z konusudur. Faktor analizinde amag,
bu ortak faktoriin bulunarak degisken sayisinin azaltilmasi olabilecegi gibi degiskenler
aras1 iliskilerdeki yapiyr ortaya ¢ikararak siniflamak da olabilir (Punch, 2011, 126;
Kalayci, 2008, 321). Faktor analizi yontemleri arasinda en yaygin kullanilanlarin
basinda ise “Temel bilesenler analizi” yontemi gelmektedir. Ote yandan son yillarda

“Dinamik faktor analizi” de siklikla kullanilmaktadir.
o Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis, PCA):

Birbiri ile iliskili ¢ok sayida degiskenden olusan veri setinin boyutunu, aralarinda
korelasyon bulunmayan ve orijinal degiskenlerin dogrusal bileseni olan daha az
sayidaki degiskene indirgeme yoOntemine “temel bilesenler analizi” denir. Temel
bilesenler analizi, 1901 yilinda Pearson tarafindan baslatilan ve 1933’te Hotelling
tarafindan gelistirilen; bir veri setinde yer alan degisken sayisinin azaltilmasi ve anlaml
kavramsal yapilara ulagsmayr amacglayan, yorumlanmasi kolay ve tiim disiplinler
tarafindan yayginlikla kullanilan ¢ok degiskenli istatistik teknigidir. Bu teknik bash
basina bir analiz oldugu gibi baska analiz teknikleri i¢in veri hazirlama teknigi olarak da
kullanilmaktadir (Alkan, 2008; Yazar vd. 2009). Bu calismada temel bilesenler

analizinin veri hazirlama teknigi 6zelliginden faydalanilacaktir.

Temel bilesenler analizine gegilmeden Once veri setinin faktor analizi igin
uygunlugunun degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in korelasyon matrisinin
olusturulmasi, Bartlett testi ve Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi olmak iizere 3 yontem
uygulanabilir. Bu c¢aligmada; goézlenen korelasyon katsayilari biiytikligi ile kismi
korelasyon katsayilarmin biiylikliiglinii karsilagtiran bir endeks olan KMO o6rneklem
yeterliligi 6l¢iitli esas alinacaktir. Veri setine faktor analizi uygulanabilmesi i¢in KMO

oraninin 0.5 ve iizeri deger almasi gereklidir (Kalayci, 2008, 322).
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Temel bilesenler analizi yonteminde degiskenler arasindaki maksimum varyansi
aciklayan birinci faktor hesaplanir. Kalan maksimum miktardaki varyansi agiklamak
igin ise ikinci faktor hesaplanir. Degisken sayisi kadar faktoriin hesaplanabilecegi bu
yontemde 6nemli olan nokta, elde edilen ortak faktorlerin arasinda korelasyon olmamasi
yani elde edilen faktorlerin dikeysel (orthogonal) olmasidir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, temel bilesenler analizi yonteminde ‘“zaman” kavramina yer

verilmemesidir, yani degiskenlerin siras1 degistirilse bile sonug¢ degismeyecektir.

M adet Nx/’lik gozlem vektoriinden olusan veri seti matrisi, X, (2.3) numarali

denklemde verilmis olsun:

X - IX% X22 ot xg[ | (2-3)

Analizde ele alinan verilerin ayn1 dl¢li birimine getirilmesi i¢in, dncelikle ortalama
vektorii hesaplanir ve hesaplanan ortalama vektorii her bir gézlem vektoriinden ¢ikartilir
ve sifir ortalamal1 gozlem matrisi(X) elde edilir. Bir sonraki asamada ise sifir ortalamali
gozlem matrisinin kovaryans matrisi (C), (2.4) numarali denklemdeki esitlikten

yararlanilarak elde edilir.
c= X%" (2.4)

C, NxN boyutlu bir matris olmak iizere; 6zdeger-6zvektor ayrigtirmasi i¢in asagidaki

(2.5) numarali denklem kullanilir:
Cv=Av (2.5)

(2.5) numarali denklemde, A herhangi bir skalar ve v sifirdan farkli bir siitun vektor
olmak tizere; denklemi saglayan A, C’nin 6zdegeri (eigenvalue); v ise 4 ile iliskili
ozvektoriidiir (eigenvector). Ozvektdrler, 6zdegerleri en biiyiik olandan en kiigiik olana
dogru siralanir. Secilen 6zvektdr sayisina gore; 6zvektor matrisinin devrigi ile veri

setinin devrigi ¢arpilarak boyutlar indirgenmis yeni bir veri seti yani temel bilesenler
elde edilir (Paul vd., 2013).
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Bu noktada degiskenler arasindaki iligskiyi en yiiksek derecede temsil eden bilesen
sayisinin belirlenmesi i¢in ¢esitli kriterler kullanilmaktadir. Bu g¢alismada 6zdeger
istatistigi 1’den biiylik olan faktorler anlamli olarak kabul edilirken, 6zdeger istatistigi

1’den kii¢iik olan faktorler dikkate ahnmamlstlrlz.

Finansal degiskenler arasindaki korelasyonun zaman i¢inde degismesi miimkiin olsa
da, yavas bir degisimin temel bilesenler analizinin tutarliligimi etkilemeyecegi
ongoriilmektedir (Stock ve Watson, 2002°den aktaran Wacker, 2014). Bununla birlikte
temel bilesenler analizi yonteminde degisken segimi ve bu degiskenlerin ekonomik
biiyiikliikler {izerinde zit etkilere sahip olmasi elestirilere sebep olmaktadir. Hatzious ve
Stehn (2012), borsanin yiikseldigi durumlarda uzun vadeli faizlerin de artma egiliminde
oldugunu ancak temel bilesenler analizi kullanildiginda bu iki degiskenin ortak bir

faktore indirgenmesinin tartigmali oldugunu belirtmektedir (Wacker, 2014, 11-13).

e Dinamik Faktor Analizi (Dynamic Factor Analysis):

Dinamik faktor modelleri klasik faktér modelinin Sargent ve Sims (1977), Geweke
(1977), Watson ve Engle (1983), Stock ve Watson (1989) tarafindan genisletilmesi
sonrasinda analizlerde sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Bu yontemde, temel bilesen
analizinin aksine zaman kavramina da yer verilmektedir. Baska bir deyisle bu yontemde
temel bilesenler analizi yonteminde yer alan kesit-veri analizi 6zelligi ve dogrusal
regresyon modelinde yer alan verilerin zaman boyutu birlikte ele alinmaktadir (Federici
ve Mazzitelli, 2005, 1).

Dinamik faktér modeli, gézlenemeyen (unobserved) faktdr ve gdzlenebilen veriler
arasindaki iligkinin zaman i¢inde degismesine izin vermektedir. Yani, belirli sayidaki
gizli (latent) faktdr, ayni zamanda ortalamas: O olan rassal (idiosyncratic) hata
terimlerinden de etkilenen zaman serisi degiskenleri vektoriiniin birlikte hareketini
temsil etmektedir. Gizli faktorlerin VAR (Vektor Otoregresif) siirecini izledigi
belirtilmektedir ve dinamik faktor modeli (2.6) numarali denklemlerdeki sekilde
modellenmektedir (Stock ve Watson, 2010, 3):

12 Diger kriterler ve faktor analizi hakkinda detayh bilgi i¢in bknz. Kalayci (2008).
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Xe = AL)f: + e

fe = VL) ft-1+ n¢ (2.6)

N tane serinin oldugu durumda, X; ve e; (Nx1) boyutunda vektorleri gostermektedir.
L gecikme operatoriinii gostermek tizere; Q adet dinamik faktor oldugu varsayilirsa f; ve
7t (gx1) boyutunda, A(L) ve Y (L) gecikme polinom matrisleri ise sirasiyla (Nxq) ve (gxq)
boyutundadir. Parametrelerin tahmininde maksimum olabilirlik (maximum likelihood)
yontemi kullanilmaktadir. Bunun igin model, durum-uzay modeli (state-space model)

seklinde yazildiktan sonra Kalman filtresi aracihigiyla ¢oziimlenir™,

2.2. Finansal Stres Endeksine Iliskin Literatiir Taramasi

Finansal saglhiga iliskin endekslerin olusturulmasinda Kanada Merkez Bankasi,
Parasal Kosullar Endeksi (Monetary Conditions Index - PKE)™ ile 6ncii olmustur. Faiz
oranlar1 ve doviz kuru degisiminin agirlikli ortalamasina dayanan endeksin baglica
amact para politikasinin nasil isledigini; baska bir deyisle parasal aktarim
mekanizmasinin nasil calistigini incelemektir. Bu endeksin popiilerlik kazanmasi
sonucunda, 1990’11 yillardan itibaren birgok iilke icin ayni endeks olusturulmustur.
Ancak parasal aktarim mekanizmasi gergekte daha karmagik ve birgok piyasa arasindaki
baglantiy1 igcerdiginden, zamanla PKE’lerin kapsami1 genisletilerek hisse senedi fiyatlari
veya emlak fiyatlar1 gibi farkli piyasa degiskenlerini de goz Oniinde bulunduran
Finansal Kosullar Endeksi (FKE) olusturulmaya baslanmistir (Ekinci, 2013, 214-215;
Wacker, 2014, 4). FED, Avrupa Merkez Bankasi ve IMF mevcut finansal kosullari

ortaya koyan endeksler olusturan kurumlar arasinda yer almaktadir.

Ote yandan gectigimiz yillarda “Finansal Istikrar Endeksi, Finansal Stres Endeksi,
Finansal Kirilganlik Endeksi” gibi farkli adlandirilan bir¢ok endeks olusturulmustur.
Endekslerin farkli sekillerde adlandirilmasi, finansal kirilganligin tanimi ya da bu
kirilganliklarin  6l¢tilmesinde kullanilacak endekslerin olusturulmas1 konusunda bir

gorls birligi olmamasinin en iyi gostergelerinden biridir. Hatta “Finansal Stres Endeksi

3 Dinamik faktor analizi yontemi hakkinda detayli bilgi i¢in bknz. Stock ve Watson (2010)
! Parasal Kosullar Endeksi, finansal piyasalarla ilgili degiskenleri icermedigi ve para politikasiyla ilgili
oldugu icin, literatiir taramasi kapsami diginda tutulmustur.
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(FSE)” orneginde oldugu gibi, ayni isimle anilsa bile her ¢aligmada farkli
gostergelerden yararlanilmistir. Endeksler olusturulurken tahvil piyasasi igin varliklarin
getirisi, hisse senedi getirisi, hisse senedi oynaklifi; para piyasasi i¢in bankalar arasi
bor¢lanma/bor¢ verme faizi, para piyasasi getirileri, hazine bonosu marji; doviz kuru
piyasasi icin reel efektif doviz kurunun oynakligi, doviz piyasast baski endeksi;

bankacilik sektorii icin sektor betasi vb. farkli degiskenler kullanilmistir.

Yukarida da belirtildigi tizere, finansal degiskenlerin se¢imi konusunda bir birlik
olmadig1 gibi segilen gostergelerin bir araya getirilmesi konusunda en iyi yontemin
hangisi olduguna dair bir goriis birligi bulunmamaktadir. Tiim bu farkli yaklagimlar
literatlir taramasinin karmasik hale gelmesine sebep olmaktadir. Bu sebeple gelismis
iilkeler ve gelismekte olan iilkeler (yiikselen piyasa ekonomileri de dahil olmak {izere)
gruplamasi esas alinarak yapilan literatiir aragtirmasinin ilerleyen boliimlerde, ncelikle
Tiirkiye ve sonrasinda yiikselen piyasa ekonomileri i¢in olusturulacak endeksler igin

daha faydali olacagini diisiinmekteyiz.
2.2.1. Gelismis Ulkeler icin Olusturulmus Endeksler

Gelismis ilkeler i¢in finansal piyasalardaki sagliga iligkin olusturulmus endekslere
iliskin ¢aligmalarin 6zetlendigi Tablo 2.1°den de goriilecegi tizere, lilke bazinda endeks
olusturan ¢alismalarin (End Van den, 2006; Illing ve Liu, 2006; Cardarelli vd., 2011;
Creel vd., 2015; Hakkio ve Keaton, 2009; Sandahl vd., 2011; Louzis ve Vouldis, 2012;
Aboura ve Van Roye, 2013; Van Roye, 2014; Bagliano ve Morana, 2014; Oet vd.,
2011; Oet vd., 2012; Johansson vd., 2013; Huotari, 2015) yan1 sira; Avrupa Birligi ve
Avro Bolgesi basta olmak iizere (Melvin ve Taylor, 2009; Blix Grimaldi, 2010; Hollo
vd., 2012; Islami ve Kurz-Kim, 2014; Van Roye, 2011) gelismis iilke gruplarini ele alan
¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 sadece olusturulan endekslerin ele
alman {lkelerin ekonomik tarihindeki finansal kriz donemlerini basarili bir sekilde
tespit edip etmedigi (Sandahl vd., 2011; Louzis ve Vouldis, 2012; Johansson vd., 2013;
Huotari, 2015) sorusuna odaklanmis ve olusturulan endekslerin toplulastirma
yontemlerine gore kiiglik farkliliklar gdstermesine karsin, genel olarak finansal kriz

donemlerini basaril bir sekilde yakaladig: goriilmiistiir.
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Isve¢ ekonomisindeki finansal stresi konu alan Sandahl vd. (2011) giinliik veriler
kullanarak Ocak, 1997- Temmuz, 2007 arasinda olusturduklar: finansal stres endeksinde
borsa oynakligi, TED marji, bono marj1 ve doviz kuru oynaklig1 gostergelerini esit
agirhik ydntemi ile bir araya getirmistir. S6z konusu endeksin Isve¢ ekonomisindeki
stres donemlerini yakaladigi gortilmustiir. Yazarlar ayrica farkli toplulastirma
yontemleriyle olusturulan endekslerin kiiclik farkliliklar gostermesine ragmen genel
olarak birbirine benzer seyir izledigini belirtmektedir. Ote yandan Johansson vd. (2013)
Isve¢ ekonomisi icin daha genis bir dénem araligini dikkate alarak olusturduklari
endekste borsa, tahvil piyasasi, para piyasasi ve doviz piyasasina ait (her bir piyasa i¢in
3’er gosterge olmak iizere) 12 gosterge kullanmislardir. Stres gostergeleri birikimli
dagilim fonksiyonuna gore siralanarak yeniden deger verilmistir. Alt sektor endeksleri
olusturulurken her bir gostergeye esit agirlik (1/3 oraninda) verilirken, genel endeksin
toplulastirilmasinda ise alt sektdr endekslerinin birbirleri ile korelasyonlarina dayanan
bir agirliklandirma yapilmistir™. Olusturulan endeksin isve¢ ekonomisindeki stres
doénemleri yakaladigi; Sandahl vd. (2011) ¢alismasinda olusturulan endeksten daha iyi

performans gosterdigi goriilmiistiir.

Yunanistan ekonomisi ic¢in finansal sistemik stres endeksi olusturan Louzis ve
Vouldis (2012), 1998-2010 donemi igin bankacilik sektorii, borsa ve para piyasasina ait
¢ok sayida gostergeden yararlanmistir. Endeksin olusturulmasinda temel bilesenler
analizinin yani1 sira her bir alt-sektoriin ekonomi iizerindeki etkisini g6z Oniinde
bulundurarak (sabit) agirliklandirma ve MGARCH yontemi ile (degisen)
agirliklandirma yontemlerini kullanmiglardir. Illing ve Liu (2006)’ya benzer sekilde,
Yunanistan ekonomisindeki finansal stres donemlerinin belirlenmesi i¢in anket yontemi
kullanilmis olup, anket sonuglari ve olusturulan endeksler probit model kullanilarak
analiz edilmistir. Ug yOntemle olusturulan endekslerin karsilastiriimasi sonucunda,
degisen agirliklandirma yontemine dayali endeksin Yunanistan ekonomisinin stres
donemlerini ve bu stres donemlerinin zamanlamasin1 en iyi yakalayan endeks oldugu

gorilmiistiir.

1> S6z konusu agirhiklandirma yonteminin klasik portfoy teorisi ile paralellik gdsterdigi belirtilmistir
(Johansson, 2013, 7).
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Huotari (2015) ise Finlandiya icin farkli toplulagtirma yontemleri (varyans esit
agirliklandirma, temel bilesenler analizi ve portfoy teorisi temelli agirliklandirma) ile
Ocak 1986 — Aralik 2014 doénemi i¢in 5 farkli piyasadan (para piyasasi, tahvil piyasasi,
borsa, doviz piyasasi ve bankacilik sektorii) 14 stres gostergesi secerek bir endeks
olusturmustur. Her ii¢ endeksin de Finlandiya ekonomisinde yasanan stres donemlerini
yakaladig1; 1990’larin basinda yasanan Iskandinav krizi, ERM krizi, LTCM krizi,
Rusya’nin iflasi, Lehman Brothers’in iflasi, Euro Bolgesi borg¢ krizi ve Avrupa Borg
Krizi’nin yasandig1 donemlerde endeks degerlerinin yiikseldigi goriilmiistiir. Bununla
birlikte tiim bu donemleri en iyi yakalayan endeksin portfoy teorisi temelli

agirliklandirmaya dayanan endeks oldugu belirtilmektedir.

Ote yandan olusturulan endekslerin finansal calkantilar1 iyi tespit etmesine ek olarak
finansal krizler icin erken uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasan
calismalar da mevcuttur (End Van den, 2006; Illing ve Liu, 2006; Oet vd., 2011; Hakkio
ve Keaton, 2009; Blix Grimaldi, 2010; Islami ve Kurz-Kim, 2014).

S6z konusu calismalar arasinda; End Van den (2006) ve llling ve Liu (2006)
literatiirde finansal piyasalardaki sagliga iliskin endeks olusturan oncii ¢aligmalar olarak
one ¢ikmaktadir. End Van den (2006); 7 gelismis iilke (Hollanda, ABD, Japonya,
Norveg, Danimarka, Isve¢ ve Finlandiya) i¢in ayr1 ayri olusturdugu finansal istikrar
endeksinde bor¢ 6deme giicii, borsa oynakligi, borsa endeksi, emlak fiyatlari, reel faiz
oram1 ve reel efektif doviz kuru endeksi gostergelerini kullanmustir. Ug farkl
agirliklandirma (IS egrisi tahmini, VAR modeli ve esit agirliklandirma) yonteminin
karsilastirilmas1 sonucunda; analiz doneminde kredi spread’leri, kredi reytingleri ve
finansal kurumlarin iflas1 ile korelasyonu en yiiksek olan endeksin esit agirliklandirma
yontemiyle olusturulan endeks oldugu gozlemlenmistir. Endeksin ekonomideki
inis/cikis donemlerine dair dogru sinyal verip vermediginin 6lgiilmesi i¢in alt ve fist
sinirlar belirlenmis ve endekslerin karakteristik inig/cikis donemlerini yansittigi bu
sebeple gelecekteki ekonomik Krizler icin uygun bir uyari gostergesi olabilecegi

belirtilmistir.
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Kanada icin finansal stres endeksi olusturan Illing ve Liu (2006); bankacilik, déviz
kuru, borg piyasasi ve hisse senedi piyasasina ait gostergeler ile 1980-2005 donemi igin
farkli toplulastirma yontemleri (temel bilesenler analizi, krediye gore agirliklandirma,
varyans esit agirlik, kiimiilatif dagilim fonksiyonu bazli) kullanmislardir. Kanada
ekonomisinin stres donemlerini belirlemek iizere yaptiklari ankette 267 aylik gozlem
stiresinin 55 ay1 anket katilimcilar tarafindan yiiksek stres donemi olarak belirlenmistir.
Olusturulan endekslerin performansini 6lgmek iizere bu ankete dair “I. Tip” ve “II. Tip”
hata oranlar1 incelenmis ve®™® kredi agirliklar1 baz alinarak yapilan toplulagtirmanin en
iyi performansi gosterdigi (hata oranlarinin en diisilk oldugu); bu sebeple erken uyari

gostergesi olarak bilgilendirici bir niteligi oldugu belirtilmistir.

Oet vd. (2011)’nin ABD i¢in aylik veriler kullanarak 1991-2009 donemi igin
olusturdugu endeks, Oet vd. (2012) tarafindan veri seti 1991-2012 donemini kapsayacak
sekilde ve giinliik verilere dayanarak tekrar olusturulmustur. Her iki ¢aligmada da seriler
birikimli dagilim fonksiyonlarina gore normallestirilmis ve dinamik agirliklandirma
kullanilarak toplulastirmislardir. Fonlama, kredi, borsa, emlak, doviz, menkul kiymet
piyasalarindan gostergelerin kullanildigi endeks “Cleveland Finansal Stres Endeksi”
olarak adlandirilmakta ve ABD ekonomisindeki gelismeleri izleme, uyarma ve analiz

etme gibi fonksiyonlarinin bulundugu belirtilmektedir.

ABD ckonomisi i¢in olusturulan bir diger endekste, Hakkio ve Keaton (2009)%
cesitli piyasalara ait 11 gostergeyi temel bilesenler analiz yontemi kullanarak
toplulastirmistir. Endeksin ABD ekonomisindeki 6nemli finansal olaylar1 (1990-1991
ABD- Irak Savasi, Rusya Krizi, LTCM’nin iflas1, 2000 “dot.com” balonu, 2001 teror
saldirllart ve Enron skandali) yakaladigi goriilmiistiir. Endeks, Kiiresel Finans Krizi
doneminde de ilk sinyali Agustos 2007°de vererek; Mart 2008’de Bern Sterns’in iflasi,
Temmuz 2008’de Fannie Mae ve Freddie Mac’in yasadig1 ekonomik sikintilarin ortaya

¢ikmast ve 2008 sonbaharinda Lehman Brothers’in ¢okiisii ile tepe noktasina ulagmustir.

16 <[, Tip Hata”, bos hipotez dogruyken reddetmek; “II. Tip Hata” ise bos hipotez yanlisken reddedilmesi
olarak tanmimlanmaktadir. S6z konusu caligmada “I. Tip Hata” ekonomi yiiksek stres donemiyken,
endeksin yiiksek stres donemine dair sinyal vermemesi; “I. Tip Hata” ise ekonomi yiiksek stres
doneminde degilken, endeksin yanlis sinyal vermesi olarak kullanilmaktadir.

1736z konusu endeks “Kansas City Financial Stres Index” olarak da adlandiriimaktadir.
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Bu sebeple endeksin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmede olduk¢a basarili
oldugu belirtilmektedir. Ote yandan endeks ve ekonomik aktivite (Chicago FED Ulusal
Aktivite Endeksi) arasindaki iliski incelendiginde; finansal stres ve ekonomik aktivite
arasinda tek yonlii gili¢lii bir negatif korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; finansal stres endeksindeki yiikselislerin; artan belirsizlik, finansman maliyetinin
artmast ve daha siki kredi standartlar1 sebebiyle ekonomik aktivitenin azalmasini

ongorebilecegi belirtilmistir.

Euro bolgesi geneli i¢in endeks olusturan Blix Grimaldi (2010) ve Islami ve Kurz-
Kim (2014) cesitli piyasalara ait cok sayida gostergeyi varyans esit agirlik yontemi ile
toplulastirmistir. Her iki ¢alismada da olusturulan endeksin performansi alternatif bir
gosterge olan VSTOXX™ ile karsilagtirilmistir. Blix Grimaldi (2010) iki endeks
arasindaki “I. Tip” ve “II. Tip” hata oranlarini; Islami ve Kurz-Kim (2014) ise hata
diizeltme modeli kullanarak her iki endeksin Euro Bdlgesi sanayi tiiretimi ile
koentegrasyonunu karsilastirmistir. Her iki calismada da finansal stres endeksinin

ongorii performansimin VSTOXX’dan daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ote yandan, olusturulan endekslerin ekonomik aktivite ile olan iliskisini dogrusal
modeller ile analiz eden ¢aligsmalarin (Cardarelli vd., 2011; Creel vd., 2015; Melvin ve
Taylor, 2009) yani sira dogrusal olmayan (VAR, esik VAR) modelleri ile inceleyen
calismalar (Bagliano ve Morana, 2014; Aboura ve Van Roye, 2013; Van Roye, 2014;
Holl6 vd., 2012; Van Roye, 2011; Dovern ve Van Roye, 2014) da bulunmaktadir.

17 gelismis iilke' icin 1980-2007 déneminde aylik veriler kullanarak finansal stres
endeksi olusturan Cardarelli vd. (2011) ¢alismasinda bankacilik sektorii, tahvil ve doviz
piyasasi olmak iizere ii¢ alt sektore ait endeksler olusturulmustur. Secilen gostergeler
standart skor yontemi ile normallestirme islemine tabi tutulduktan sonra ortalamasi
alimarak FSE olusturulmustur. Endeks 0-100 arasinda degerler alacak sekilde yeniden
Olceklendirildikten sonra, ii¢ aylik ortalamalar1 alinarak ceyreklik hale getirilmistir.

Endeksin bir standart sapma degerini astigt donemler “finansal stres dénemleri” olarak

8 YVSTOXX, EURO Stoxx 50 endeksinin zimni dalgalanmasim gésteren bir oynaklik endeksidir.
19 Callsmagia ele alinan iilkeler; Avustralya, A.vusturya., Belg:i'ka, Kangda, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvi¢re, Ingiltere ve ABD’dir.
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adlandirilmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu endeksin ekonomik yavaslama ve
ekonomik durgunluk donemlerini ne oOlgiide gosterebildigi arastirlmis®’; buna gore
endeksin yiikseldigi 113 periyodun bankacilik sektorii kaynakli, 50 periyodun borsa
kaynaklt ve 20 periyodun ise doviz piyasast kaynakli stres donemleri oldugu
belirtilmistir. Bu stres donemlerinden 29’unun ekonomik yavaslama, 29’unun ise
ekonomik durgunluk donemleri ile takip edildigi goriilmiistiir. Ayrica bankacilik
sektorii kaynakli stresin daha uzun siirdiigii ve daha biiyilk GSYIH kayiplarina yol

act1g1 gorilmiistiir.

Creel vd. (2015), 27 AB ilkesi i¢in 1998-2011 doneminde yillik bazda
olusturduklart finansal istikrar endeksi i¢in bankacilik sektorii, borsa ve para piyasasina
ait sekiz gostergenin toplulastirilmasinda temel bilesenler analizi yontemi kullanmugtir.
Olusturulan endekslerin AB’de makroekonomik performansa etkisi dinamik panel
GMM yontemi kullanilarak incelenmis ve finansal istikrarin bozulmasimin ekonomik
performans gostergelerini (tiiketim, yatirim ve harcanabilir gelir degiskenleri) negatif

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Cardarelli vd. (2011) ¢alismasinda ele alinan 17 gelismis ekonomi igin Melvin ve
Taylor (2009) ozellikle doviz kuru piyasasindaki krizlere odaklanarak aylik FSE
olusturmus ve her bir {ilkenin endeksinin aritmetik ortalamasini alarak kiiresel finansal
stres endeksini elde etmistir. Kiiresel finansal stres endeksinin 1987 borsa ¢okiisii (Kara
Pazartesi), 1980 sonlarinda yasanan Japonya borsa ve tahvil piyasalarinin ¢okiisii, 1990
Iskandinavya bankacilik krizi, 1998 Rusya Krizi ve LTCM’nin iflasi dénemlerini
yakaladigr goriilmektedir. Endeks 1992°de yasanan ERM krizini yakalayamamis
olmasia ragmen, Kiiresel Finans Krizi’nin ortaya ¢iktigi donemde tarihi tepe noktasina
ulasmistir. Ote yandan finansal stres endeksinin ara kazang ticareti (carry trade)®

getirileri iizerindeki etkisini probit model ile inceleyen yazarlar, finansal stres

% Finansal stres déneminin baslangicindan itibaren 6 donem iginde reel GSYIH’nin trendin altina
diismesi durumunda “ekonomik yavaslama”; aktivitede keskin bir digiis yasanmast durumunda ise
“ekonomik durgunluk” déneminden bahsedilmektedir.

2! Arakazang ticareti; faiz orani diisiik bir para biriminden borglamip, faiz oran1 yiiksek bir para birimine
yatirim yapilmasi olarak 6zetlenebilir.
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endeksindeki artigin ara kazang ticareti getirilerini negatif etkiledigi sonucuna

ulagmustir.

Bagliano ve Morana (2014) ABD i¢in 1986-2010 doneminde TED marj1, hiikiimet
destekli kuruluslarin tahvil marj1 ve BAA/AAA dereceli kurum tahvilleri getiri farkinin
temel bilesenler analizi yontemiyle toplulastirilmasi ile finansal kirilganlik endeksi
olusturmustur. Faktér VAR modeli ile endeksteki degisimlerin agiklanmasinda rol alan
degiskenler arastirilmis; yurti¢i ve yurtdist kaynakli finansal soklar, makroekonomik
karigikliklar ve petrol piyasasindaki arz soklarinin finansal stres icin belirleyici oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Almanya ve Euro Bolgesi i¢in dinamik yaklagik faktor modeli kullanarak finansal
stres endeksi olusturan Van Roye (2011) bankacilik sektorii, sermaye piyasast ve doviz
piyasasindan aylik gostergeler kullanmistir. Endeksin ekonomik aktivite ile iliskisi
Bayezyen VAR yontemi kullanarak incelenmis ve Almanya’nin GSYIH biiyiimesinde
meydana gelen %15’lik bir degisimin finansal stresten kaynaklandigini belirtirken; Euro
Bolgesi i¢in s6z konusu etkinin daha yiliksek oldugunu bulmuslardir. Calismanin son
boliimiinde Almanya’nin GSYIH biiyiimesinin dngoriildiigii iki farkli modelde finansal
stres endeksi degiskenine yer verildigi modelin performansinin, yer verilmedigi modelin
performansindan daha iyi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayni yontemi kullanarak
Fransa i¢in finansal stres endeksi olusturan Aboura ve Van Roye (2013); 1970-2012
donemini ele alan endeksin Fransa ekonomisinde yaganan stres donemlerini
yakaladigin1 belirtmektedir. Ote yandan finansal stresin ekonomik aktivite (sanayi
tiretimi, enflasyon, faiz orani) lizerindeki etkisi Markow-Switching Bayesian VAR
modeli kullanilarak arastirildiginda finansal stres soklarinin ekonomi {izerindeki
etkisinin diislik stres donemlerinde hafif ancak yiiksek stres donemlerinde giiclii ve

kalici oldugu saptanmustir.

Aboura ve Van Roye (2013) yontemini kullanan Van Roye (2014) bir diger
calismasinda, Almanya icin aylik veri kullanarak olusturdugu finansal stres endeksinde
1970-2012 dénemi i¢in 3 alt sektdrden (bankacilik sektorii, sermaye piyasast ve doviz

piyasasi) 18 gosterge kullanmistir. Alt sektorlere ait endekslerin incelenmesi sonucu,
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1973-74 Petrol Krizi ve 1993-94 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi Krizinde doviz kuru
oynakliginin; kiiresel finans krizinde ise bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi
oynakliginin etkili oldugu goriilmiistiir. Bunun yan1 sira sermaye piyasasi oynakliginin
1987 Borsa ¢okiisiinde de etkili oldugu goriilmiistiir. Calismanin ikinci boliimiinde, Esik
VAR modeli kullanilarak finansal stresin ekonomik aktivite tizerindeki etkisi incelenmis
ve finansal stresin 6zellikle yiiksek stres donemlerinde sanayi iiretimi tizerinde dnemli
bir etkisi oldugu ancak diisiik stres dénemlerinde bu etkinin goz ardi edilebilir oldugu

belirtilmistir.

Dinamik faktor modeli ile 20 gelismis tilke i¢in borsa oynakligi, doviz kuru
oynaklig1, borsa getirileri, tahvil oynakligi, bankacilik sektorii oynaklifi ve para
piyasasi oynaklig1 gostergelerini kullanarak finansal stres endeksleri olusturan Dovern
ve Van Roye (2014), finansal stresin bulagsmasi ve kiiresel ekonomik aktivite tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Calismada Ozellikle son 20 yilda finansal piyasalardaki
biitlinlesmenin artmasi1 sonucunda iilkeler arasindaki korelasyonun artigi gorilmistiir.
GVAR (Global VAR) modeli kullanilarak finansal stresin bulagmasinin incelendigi
ikinci boliimde, sirastyla ABD ekonomisindeki bir finansal sokun; ABD’deki negatif bir
talep sokunun ve kiiresel bir finansal stres sokunun diger iilkeler lizerindeki etkisi
incelenmistir. Buna gore, tilkelerin finansal stresi tizerindeki en giiclii etkinin ABD’deki

bir finansal stres soku sonucunda yasandig1 sonucuna ulasilmistir.

Esik VAR modeli kullanan bir diger ¢alisma olan Hollo vd. (2012) ise, AB i¢in 5
farkli piyasaya ait (finansal aracilik piyasalari, para piyasasi, borsa, tahvil piyasast ve
doviz piyasasi) 15 gostergeden yararlanarak olusturulan sistemik stres birlesik
gostergesinin (Composite Indicator of Systemic Stress- CISS) sanayi tiretimi tizerindeki
etkisini incelemistir. Buna gore, Aboura ve Van Roye (2013)’ye benzer sekilde, stresin
diisiik oldugu donemlerde finansal stresin sanayi lretimi iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken, yiiksek stres donemlerinde finansal stresin ekonomik aktivite iizerinde

negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

42



Tablo 2.1 Gelismis Ulkeler i¢cin Olusturulmus Endekslere iliskin Literatiir Ozet Tablosu

.. Veri n Veri Doniistiirme . Endeks
Yazar(lar) Ulke Aralis Gostergeler Yontemi Yontem Ady
Melvin & 1 19/1983 - Getiri egrisinin  egimi, TEP Spr‘eadf Turnvse%*ller baslangic K_uresel
17 gelismis bankacilik sektor B, 6zel sektor tahvilleri: degeri 100 olacak Finansal
Taylor 4 10/2008 § A - . EA
(2009) iilke Avlik spread'i, h. senedi getirileri ve oynakligi, sekilde Stres
y doviz kuru oynakligi olgeklendirilmistir. Endeksi
Blix AVIo 07/1999 - | Bankacilik sektorii, h. senedi piyasasi, Tlé?“ii?ie()robsliizlglg Finansal
Grimaldi oy 10/2009 |tahvil ve para piyasasini temsil etmek & . VEA Stres
Bolgesi . o N . sekilde .
(2010) Haftalik |iizere secilmis 16 finansal stres gostergesi | .. S Endeksi
Olgeklendirilmistir.
Sistemik
Hollo vd. Avrupa | 1999-2011 | Finansal aracilik, para, h. senedi, bono ve{ Birikimli Dagilim Portfoy Stres
(2012) Birligi Haftalik | doviz kuru piyasasina ait 15 gdsterge Fonksiyonu teorisi Bilesik
Gostergesi
1. Her bir seri, 2010
01/01/2007 Kredi temerriit swaplari, Euro/dolar{ yilinin ilk ¢ceyrek
Islami & AVIO i kurunun 1 aylik ortiilk oynakligi, gelecek!{ donemi degerine Finansal
Kurz-Kim Béloesi | 30/04/2013 donem petrol fiyatlariin oynaklig: (1 ay), boliinmiistiir. VEA Stres
(2014) 0lees Giinliik 10 yillik avro faizinin fiyat kazang orani, 3 2. VEA. Endeksi
unid aylik Euribor - Euro gecelik faiz farki 3.Min-Max.
Standartlastirma
Avro B.:
Almanya 199901- Finansal
Van Roye ve Avro 2011Q3. Banliacﬂlk, sermaye ve doviz piyasasina Standart Skor DAEM Stres
(2011) Bileesi Almanya: | ait gostergeler Endeksi
8 1981Q1-
2011Q3
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Tablo 2.1°in devami

.. Veri . Veri Doniistiirme N Endeks
Yazar(lar) Ulke Aralis Gostergeler Yéntemi Yontem Ady
Hollanda,
ABD, Odeme giici tamponu, finansal hisse LIS . )
End Van Japonya, endeksinin oynakligi, h. senetleri, emlak Denklemi Finansal
Norveg, | 1989-2005 ynaigt, . ’ : ; 2VAR | istikrar
den (2006) ; fiyatlari, reel faiz oranmi ve reel efektif ) .
Danimarka, iy modeli Endeksi
. doviz kuru
Isveg, 3.EA
Finlandiya
1. TBA
Bankacilik sektor B, doviz kuru oynakligi, | Birikimli Dagilim 28}:;?'1? Finansal
lling & 1980-2005 ' risk spreadleri, likidite, kisa ve uzun|  Fonksiyonu - £OTC aglt.
. Kanada . e .. . . w7 3. VEA Stres
Liu (2006) ginlik |{donemli faiz oram1 farklari, borsa Yiizdelik . .
etirilerinin oynaklig1 Derecelendirme 4 Kim. Endeksi
& dag. fonk.
bazli
Getiri  egrisinin egimi, TED Spread, Finansal
Cardarelli | 17 gelismis | 1980-2007 | bankacilik sektor B, 6zel sektor tahvilleri
- ) - RS g Standart Skor VEA Stres
vd. (2011) iilke Ceyreklik |spread'i, h. senedi getirileri ve oynakligi, .
- - Endeksi
doviz kuru oynakligi
Banka sermayesinin toplam varliklara
orani, net faiz marji, takipteki kredilerin Finansal
Creel vd. 27 AB 1998-2011 {toplam  kredilere = orani,  borsanin oL
- i . . . - TBA Istikrar
(2015) Ulkesi Yilik | kapitalizasyon oranminin biiylimesi, varlik Endeksi

getirisi, h. senedi getirisi, likit varliklarin
mevduatlara orani, kisa vadeli finansman
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Tablo 2.1°in devami

.. Veri . Veri Doniistiirme . Endeks
Yazar(lar) Ulke Aralig Gostergeler Yontemi Yontem Ady
Hekilo & | ABD | 02980 | e ve Finansal
Keaton | (Kansas | 03/2009 : s Standart Skor TBA Stres
(2009) City FSI) Aylik hazine bonosu getiri korelasyonlari, borsa Endeksi
oynaklig1, bankacilik h. oynaklig
01/1997- 9 . . Finansal
Sa’(]ggﬂ)"d' fsvec | 07/2007 Eggsgvgyijﬂlg“ TED marji, bono marjt|  gp ot ko VEA Stres
Giinliik Endeksi
: ) - Ekonomik | Finansal
Lou2|s_ _ 1998-2010 Temel go‘stergeler, bankacilik sektori, aktiviteye | Sistemik
&Vouldis | Yunanistan banka Dbilangolari, borsa ve para - .
(2012) aylik piyasasina ait gostergeler etkisine Stres .
gore agirl. | Endeksi
Aboura & 1970-2012 Bankacilik (7 gosterge), Sermaye piyasasi Finansal
Van Roye Fransa Avlik (9 gosterge) ve doviz kuru piyasasina (1 Standart Skor DAFM Stres
(2013) y gosterge) ait 17 gosterge Endeksi
. o Finansal
Van Roye Almanya 1970-2012 Bankaf:lhk, Sermaye piyasasi ve doviz Standart Skor DAEM Stres
(2014) Aylik | kuru piyasasina ait 18 gosterge .
Endeksi
Bagliano & 1986-2010 TED marj1, hiikiimet destekli kuruluslarin Finansal
Morana ABD Ceyreklik tahvil marji ve BAA/AAA dereceli kurum - TBA Kirilganhk
(2014) y tahvilleri getiri fark: Endeksi
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Tablo 2.1°in devami

.. Veri . Veri Doniistiirme N Endeks
Yazar(lar) Ulke Aralig Gostergeler Yéntemi Yontem Ady
Ulkel
. eere Borsa endeksi oynakligi, doviz kuru .
Dovern ve gore farkll | o Kiig1, h. senedi getirileri, hitkiimet Finansal
VanRoye | 20iilke | baslangic | 0 oo eb T SCNECL & ' 1" Standart Skor DAFM Stres
¢ bonosu oynakligi, bankacilik sektori .
(2014) tarihi - 5 . 5 Endeksi
oynaklig1 ve para piyasasi oynakligi
2012
Oet vd. 1991-2009 | Fonlama piyasasi, Kredi Piyasasi, Hisse Birikimli Dagthm D:S,Zr(?ilk Finansal
(2011, ABD 1991-2012 |senedi piyasasi, emlak piyasasi, Menkul a8 - Stres
. e : . Fonksiyonu agirl.dayali .
2012) giinliik | Kiymet Piyasasi ve doviz piyasasi kalibrasyon Endeksi
Johansson . 1995-2013 i Hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi, parai Birikimli Dagilim L EA Finansal
vd. (2013) Isveg giinlik {piyasasi, doviz piyasasina ait 12 gosterge Fonksiyonu j;;ﬁt {22)’; Eﬁgeelisi
. o o 1. VEA :
Huotari _ _ 01/1986- |Para piyasasi, tahvil piyasasi, borsa, doviz; 1. Standart Skor 5 TBA Finansal
(2015) Finlandiya | 12/2014 ipiyasasi ve bankacilik sektoriine ait 14 2. Birikimli Dagilim 31')() S Stres
Aylik | gosterge Fonksiyonu ;I'eorisiy Endeksi

Not: VEA: vektor esit agirliklandirma; EA: esit agirliklandirma; TBA: temel bilesenler analizi; DFA. Dinamik faktor analizi; DAFM: dinamik yaklagik faktor
modeli’ni gostermektedir.
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2.2.2. Gelismekte Olan Ulkeler icin Olusturulmus Endeksler

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin sagligini 6lgmek i¢in olusturulan
endekslere iliskin 6zet tablo Tablo 2.2’den de goriilecegi iizere endeks olustururken
yararlanilan gostergeler ve bu gostergelerin toplulastirilmasinda kullanilan yontemler
geligmis iilkeler 6rneginde oldugu gibi farklilik gostermektedir. Bu ¢aligmalar arasinda
cok fazla iilke i¢in ayr1 ayri endeks olusturan c¢aligmalarin hesaplama kolayligindan
Otlirii cogunlukla varyans esit agirlik yontemini kullandigr goriilmiistiir (ECB, 2009;
Balakrishnan vd., 2011; Park, Mercado Jr., 2014; Vermeulen vd., 2015). Temel
bilesenler analizi de siklikla kullanilan bir yontem olup, bu yontem ile elde edilen
endekslerin genellikle varyans esit agirlik yontemi kullanilarak elde edilen endeksler ile
benzer sonuclar verdigi ve piyasalardaki stresli donemleri yakalamada basarili oldugu
goriilmistiir (Park ve Mercado Jr., 2014; Cevik vd., 2013a) Gelismis iilkeler i¢in endeks
olusturulurken Aboura ve Van Roye (2013), Van Roye (2014), Dovern ve Van Roye
(2014) tarafindan kullanilan dinamik faktor analizi yontemi gelismekte olan ekonomiler
icin endeks olusturulurken de kullanilmis ve bu endekslerin de ekonomik krizleri
yakalamada basarili oldugu goriilmiistiir (Cevik vd., 2016a; Cevik vd., 2016b).

Bu calismalar arasinda ECB (2009), déneminde 29 iilke? i¢in tek bir Kiiresel
Finansal Tiirbiilans Endeksi (Global Financial Turbulence Index — KFTE) olusturmasi
acisindan farklilik tagimaktadir. Cardarelli vd. (2009) calismasi referans alinarak Ocak
1994 — Mayis 2009 arasinda TED marji, uluslararasi marj, borsa getirileri, borsa
oynakligt ve doviz kuru oynakligi gostergelerinin ele alindigi c¢alismada kiiresel
endeksin olusturulmasi igin iilke endekslerinin agirlikli ortalamasi kullanilmistir. Elde
edilen endeksin 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve LTCM’nin iflasi, 2001 teror
saldirilari, 2001 Enron skandali ve Arjantin krizi donemlerinde tepe noktasina ulastigi
gbze carpmaktadir. Bununla birlikte endeks en yiiksek noktasina Kiiresel Finans
Krizi’nin ortaya ¢iktigt 2008 yilinda ulagsmistir. Buna gore, KFTE’nin kiiresel

piyasalarda yasanan finansal kriz donemlerini iyi yakaladigi sonucuna ulagiimustir.

2 Cahsmada ele alinan iilkeler; Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Euro Bolgesi, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Yeni
Zelanda, Polonya, Filipinler, Rusya, Singapur, Giiney Afrika, Isvec, Isvicre, Tayvan, Tayland, Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD’dir.
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Finansal stres endeksinin ekonomik ¢alkanti donemlerini yakalama konusunda erken
uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegini belirten Lo Duca ve Peltonen (2011),
gelismis ve gelismekte olan 28 iilke® icin olusturduklari endeksin toplulastiriimasinda 3
aylik bankalar arasi faiz ile hiikiimet bonosu faiz marji, borsa getirisi, borsa endeksi
oynaklig1, doviz kuru oynakligi ve 3 aylik hiikiimet tahvili getirisinin oynaklig1 olmak
tizere 5 degiskeni Oncelikle kartil standartlagtirma yt')ntemiyle24 standartlagtirmistir.
Standartlastirilan gostergelerin basit aritmetik ortalamalarinin alinmasi ile de endeks
olusturulmustur. ikili degisken (binary variable) kullanarak yiiksek stres donemlerinin
belirlenmesinin ardindan s6z konusu stres donemlerini yerel ve kiiresel kirilganliklar
g6z Oniinde bulundurarak degerlendirmisler ve her iki tir kirilganligin da stres
donemlerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, yerel ve kiiresel makro
finansal kirilganliklarin beraber ele alinmasinin modelin performansini artirdigini ve
elde edilen endeksin Kiiresel Finans Krizi’'ne dair ilk sinyalini 2006 yilinin 2.
ceyreginde verdigini belirtmistir. Ote yandan, Vermeulen vd. (2015) 28 OECD iilkesi
icin olusturduklar1 finansal stres endeksinin finansal kriz zamanlarini iyi yakaladigini
ancak da bankacilik krizleri basta olmak {izere kriz 6ncesi donemlerde endeksin 6ngorii
performansinin iy1 olmadigin belirterek; s6z konusu endekslerin erken uyar1 gostergesi
olarak kullanilmasinda politikacilar tarafindan dikkatli olunmasi gerekliliginin altini

¢izmistir.

Cardarelli vd. (2011) caligmasindaki gostergeleri kullanarak, 26 yiikselen piyasa igin
varyans esit agirlik yontemiyle finansal stres endeksi olusturan Balakrishnan vd. (2011),
s0z konusu iilkelerdeki finansal stres ve gelismis iilkelerdeki finansal stresin birlikte
hareketini (comovement) incelemis ve Yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal
stresin yaklagik %70’inin gelismis ekonomilerdeki finansal stresten kaynaklandigini
belirtmistir. Finansal stresin iilkeler arasindaki gegisini arastiran bir diger ¢alisma olan

Park ve Mercado Jr. (2014) ise 25 yiikselen piyasa ekonomisi igin iki farkli yontem

3 Gelismis iilkeler; Avustralya, Danimarka, Euro Bolgesi, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvicre,
Ingiltere ve ABD olarak; gelismekte olan iilkeler: Arjantin, Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti, Hong Kong,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Polonya, Rusya, Singapur, Giiney
Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye olarak belirlenmistir.

% S6z konusu yontemde degiskenler kiigiikten biiyiige siralanarak 0-4 arasinda tam say1 degerler
almaktadir. Ornek olarak, 1. kartilde yer alan degiskenler 0 degerini alirken, 4. kartilde yer alan
degiskenler 3 degerini almaktadir.
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(varyans esit agirlik ve temel bilesenler analizi) ile olusturduklar: endekslerin ekonomik
krizleri yakalama performanslarinin ¢ok benzer oldugu belirtilmistir. Caligmada finansal
stresin belirleyicileri panel En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmis ve
gelismis tilkelerin finansal stresinin yaninda yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal
stresin de yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal stresi icin belirleyici oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Gelismis iilkeler de oldugu gibi gelismekte olan {ilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde de finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi analiz eden
calismalar bulunmaktadir. S6z konusu iligkiyi VAR modelleri araciligryla modellemek
icin Cevik vd. (2013a) bes gecis ekonomisi (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Rusya) i¢in 1995-2010 doneminde; Cevik vd. (2016a) ise 5 Asya iilkesi
(Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland) i¢in 1995-2013 doneminde
finansal stres endeksi olusturmustur. Analiz sonucunda ele alinan tiim iilkeler i¢in
finansal stres soklarinin ekonomik aktivite lizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Ote yandan “kirilgan besli” olarak adlandirdiklar 5 iilke igin (Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giliney Afrika ve Tirkiye) 2000-2014 doneminde finansal stres endeksi
olusturan Cevik vd. (2016b), Markow Rejim Degisim Modeli ile iilkelerin yiiksek
finansal stres donemlerini ve yasanan Krizlerin etkilerini atlatma siirelerini incelemistir.
Buna gore, analiz donemi boyunca séz konusu ekonomilerde yasanan yliksek stres
donemleri (Hindistan, Brezilya ve Endonezya 3’er defa; Giiney Afrika 4 defa ve
Tirkiye 2 defa) sonrasinda krizin etkilerinin tamamen atlatilmasi i¢in Brezilya 1 yildan
daha kisa siireye, Hindistan, Giliney Afrika ve Tiirkiye 2 yildan daha az siireye ihtiyag
duyarken Endonezya’da bu siire ortalama olarak 3 yil siirmektedir. Calismanin son
béliimiinde finansal stres ve kiiresel likidite endeksi®® arasindaki iliski, iki degiskenli
Markov-Switching VAR (MS-VAR) yontemi ile incelenmistir. Finansal strese verilen

bir sokun kiiresel likidite iizerinde istatistiksel herhangi bir etkisine rastlanmazken,

% Kiiresel Likidite Endeksi yazarlar tarafindan kiiresel uluslararasi rezervler ve ABD parasal tabanmnin
toplam1 ile VIX endeksi degiskenlerinin Temel bilesenler analizi yontemi ile toplulastirilmasi ile
olusturulmustur.
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kiiresel likiditeye verilen bir sokun ise soz konusu iilkelerin hepsinde finansal stres
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmistiir. Bunun yan1 sira, s6z konusu
etkinin finansal stresin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla (yaklasik 5 kat) oldugu

gorilmistir.

Finansal sagliga iliskin gostergelerin, ekonomik aktivitenin modellenmesinde
aciklayici degisken olarak kullanildigi calismalar da bulunmaktadir. Tjahjawandita vd.
(2009) 52 iilke i¢in doviz kuru baski endeksi, borsa krizleri ve bankacilik krizi
gostergelerinden faydalanarak temel bilesenler analizi yontemiyle olusturduklari
finansal stres endeksini ekonomik yavaslamanin belirleyicilerini analiz ettikleri
mekansal ekonometrik analizde aciklayici degisken olarak kullanmislardir. 2007, 2008
ve 2009 yillarina ait yatay-kesit veri kullanilan analizde s6z konusu iilkeler arasinda

ekonomik yavaslama acisindan mekansal bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Yiikselen bir piyasa ekonomisi olan Tiirkiye icin finansal piyasalarin sagligini
O0lemek tlizere endeks olusturan caligmalara bakildiginda; farkli gostergeler ve farkl
toplulagtirma yontemleri kullanilarak olusturulan endekslerin piyasalardaki stres
donemlerini yakalama performansinin benzer oldugu goriilmektedir (Aktas, 2011;
Ekinci vd., 2013; Cakmak, 2013; , Oztiirkler ve Goksel, 2013). Bu ¢alismalar arasinda
Tiirkiye ekonomisini endeksin seyrine gore 6 farkli doneme ayirarak inceleyen EKinci
vd. (2013)’e gore kiiresel finans krizi disindaki krizlerde finansal stresin artmasina
bankacilik sektorii sebep olurken; 2004 oncesi donemde ise kamu sektorii stresin
azalmasina katkida bulunmustur. Kiiresel Finans Krizi donemine bakildiginda da stresin

en fazla yiikseldigi sektorler olarak borsa sektorii ve doviz piyasasi 6n plana ¢ikmuistir.

Tirkiye i¢in Ocak, 1997 — Mart, 2010 doneminde temel bilesenler analizi
yontemiyle Cevik vd. (2013b) tarafindan olusturulan finansal stres endeksinin Tirkiye
ekonomisindeki finansal stres donemlerini yakaladigi goriilmiistiir. Bunun yani sira
beklentileriyle uyumlu olarak; endeksin Merkez Bankas1 (MB) tarafindan olusturulmus
“Bilesik Oncii Géstergeler Endeksi” ile zit yonde hareket ettigi belirtilmistir. Finansal
stres ve ekonomik aktivite gostergeleri (sanayi tiretim artisi, dis ticaret, toplam yatirim)

arasindaki iliski Granger nedensellik yOntemiyle incelenmis ve finansal stres
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endeksindeki degismelerin ekonomik aktiviteyi tek yonlii olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. S6z konusu etkinin, dinamik VAR modeli ile incelenmesinin sonucunda da
benzer sonuglara ulasilmis, olusturulan finansal stres endeksinin Oncii bir gosterge
olarak ekonomideki tiim daralmalar1 6nceden Ongoérdiigii belirtilmistir. Varyans esit
agirhik yontemi ile finansal stresi olusturan Aklan vd. (2015) de benzer sonuglara
ulasarak, Granger nedensellik ve VAR analizi sonucunda finansal stresin artmasinin

ekonomik aktivite?® iizerinde negatif bir etkisi bulundugunu belirtmektedir.

Dinamik kosullu korelasyon ve temel bilesenler analizi yontemi kullanarak Tirkiye
i¢in finansal kirilganlik endeksi olusturan Sensoy vd. (2014), s6z konusu endeksleri hata
kareleri ortalamasinin karekokii (root mean square error, RMSE) agisindan
karsilastirdiklarinda, dinamik analiz ile olusturulan endeksin daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagmislardir. Caligmanin diger bir sonucu ise, VAR analizi
sonucunda ABD’deki finansal kosullarin Tiirkiye ekonomisi fiizerindeki etkisinin
AB’deki finansal kosullara gore daha etkili olarak ortaya ¢ikmasidir. AB ve Tirkiye
arasindaki finansal ve ticari biitiinlesmenin ABD’den daha fazla oldugu

diisiiniildiiglinde bu sonug¢ dikkat ¢ekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in en gilincel ve kapsamli finansal stres endekslerinden birisini
olusturan Giines (2016), 2002-2015 doneminde giinliik verilerle para piyasasi, tahvil
piyasasi, hisse senedi piyasasi, doviz piyasasi, bankacilik sektorii ve iilke riskine dair
gostergeler, ti¢c farkli toplulastirma yontemi (Varyans esit agirliklandirma, temel
bilesenler analizi ve portfdy teorisi) kullanarak bir araya getirmistir. Olusturulan {i¢
endeksin karsilastirilmasinda, tarihsel stres donemlerinin dogru bir sekilde yakalanmasi
ve incelenen stres olayma iliskin stres seviyesini yansitma derecesi Kriterleri esas
alinmistir. Buna gore ilk kriter her ti¢ endeks tarafindan da saglanirken ikinci kriter goz
online alindiginda endekslerin farkli stres seviyelerine isaret ettigi goriilmiistiir. Bu
noktada finansal piyasalar etkileyen iki ornek olay (2008 Eyliil ayinda Lehman
Brothers’in iflas1 ve Mayis 2013°te FED’in varlik alimlarii azaltacagmna iliskin

aciklamasi) secilerek endeksler karsilagtirilmistir. Lehman Brothers’in iflasi ile baglayan

% Ekonomik aktivite gostergeleri olarak segilen sanayi iiretimi, dis ticaret hacmi, yurti¢i kredi kullanim
oran1 gostergeleri faktor analizi yontemi ile tek bir degisken olarak modellenmistir.
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stirecin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki daraltici etkisi goz onilinde bulunduruldugunda,
s0z konusu donemde portfoy teorisi ile olusturulan endeksin tepe noktasinin daha
yiiksek oldugu belirtilerek, daha basarili oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde finansal stres ve ekonomik aktivite (sanayi iiretimi) arasindaki iliski
dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri (esik VAR- TVAR) ile incelemistir.
Dogrusal VAR analizi sonucunda, sanayi iiretiminin finansal sistemik soklara karsi
anlaml tepkiler verdigi goriilmiistiir. Esik VAR analizi sonucunda ise, yiiksek stres
donemlerinde s6z konusu etkinin daha siddetli ve uzun siireli oldugu goriilmiistiir.
Giines ve Camlica (2016) ise, Giines (2016) ¢alismasindaki yontemi kullanarak, 2002-
2015 arasinda aylik veriler ile olusturduklari finansal sistemik stres endeksi ile
ekonomik aktivite (sanayi ftretimi) arasindaki iliskiyi esik VAR modeli ile
incelemiglerdir. Analiz sonucunda, Giines (2016)’ya benzer sekilde, yiiksek stres
donemlerinde finansal stresin ekonomik aktivite {izerindeki etkisinin daha uzun stireli

ve siddetli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Literatiir taramasinda goriildiigii gibi, gerek gelismis gerekse gelismekte olan
ekonomiler ve ylikselen piyasa ekonomilerindeki finansal isleyisin sagligini 6lgmek igin
olusturulan ve “finansal stres endeksi” disinda “finansal kirilganlik endeksi, finansal
istikrar endeksi” gibi birgok isimle anilan endeksler ¢cok sayida farkli gostergenin bir
araya getirilmesi ile olusturulmaktadir. Finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki
iliskiyi ele alan tiim ¢aligmalarda s6z konusu iki degisken arasinda anlamli ve negatif
bir iliski bulundugu, 6zellikle yiiksek finansal stres donemlerinde bu etkinin sakin
donemlere gore cok daha fazla oldugu bulunmustur. Bu iliskiden yola ¢ikilarak, farkl
yontemlerle elde edilen endekslerin performans karsilagtirmasi yapilirken ekonomik
aktivite ile olan iligkisinin ¢cok boyutlu bir sekilde degerlendirilmesinin 6nemli oldugu

One ¢ikmaktadir.

Literatiirde Tiirkiye’yi ele alan calismalarda, farkli toplulagtirma ydntemleri
kullanilarak elde edilen endekslerin tarihsel seyri birbirine benzer goriinmektedir. Bu
noktada finansal stresin seviyesini ve finansal krizlerin zamanlamasini en dogru olarak
tespit eden endeksi elde etmenin yani sira ekonomik aktivite ile olan iliskinin de ele

alimmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu ¢alismalarda endeksler ve
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ekonomik aktivite arasindaki iligkinin ¢ok boyutlu bir sekilde ele alinmadigi

gorilmiistiir.

Ote yandan, literatirde finansal stres agisindan yiikselen piyasa ekonomileri
arasindaki etkilesimi c¢esitli komsuluk iliskileri agisindan ele alan bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin kirilgan yapisi ve bu iilkelerde son
30 yilda yasanan yerel finansal ¢alkantilarin yayilma etkileri diisiiniildiiglinde; finansal
stresin belirleyicilerinin analizinde diger iilkelerdeki finansal stres seviyesinin de goz

oniinde bulundurulmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 2.2 Gelismekte olan Ulkeler i¢in Olusturulan Endekslere iliskin Literatiir Ozet Tablosu

- . o » Veri Doniistiirme .. Endeks
Yazar(lar) Ulke Veri Arahgi | Gostergeler Yontemi Yontem Ad
01/1994 — | TED spread, uluslararas1 spread, borsa TF“I:I? .I:lls:ﬂs
ECB (2009) | 29 iilke 05/2009 | getirisi, borsa oynakhigi, doviz kuru| Standart Skor VEA lllzn d‘;ki
Aylik oynaklig1 (GIET)
Tjahjawandita 57 iilke 2007-2008- | Doviz kuru baski endeksi, borsa krizleri i TBA Flg ; gzal
vd. (2009) 2009 ve bankacilik krizi gostergeleri :
Endeksi
01/1997 - , T .

. . .. .. Bankacilik sektor B, h. senedi getirileri, Finansal
Balakrishnan | 26 yitkselen | tilkelere gore | ... ™o elcs; oynakligi, iilke borcu| Standart Skor VEA Stres
vd. (2011) ekonomi farkl bitis _ .

L spread'leri, EMPI Endeksi
tarihi.
78 oelismi 3 ayhk bankalararas1 faiz ve hazine
Lo Duca ve gelymis 1990:Q1 — |bonosu getiri farki, h. senedi getirileri, . . . Finansal
ekon. ve _ . < o Kartil Aritmetik
Peltonen . 2009:Q4 |borsa endeksi oynakligi, doviz kuru Stres
yiikselen . - ) . .| Standartlastirma | Ortalama .
(2011) . Ceyreklik |oynakligi, 3 aylik hazine bonosu getiri Endeksi
piyasa ekon. <
orani oynakligi
Bt:?ilﬁ?e%’lic Bankacilik sektor B, h. senedi getirileri, Finansal
Park, Mercado | 25 yiikselen | .. . {borsa endeksi oynakligi, iilke borcu 1. VEA 2.
Jr. (2014) ekonomi iilkelere gore spread'leri  (sovereign bond spread) Standart Skor TBA Stres
' farkl1, bitis ’ Endeksi

tarihi; 2013

doviz piyasast baski endeksi
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Tablo 2.2°nin devami

- i - . Veri Doniistiirme | .. Endeks
Yazar(lar) Ulke Veri Arahig: | Gostergeler Yéntemi Yontem Ady
Bulgar_lstan, Bankacilik sektorii kirilganlik endeksi, .
: Macaristan, . LS Finansal
Cevik vd. 1995-2010 |borsa endeksi oynakligi, doviz piyasasi
Cekya, . , . Standart Skor TBA Stres
(2013a) Aylik baski endeksi, dis borg, iilke tahvil .
Polonya ve . . Endeksi
Rusya spread'i, ticaretin finansmani
Borsa endeksinin oynakligi, nom. efektif
. doviz kurunun oynakligi, bankacilik | 1. Standart Skor .
Vermeulenvd.{ 28 OECD 1980'_Ql i sektdr B, uzun vadeli faiz oranlar1 ve kisa 2. Birikimli L VEA.\ 2.1 Finansal
o . 2010:Q4 L S - Portfoy Stres
(2015) Ulkesi (Ceyreklik) vadeli vaiz oranlari, uzun vadeli faiz Dagilim Teorisi Endeksi
Y oranlari ve ABD wuzun vadeli faiz Fonksiyonu
oranlar farki
Endonezya, Bankacilik sektorii endeksinin oynakligi,
) G. Kore, borsa endeksinin  oynakligi, doviz Dinamik | Finansal
(;(2\61]1_{6\;?’ Malezya, 1915 121 1213 piyasast baski endeksi, kisa vadeli dig{ Standart Skor Faktor Stres
Filipinler, Y bor¢/GSYIH, iilke riski (kosullu alacak Analizi Endeksi
Tayland yiikiimliiliikleri)
9 alt sektore (kiiresel ekonomi, kiiresel 1 TBA
01/2006 — |piyasalar, yurtici ekonomi, yurtici 2.VE A Financial
Aktas (2011) Tiirkiye 09/2010 |piyasalar, oOdemeler dengesi, kamu| Standart Skor 3' Gem- Istikrar
Aylik kesimi, firmalar, hane halki, bankacilik .Flex Endeksi

sektorii) ait 61 gosterge
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Tablo 2.2°nin devami

.. Veri .. Veri Doniistiirme | ... Endeks
Yazar(lar) Ulke Arah Gostergeler Yontemi Yontem Ads
Bankacilik sektoriiniin iflas olasiligi, borsa
getirilerinin oynaklig1, doviz piyasast baski
Cevik vd 01/1997 - |endeksi, kisa vadeli ve toplam borcun artis Finansal
(2\613\6)' Tiirkiye 03/2010 | orani, tilke riski, 6demeler dengesi finansal Standart Skor TBA Stres
Aylik  |hesaplar dengesi, 6zel sektdr borglulugu, Endeksi
O/N faiz orani marji, doviz kuru marj1 ve
borsa marjlari
01/08_/2002 Bankalararast bor¢lanma maliyeti, Kredi Finansal
Ekinci (2013) | Tirkiye Temerriit Swaplari, BIST100 getirileri,; Standart Skor VEA Stres
31/01/2013 Lo .
o e ABD dolar1 kapanis fiyatlarindaki degisim Endeksi
Giinliik
- Yikselen  piyasalar  tahvil  endeksi Finansal
Go..iturlk g)‘{g) Tiirkiye 1918 121 1212 (EMBIGIobal+), ticaret dengesinin{  Standart Skor TBA Baski
oxse Y rezervlere orani ve doviz kuru oynakligi Endeksi
Cari Islemler Dengesi/GSMH, Reel Kur
Endeksi, Ithalat/Ihracat, Kisa Vadeli dis
bor¢/ TCMB doviz Rezervleri, Konsolide Finansal
C(glé‘f?f‘)k Tirkiye | 0! Biige  DengesiGSMH,  BISTI00| StandartSkor | VEA | Kirilganik
endeksinin yillik artis orani, Kisa-vadeli D1g Endeksi

Bor¢/Orta ve Uzun-vadeli Dis Bor¢, Kamu
Net Bor¢ Stoku/GSMH
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Tablo 2.2°nin devami

.. Veri . Veri Doniistiirme N Endeks
Yazar(lar) Ulke Araliz Gostergeler Yéntemi Yontem Ady
C e 1. TBA
29/09/2006 | BIST100 endeksi, doviz kuru, 5 yillik . . .
: ) : 2.Dinamik | Finansal
Sensoy vd. Tiirkive - CDS primleri, bankalar arasi gecelik i Kosullu | Kirileanlik
(2014) Y€ 102/04/12014 | borglanma faizi ve uzun vadeli hiikiimet J gani
Giinliik | tahvil getirisi Kor. | Endeksi
g (DCC)
Aklan vd 1/1/2002 - | D6viz piyasast baski endeksi, 5 yillik Finansal
(2015) ' Tirkiye |28/10/2014 {CDS primleri, borsa getirileri, borsa; Standart Skor VEA Stres
Gilinlik | oynakligi, bankacilik sektor betasi Endeksi
1. Standart Skor 1. VEA Finansal
. s 2002-2015 2. Birikimli 2. TBA | Stres/Siste
Giines (2016) | Tirkiye Gunliik |3 ayhk getiri oynakligi, 2 yilhk devlet Dagilim 3.Portfoy | mik Stres
tqhvm getl'rller‘l, BIST(f‘lnan‘s,e}I olmayfjm Fonksiyonu Teorisi Endeksi
sirketlere ait) hisse senedi getiri oynakligi,
USD/TRY do6viz kuru, Bankacilik sektorii Finansal
Camlica ve Tiirkive 2002-2015 irassal (idiosyncratic) risk, 5 yillik kredi{ Birikimli Dagilm | Portfoy Sistemik
Glines (2016) y Ayhk | temerriit riski Fonksiyonu Teorisi Stres
Endeksi
. Bankacilik sektorii endeksinin oynakligi,
Brezilya, borsa endeksinin oynakligi, doviz piyasasi
: Hindistan fin oynaxiigl, pLyas Dinamik | Finansal
Cevik vd. ' 1 01/2000 - |baski endeksi, toplam dis bor¢/GSYIH, N
Endonezya, C e o Standart Skor Faktor Stres
(2016Db) . 05/2014 | enflasyon oranindaki degisim, tlke riski, e .
G.Afrika, . . A, . Analizi Endeksi
Tiirkiye cari iglemler dengesi/GSYIH, 6zel sektor

kredilerindeki degisim/GSYIH

Not: VEA: vektor esit agirliklandirma; EA: esit agirliklandirma; TBA: temel bilesenler analizi; DFA. Dinamik faktor analizi; DAFM: dinamik yaklasik faktor
modeli’ni gostermektedir.
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2.3. Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Onemli Kriz Dénemleri

Tiirkiye igin finansal stres endeksi olusturulmasina gegmeden Once, analiz donemi
olan Haziran, 1996 — Nisan, 2016 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanmis olan belli
bashi ekonomik kriz donemlerinin ele alinmasi endeksin seyrinin degerlendirilmesi
acisindan onem tasimaktadir. 1998 Krizi, 2000 Kasim — 2001 Subat “ikiz Krizleri” ve
2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirkiye’ye yansimasi séz konusu donemde en onemli

krizler olarak one ¢ikmaktadir.

2.3.1. 1998 Krizi

1997 yil1 Haziran ayinda Tayland’da baslayip; Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve
Filipinler’i de etkileyen “1997 Asya Krizi” ve “1998 Rusya Krizi”, Tirkiye

ekonomisinde de krize sebep olmustur.

S6z konusu krizlerin ilk etkileri hisse senedi piyasasinda goriilmiis olup, 6zellikle
Rusya Krizi sirasinda yasanan énemli miktardaki sermaye ¢ikist Merkez Bankasi’nin
doviz rezervlerinde ciddi bir azalmanin meydana gelmesine sebep olmustur. 1998
yilinda Tiirkiye’nin toplam ihracati %2.7 oraninda artmasina karsin, krizlerin etkisiyle
Asya flilkelerine ihracat %45.7; Rusya’ya ihracat ise %34.5 oraninda azalmistir. Bu
durum &zellikle ihracata dayali belli bash sektorler (tekstil-giyim-deri) iizerinden imalat

sanayi tretiminin de gerilemesine sebep olmustur (Giiloglu ve Altinoglu, 2002, 126).

Sekil 2.1 Tiirkiye Reel GSYIH Biiyiimesi (%), 1998Q1 — 2016Q1

e=$==Bir 6nceki yilin ayni donemine gore degisim (%)

Kaynak: IMF
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Hem i¢ talebi kisitlayici politikalar hem de kriz sonrast ekonomik belirsizlik
sebebiyle 0Ozel tiikketim harcamalart azalmig bu durum da ekonomik biiylimenin
yavaslamasina sebep olmustur. Tiirkiye ekonomisi 1998 yilinin iigiincii ¢eyreginde, bir

onceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %1.6 oraninda kii¢cilmiistiir (Sekil 2.1).

2.3.2. 2000 Kasim — 2001 Subat Ikiz Krizleri

Asya ve Rusya Krizlerinin olumsuz etkilerini atlatmaya c¢alisan Tiirkiye
ekonomisinde biiyiime oranlari 1999 yili boyunca inisli ¢ikigh bir tablo sergilemistir.
1999 yilinin ikinci geyregi itibariyle GSYIH (bir énceki geyrege gore) %10’un iizerinde
artis gOstermesine karsin, sanayi bolgelerinde yikici etkileri olan 17 Agustos 1999
depremi sonrasinda yillik biliylime orant -%3.4; enflasyon orani ise %53.2 olarak
gerceklesmistir. 1999 yili sonunda IMF ile yeni bir stand-by anlagmasi imzalanirken,
2000 yilinda da enflasyonla miicadele programi yiiriirliige konmustur?’. S6z konusu
anlasma ve programin temelini; enflasyonun diisiiriilmesi, kamu kesimi agiklarinin
kapatilmasi, doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi, Merkez Bankasi’nin para
basmasinin sinirlanmasi, yapisal reformlar ve 6zellestirme programlari olusturmaktaydi.
Program etkilerini oncelikle, para kurulu (currency board) kapsaminda d6viz kurunun
capaya (exchange rate anchor) baglanmis olmasi sebebiyle, diisiik faizle yapilan dis
bor¢lanmanin artmasi ile gosterirken; enflasyon beklentilerinin diisiik olmasi ve faiz dis
biitce fazlasinin GSMH’ya oraninin %2.2°den %6’ya ¢ikmasi beklentileri iyilestirerek
faizlerin diismesinde etkili olmustur. Bununla birlikte faizlerdeki diislis tiiketici
kredilerini, dayanikli tiiketim ve yatirim mallar1 talebini 6nemli oranda artirmigtir®,
Talep artis1 biiyiime hizin1 da programda 6ngdriilen seviyenin iizerine tagimistir. Déviz
kurunun diisiik belirlenmesi sebebiyle TL’nin asir1 degerlenmesi ihracatta rekabet
giiciinii azaltirken, ithalatin ve cari islemler a¢iginin artmasma sebep olmustur.
Programda cari acigin GSMH’nin %1.5-2’si dolayinda gerceklesmesi Ongoriiliirken,

GSMH’nin %5’ine yakin oranda bir cari agik verilmistir (Uygur, 2001, 14).

2" Enflasyonu diisiirme programu hakkinda detayli bilgi icin bknz. Uygur (2001)

% Tiiketici kredileri 1999 yili Aralik ay1 sonunda 1,004.3 trilyon TL iken bir yildan kisa bir siire icinde
%300’1n tzerinde artarak, 2000 yilmin Ekim ay1 sonunda 4,504.5 Trilyon TL seviyesine ulagmistir
(Uygur, 2001, 13).

59



Tiim bu gelismeler sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirliginin ve cari islemler
aciginin finansmaninin hem i¢ hem dis yatirimeilar tarafindan sorgulanmasina sebep
olmustur. Program kapsaminda ele alinmasi Ongoriilen reform ve 06zellestirme
caligmalarinin  yavas ilerlemesi, para kurulu uygulayan Arjantin’deki olumsuz
gelismeler, uluslararast sermayenin Tiirkiye’ye de kuskuya bakmasina sebep olmus ve
2000 yilmin ikinci yarisindan itibaren sermaye girisleri dnemli dl¢lide azalmistir. Para
kurulu uygulamasi kapsaminda Merkez Bankasi likidite saglamamis, doviz talebindeki
artis faiz oranlarmin artirilmasi ile durdurulmak istemistir. Bu durum da bankalararasi

piyasalarda ortalama gecelik faizin artmasina sebep olmustur.

Bankacilik sektoriine bakildiginda ise, Asya Krizi’'nden once Asya bankalarin
durumuna benzer bir durum Tiirkiye’de yasanmaktaydi. Tiirk bankalari déviz kuru
riskine karst yeterli koruma almadan uluslararasi piyasalardan ucuza borglanip,
Tiirkiye’de TL cinsinden yiiksek faizle kredi kullandirmaktaydi ve bankalarin tagidiklar
bu risk bor¢ veren yabanci kuruluslar tarafindan bilinmekteydi (Uygur, 2001, 16;
Giiloglu ve Altinoglu, 2002, 127-131). 2000 yilinin Eylil ayinda Bayindirbank’in
Romanya’daki bankasi BTR (Banco Turco Romana)’nin batma siirecine girmesi ve
Bayindirbank’in BTR’yi kurtarmak i¢in yeterli kaynaginin bulunmamasi sebebiyle s6z
konusu kaynak bir kamu bankasi olan Vakifbank tarafindan saglanmistir. Bu durum
Tiirkiye iginde bankacilik sektorii igin Kritik bir gelisme olarak degerlendirilmezken,
yurt disinda 6nemli bir finansal kirilganlik isareti olarak degerlendirilmistir. Ote
yandan, yurtiginde yakin zamanda Ozellestirilmis olan Etibank da batma durumuna
gelmis ve Ekim ay1 sonunda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesine
almmustir. Bu durum Etibank ile “ortiilii bir ortaklig1” oldugu diisiiniilen ve elindeki
devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) stogu nedeniyle énemli miktarda kisa vadeli i¢ ve dis
borcu bulunan Demirbank’in bor¢lanma kanallarinin tikanmasina sebep oldu. Bankanin
elindeki DIBS stogunun bir béliimiinii satmak istemesiyle, fiyatlar diismeye, faizler
yiikselmeye baslamistir ve banka 6 Aralik 2000 tarihinde TMSF’ye devrolmustur.
Devredilmelerin diger bankalara da sigrayacagi diisiincesi panige sebep olmus,

yabancilarin da DIBS satis1 ile birlikte faizler daha da yiikselmistir (Uygur, 2001, 16).
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Tiim bu gelismeler sonucunda 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatiriminin
tilkeden ¢ikmasi ile TCMB doviz satisina baglamak zorunda kalmistir. Panik havasinin,
krize doniismesi sonucunda TCMB doviz rezervindeki azalma, 17 -24 Kasim 2000
tarihleri arasinda 3 milyar dolar, 24 Kasim — 1 Aralik 2000 tarihleri arasinda 2.5 milyar
dolar olmak iizere toplam 5.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Uygur, 2001, 6;
Seyidoglu, 2003, 149).

Uygur (2001, 22)’ye gore, Tiirkiye Kasim krizi ve TL’ye yonelik “yogun spekiilatif
saldiryr”, ¢ok yiiksek faiz, onemli doviz rezerv kayiplari ve IMF’den alinan ek kredi ile
geri pliskiirtebilmis ancak benzer bir olas1 saldirtya karsi savunma giiciinii kaybetmistir.
Bu krizin etkileri Aralik ay1 sonlarinda doviz rezervlerinin yiikselmeye, bankalararasi
faiz oranlarinin diismeye baslamaya, borsa endeksinin yiikselmeye baslamasi ile
atlatilmaya baslamistir. Kasim krizi boyunca yurti¢i yatirimcilarin dolarizasyona

yonelmemesi de krizin etkilerinin ¢abuk atlatilmasinda etkili bir faktor olmustur.

Bununla birlikte 19 Subat 2001°de Bagbakan ve Cumhurbagkani arasinda yasanan
siyasi bir gerginlik, yabanci yatirimcilarin yaninda yerli yatirimcilarin da doévize
yonelmelerine sebep olmustur. Merkez Bankas1 piyasaya doviz slirerek miidahale etmis
ancak tansiyonun diismemesi sonucunda 22 Subat 2001 tarihinde doéviz kuru ¢ipasi
terkedilerek dalgali kura gecilmis ve kur artisi on giin i¢inde %40’°a ulasmlstlrzg. Cok
kisa siire iginde Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri 6nemli 6lglide azalirken (5.36
milyar dolar), bankalar arasi gecelik faiz oranlari ¢ok yiiksek seviyelere (%6200)
cikmigtir (Uygur, 2001, 22-23; Giiloglu ve Altinoglu, 2002, 127-131).

Bu siiregte borsa endeksindeki diisiis siirekli hale gelmistir. Endeks 2001 yili son
ceyreginde, bir Onceki yilin ayni donemine gore yaklasik %45 oraninda deger

kaybetmistir (Sekil 2.2).

Krizin Tiirkiye’ye 0zgli bir kriz olmasi dolayisiyla ihracat etkilenmezken,
ekonomideki i¢ talep eksikligi sebebiyle ithalat 2001 yilinda %24 azalmistir (Sekil 2.3
ve Sekil 2.4). Sonugta ekonomik biiyiime ciddi sekilde etkilenmis ve GSYIH 2001

2% 19 Subat 2001°de 1 dolarin piyasa satis kuru 686,500 TL iken, 23 Subat’ta 920,000 TL’ye, 28 Subat’ta
ise 960,000 TL’ye yiikselmistir.
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yilmin birincei, ikinci ve tgilincii ¢eyreginde sirasiyla %6.4, %6.5 ve %9.9 oraninda

azalmistir (Sekil 2.1).

Sekil 2.2 BIST 100 Endeksi, 1996Q1 — 2016Q2
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Kaynak: Thomson Reuters Datastream
Not: Ceyreklik veriler hesaplanirken, 3 aylik endeksin aritmetik ortalamasi alinmigtir. Bir 6nceki yilin
ayni ¢eyregine gore degisim, ikincil eksende goriilmektedir.

2.3.3. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirkiye’ye Yansimasi

2001 krizi sonrasinda, uluslararasi piyasalardaki sermaye hareketlerinin etkisiyle
onemli Olcilide finansal gelisme ve ucuz kredi olanagina kavusan Tiirkiye, 2000-2001
Krizi’ne benzer sekilde giderek artan oranda cari islemler agi1g1 vermeye baslamisti. S6z
konusu dis agiklar oncelikle sicak para ile finanse edilirken; sonrasinda ¢ogunlukla
sirket birlesmeleri ve 6zellestirmeler yolu ile elde edilen dogrudan yabanci yatirimlar,
2001 oOncesi donemin aksine bu donemde 6zel sektoriin borglanmasini artirmistir

(Yeldan, 2009, 17).

Kiiresel krizin 2008 sonbaharinda derinlesmesinin ardindan, uluslararasi sermaye
piyasalart ve ABD disindaki ekonomilerde de krizin etkileri hissedilmeye bagladi.
Kiiresel ekonomideki daralma Tiirkiye ekonomisini Oncelikle ihracat kanaliyla, yani
Tiirk mallarma olan talebin azalmasi ile etkilemistir ve 2009 yili genelinde ihracat

%22.6 oraninda gerilemistir (Sekil 2.3).
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Sekil 2.3 Tiirkiye’de Yillara Gore Thracat, 1996- 2016
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Kaynak: TUIK
Not: Yillik ihracat artisi ikincil eksende goriilmektedir.

Es zamanli olarak kiiresel finans piyasalarindaki sok; varlik fiyatlarinda diisiise,
spread’lerde artisa, 6nemli miktarda sermaye ¢ikisina ve borsa endeksinin 2007 nin son
ceyreginden 2008’in son c¢eyregine kadar -%52.6 deger kaybetmesine sebep olmustur
(Sekil 2.2). Bunun yaninda kiiresel krizin daha dnce tecriibe edilmemis dogasi nedeniyle
artan belirsizlik; tiiketim, yatirim ve kredi genislemesini baskilayan bir unsur olarak 6ne
ctkmistir (Alp ve Elekdag, 2011, 8). Tiim bunlarin sonucunda GSYIH, 2009’un ilk
ceyreginde 2008 yil1 ilk ¢eyregine gore %14.7; yil genelinde ise %4.8 oraninda azalarak
Tiirkiye ekonomisinin krizden en fazla etkilenen iilkeler arasina girmesine neden
olmustur (Sekil 2.1).

Tim bu olumsuz gelismeler isgiicii piyasasini da etkilemis, 2008 yili son
ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetlerdeki daralma ozellikle tarim dis1 istihdamdaki
bozulmay1 hizlandirarak, is giliciine katilim oranindaki artisin da etkisiyle issizlik

oranlarinda sert bir yiikselis yasanmasina sebep olmustur (Oztiirk ve Gévdere, 2010,

387).
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Sekil 2.4 Tiirkiye’de Yillara Gore ithalat, 1996 — 2016
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Kaynak: TUIK
Not: Yillik ihracat artisi ikincil eksende goriilmektedir.

Kapasite kullanim oraninin azalmasini krizin bir isareti olarak géren TCMB; Kasim
2008’den Kasim 2009’a kadar faiz oranlarini toplamda 1025 baz puan azaltarak krizin
etkilerini hafifletmeye calismistir ancak ekonomi yonetiminin krize karst aldig
onlemlerin (otomobil, elektronik, mobilya vb. ile konut alimlarinda vergi indirimi,
Eximbank’a saglanan ihracat kredisi KOBI’lere yonelik kredi destegi vb.) gecikmeli ve
yetersiz olmasi, finans sektdriiniin saglamligia ragmen GSYIH daralmasi ve issizlik
orani bakimindan Tirkiye’nin en cok etkilenen iilkelerin basinda gelmesine sebep

olmustur (Aydogus, 2009, 34-45; Alp ve Elekdag, 2011, 8).
2.4. Tiirkiye I¢in Finansal Stres Endeksi
2.4.1. Degisken Se¢cimi ve Yontem

Finansal sistemler yillar iginde ¢esitli yenilikler ve diizenlemeler sonucunda
gelismis olsa da finansal dongiilerin yasanilmasi her zaman kaginilmaz olmustur. Ciinkii
finansal sistemler tabiati geregi, kredi biiylimesi, kaldira¢ oranlarmin artigi, varlik
fiyatlarindaki artislarin yasandigi donemlerde konjonktiire paralel hareket etmekte
bunun sonucunda ise keskin bir diizeltmenin yasandigi dénemler yasanabilmektedir

(Cardarelli vd., 2011, 78-80).
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Bunun yaninda, Kiiresel Finans Krizi’nde oldugu gibi politika faiz oraninin en alt
siiria ¢ekilmesinin dahi bu diizeltmede etkisinin olmamasi, bir kez daha politika faiz
oraniin bir ekonomideki finansal durumu anlamak i¢in tek basina yeterli olmadigini
ortaya c¢ikarmistir. Tiim bunlar dikkate alindiginda, finansal stres donemlerinin
arastirilmasinda, bankacilik, hisse senedi ve tahvil piyasalari ve doviz piyasasinin da
g6z oniinde bulundurulmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Wacker, 2014, 5; Cardarelli
vd, 2011, 78-80).

Finansal piyasalarda yasanan stresi 6lgmede ongorii performansi ve finansal ile reel
gostergeler arasindaki etkilesimin son yillarda kazandigi Onem g6z Oniinde
bulunduruldugunda, olusturulan endekslerin ekonomik aktivite ile iligskisi en dogru
endeksin secilmesinde Onemli bir kriter olarak One c¢ikmaktadir. Bu calismada
literatiirdeki c¢aligmalardan farkli olarak; Tiirkiye ekonomisindeki stresi en saglikli
sekilde dlgen endeksin belirlenmesinde ekonomik aktivite ile olan iliskisi birgok agidan

incelenmistir.

Stres donemlerinin dogru bir sekilde belirlenmesi Oncelik tasidigi icin bu amag
dogrultusunda ¢ok fazla sayida gostergenin ele almmmasmin endeks performansinda
beklenen iyilesmeyi saglayamayabilecegi, eklenen her bir goOstergenin saglayacagi
marjinal bilginin hizli bir disiis gosterdigi belirtilmektedir (Cardarelli vd., 2011, 81).
Cok sayida gostergeden yararlanilmasinin bir diger dezavantaji da veri setini kisaltmak
zorunda kalmaktir. Bu calismada Tiirkiye ekonomisindeki stres donemlerini tarihi bir
acidan incelemek ve endeksin performansini gérmek oncelik tasidigi icin, gosterge

sayis1 kisitlt tutulacak ve ulasilabilen en uzun veri seti ile bir endeks olusturulacaktir.

Finansal stres endeksinin olusturulmasinda literatiirde Oncii ¢alismalardan olan
Cardarelli vd. (2011), Balakrishnan vd. (2011), Park ve Mercado Jr. (2014) dikkate
alinarak bankacilik, hisse senedi, tahvil piyasalar1 gostergeleri segilmistir. Bununla
birlikte s6z konusu calismalardan farkli olarak; bankacilik sektorii icin kirillganligi
gosteren bagka gostergeler de hesaba katilmis, ayrica faiz orani ve is diinyast giiven
endeksi de dahil edilmistir. Tiirkiye i¢in finansal stres endeksini olusturan gostergelerle

ilgili detayl bilgi asagida verilmektedir:
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1. Bankaciik sektorii “beta”st (BETA): Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli
(FVFEM)'nde kullanilan risk 6lgiitidir®. Bankacilik sektorii betast (2.7)
numarali denklemdeki sekilde hesaplanmaktadir:

cov (T‘- tBANKA T BORSA )

Denklemde r; yildan yila getirileri gostermek {izere, beta’nin 1’den
biiyiik olmasi bankacilik sektorii hisselerinin borsanin genelinden daha fazla
getiri/kayip gostermesi, yani riskli olmasi anlamina gelmektedir. Bu sebeple,
betanin 1’den biiyilk oldugu degerler dikkate alinmis olup, aksi degerler 0
olarak kabul edilmistir31. BIST100 endeks verileri ve bankacilik endeks verileri
Thomson Reuters DataStream’dan elde edilmistir.* Tiirkiye bankacilik sektorii

icin hesaplanan beta degerleri Sekil 2.5’te verilmistir.

Sekil 2.5 Bankacilik Sektorii Beta Degerleri (06/1996 — 04/2016, Aylik)
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Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.

*® Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model), Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan gelistirilmistir.

3! Literatiirde bankacilik sektor betasnin kullanildigi ¢alismalarda betanin dikkate alnacagi degerler
konusunda goriis birligi bulunmamaktadir. Cardarelli vd.(2009), bankacilik sektorii getirilerinin negatif
oldugunda betanin degerlerinin dikkate alinacagini, Balakrishnan vd. (2009, 2011) bankacilik sektor
getirilerinin borsa getirilerinden diisiikse betanin dikkate alinacagi, Park ve Mercado Jr. (2014) ise betanin
I’den biiyiik oldugu degerlerin dikkate alinacagini sdylemistir. Her ii¢ yontemle de olusturulan
endekslerin birbirinden belirgin farklilik gostermedigi goriilmiistiir.

%2 Bankacilik sektorii igin 6nemli bir kirilganhk gdstergesi olan “tahsili gecikmis alacaklar (TGA, non-
performing loans)” verilerine Tiirkiye i¢cin 2002 yilindan itibaren ulagilmaktadir. Veri setini daraltmamak
sebebiyle bu veri kullanilamamstir.
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2. Borsa Getirisi (SR): Hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin ekonominin gidisatina
dair beklentileri i¢in 6nemli Oncii gostergelerden biri olarak sayilmakta ve
gelecek biiyiime oranlartyla ilgili piyasa beklentilerini yansittig1 belirtilmektedir.
Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen biiylik disiisler yatirimcilarin
ekonomideki kirilganligi yiiksek olarak degerlendirdiklerini gdosterirken,
kurumsal yatirim kararlarinin goézden gecirilmesine yol acarak gelecekteki

biiyiime oranlarini etkileyebilmektedir (Aizenman ve Pasricha, 2012, 349).

Borsa getirileri Cardarelli vd. (2011) ve Park ve Mecado Jr. (2014) esas alinarak
hesaplanmigtir. Buna gore endeksteki yiizdelik degisim (bir dnceki aya gore)
hesaplanmitir. Borsanin artisi ekonomi i¢in olumlu bir gelisme olarak kabul
edildiginden, endeksin tabiatina uygunluk saglamasi agisindan getiriler -1 ile
carpilmistir. Bu durumda borsa kayiplari finansal stres endeksine pozitif olarak
katki vereceklerdir. BIST100 endeks verileri Thomson Reuters DataStream’dan
elde edilmistir. Tirkiye i¢in borsa getirilerini gosteren Sekil 2.6’dan da
goriilebilecegi gibi, aylik borsa getirileri ¢ok degiskenlik gdstermekte olmasina
ragmen 1998 ve 2000 yillarinda borsa endeksinde yasanan kayiplar c¢ok
belirgindir.

Sekil 2.6 Borsa Getirisi (06/1996 — 04/2016, Aylik % Degisim)
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Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.
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3. Borsa Endeks Degerinin Oynakhigi (VOL): Aydan aya hesaplanan borsa
getirilerinin ~ zamanla  degisen oynakligi ~ GARCH(1,1)  kullanilarak
modellenmistir. BIST100 endeks verileri Thomson Reuters DataStream’dan elde
edilmistir. Sekil 2.7’de verilen BIST100 endeksi oynakligina bakildiginda, 2001
yilina kadar artan oynakligin, bu tarihten itibaren diigmeye basladigi, ancak 2008

yil1 baglarindan itibaren tekrar arttig1 goriilmektedir.

Sekil 2.7 Borsa Endeks Degerinin Oynakhigi (06/1996 — 04/2016, Aylik)
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Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.

4. Ulke Kredi Riski (EMBI): Onemli bir kirilganlik gdstergesi olan iilke kredi
riskinin Gl¢iilmesinde 1990’11 yillarindan basindan itibaren olusturulmaya
baglanan JP Morgan EMBI (Emerging Market Bond Index) Spread’leri
kullanilmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde yabanci para cinsinden
cikarilan devlet tahvili getirilerini baz alan endeks yatirimcilar tarafindan so6z
konusu ekonomilerdeki iilke kredi riskini gosteren bir benchmark olarak
kullanilmaktadir. Buna gore devlet tahvili getirileri ile 10 yillik Amerikan
Hazine tahvili arasindaki getiri farkinin azalmasi riskin azaldigina, getiri farkinin

artmasi ise s06z konusu tilkedeki riskin artigina isaret etmektedir.

Sekil 2.8’de verilmis olan Tiirkiye’nin kredi riskinin 1998 Krizi, 2000-2001
krizleri ve 2008 Kiiresel Finans Krizi diginda; 2002 ve 2003 yillarinda iilkede

yasanan siyasi belirsizlik ve erken se¢im kararinin alindigi dénemlerde de ciddi
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sekilde artis gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 2.8 Ulke Kredi Riski (06/1996 — 04/2016, Ayhk)
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Kaynak: JP Morgan

5. Doviz Piyasast Baski Endeksi (EMPI — Exchange Market Pressure Index):
Doéviz kuru krizleri; doviz kurunda 6énemli deger kayiplari, doviz rezervlerinde
biiyliik kayiplar ve/veya yerel parayr korumak i¢in faiz oranlarinda 6nemli
degismelerin yasandigi donemler olarak tanimlanmaktadir (Park ve Mercado Jr.,
2014, 206). Doviz kurunda meydana gelen deger kaybi ve uluslararasi
rezervlerdeki (altin hari¢) azalmalarn dikkate alan endeksin formiili

Balakrishnan vd. (2011)’de kullanildig1 sekliyle asagidaki gibidir:

EMPI,, = (Aeit— tine)  (ARES;;— [iARES) (2.8)

’ Oie OiARES
(2.8) numaral1 denklemde Ae ve ARES; sirasiyla doviz kurundaki ve uluslararasi
rezervlerdeki aylik degisimleri, 4 ve o; sirasiyla serilerin ortalama ve standart
sapmalarimi ifade etmektedir. DOviz kuru ve uluslararast rezerv verileri
Bloomberg’den alinmis ve doviz piyasasi baski endeksi hesaplanmistir. Tiirkiye
icin hesaplanan doviz piyasasi baski endeksi grafigine bakildiginda, en ciddi

doviz kuru krizinin 2000 yi1linda meydana geldigi sdylenebilir (Sekil 2.9).
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Sekil 2.9 Doviz Piyasas1 Baski Endeksi (06/1996 —04/2016, Ayhk)

12

10

. . I

2 _ [} [} . '

0
O I~ [eo] Lo

) ED [e2] (o] o o Pl B = = =
o o Al <+ N N N N N N AN AN AN AN AN AN ANANANANANAN
S~~~ = ~ = = ~ e e e e e e e e e e T

-4 H e e e e e s s s s B i T i e e
S MM N C M N O MHMANODODOCMANOOCH NOOOMANOD O ™M AN

i i i i i i —

Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.

6. Basit Faiz Oram (BFO): Faiz oranlarindaki degisimler, 6zellikle bankacilik
sektoriiniin  aktif/pasif degerlemesi agisindan gozlenmekte olup; iilkenin
ekonomisi hakkinda Merkez Bankasi’nin miidahalelerinin anlasilmasi
bakimindan 6nem tasidigindan endekse dahil edilmistir. Tiirkiye i¢in hesaplanan
endekste yer alan faiz gostergesi, faiz oraninin bir onceki aya gore yiizdelik

degisimi olarak hesaplanmistir (Sekil 2.10).

Sekil 2.10 Basit Faiz Orani (06/1996 — 04/2016, Aylik Degisim, %)
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Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.

7. Kredi/Mevduat Oramt (CMQO): Bankalarin likidite seviyelerinin/risklerinin

belirlenmesinde kullanilan kredi/mevduat orani, bankalarin toplam kredi
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miktarinin toplam mevduat miktarmma bdliinmesi ile bulunur. Kredilerin
mevduata oranlarinin ¢ok yiliksek seviyelere ¢ikmasi, ekonomide herhangi bir
calkanti s6z konusu oldugunda bireylerin bankalardaki mevduatlarini ¢ekme
taleplerinin karsilanamaz hale gelmesine sebep olabileceginden kirilganlig
artirmaktadir. IMF (2013, 106) bu oranin diisiik olmasinin bankalarin istikrarinin
korunmasinda 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Ote yandan finansal soklar
karsisinda bilangolar1 etkilenen bankalarin, reel sektore sermaye saglamak
konusunda daha az istekli hale gelmesi kredi/mevduat oraninin azalmasina
neden olmaktadir. Tirkiye igin hesaplanan endekste buna uygun olarak,
kredi/mevduat oranlarinin bir 6nceki yilin ayni ayma gore yilizdelik degisimi
kullanilmistir. 1998, 2000-2001 krizleri ve Kiiresel Finans Kriz doneminde
Tiirkiye i¢in kredi/mevduat oranlarinin ciddi sekilde diistiigli dikkat ¢cekmektedir
(Sekil 2.11).

Sekil 2.11 Kredi/Mevduat Oram (06/1996 — 04/2016, Yilhik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, EVDS’den elde edilen verilerle hesaplanmistir.

8. Bankalarin Ozel Sektore Verdigi Kredi Miktari (BLPSM): Bankalarin dzel
sektore verdigi kredi miktarinin artmasi, 6zel sektoriin ekonomik c¢alkanti
yasamast durumunda kredilerin geri 6denmesi konusunda yasanacak bir
giicliigiin ekonomin geneline yansima ihtimali yiliziinden finansal kirilganlig

artirmaktadir.
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Sekil 2.12 Bankalarin Ozel Sektore Verdigi Krediler (06/1996 — 04/2016,
Aylik % Degisim)
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Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmuigtir.

Tiirkiye’de bankalarin 6zel sektore verdigi kredilerin gelisimine bakildiginda
ozellikle 1998 krizi oncesinde bu oranin analiz donemi boyunca tarihi yiiksek

seviyelerinde seyrettigi dikkat ¢ekmektedir (Sekil 2.12).

9. Is Diinyast Giiven Endeksi (BCONF): Reel kesimin gelecege dair
beklentilerinin  6l¢iildiigli anket yoOntemiyle toplanan ve is diinyasinin

ekonominin durumuyla ilgi beklentilerini 6zetleyen bir endekstir.

Sekil 2.13 Is Diinyas1 Giiven Endeksi (06/1996 — 04/2016, Ayhk)
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Kaynak: Thomson Reuters DataStream’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.

Endeksteki artislarin, is diinyasinin ekonomi ile ilgili beklentilerinin

olumlu; azaliglarin ise is diinyasinin ekonomi ile ilgili beklentilerinin olumsuz
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olarak degerlendirildigi varsayimiyla endeks -1 ile carpilarak kullanilmistir.
Tiirkiye’de is diinyas1 gliven endeksine bakildiginda, diger gostergelerle benzer
sekilde 1998, 2000-2001 ve Kiiresel Finans Krizi doneminde en diisiik
seviyelere indigi goriilmektedir. (Sekil 2.13)

2.4.2. Tiirkiye icin Finansal Stres Endeksi Hesaplamasi

Literatiir taramasindan da goriildiigii tizere, Tiirkiye’deki finansal stresi konu alan
endekslerde yer alan gostergelerin toplulastiriimasinda temel bilesenler analizi (Cevik
vd., 2013b; Sensoy vd., 2014; Oztiirkler ve Goksel, 2013; Aktas, 2011), varyans esit
agirliklandirma (Balakrishnan vd. 2011; Park ve Mercado Jr., 2014; Ekinci, 2013;
Cakmak, 2013; Aktas, 2011), dinamik kosullu korelasyon (Sensoy vd., 2014), veri
zarflama analizine dayanan GEM-Flex (Aktas, 2011), dinamik faktér modeli (Dovern
ve Van Roye., 2014; Cevik vd, 2016a; Cevik vd., 2016b) ve portfoy teoremi (Giines,
2016; Camlica ve Giines, 2016) yontemi kullanilmistir.

Endekslerin Tiirkiye’deki finansal stresi genel olarak 1990’11 yillardan itibaren ele
aldigi ve Tirkiye ekonomisinin yasadigi krizler distiniildiigiinde, ele alinan
degiskenlerin s6z konusu zaman diliminde Tirkiye ekonomisindeki etkisinin
farklilasmas1 muhtemeldir. Bu sebeple, Tirkiye ekonomisi i¢in aylik veriler
kullanilarak, Haziran, 1996 — Nisan, 2016 donemi igin varyans esit agirliklandirma,
temel bilesenler analizi ve dinamik faktor analizi yontemleri ile ti¢ farkli endeks
olusturulmus ve s6z konusu donemde yasanan belli basl stres donemlerinde endekslerin

seyirleri acisindan karsilastirma yapilmistir.

Finansal stresinin toplulastirilmasina gecilmeden oOnce, serileri birimlerinden
arindirmak i¢in her bir seri ortalamadan farki alindiktan sonra standart sapmaya
boliinerek standart hale getirilmistir. Faktor analizi uygulanabilmesi i¢in gereken KMO

test sonuglaria gore faktor analizi uygulanmasinda bir sakinca olmadigi gérﬁlmﬁstﬁr33.

Tablo 2.3’te endeks olusturmak tiizere secilen gostergelerin birbirleri ve olusturulan

endeksler ile korelasyonlar1 verilmistir. Endekste yer alan gostergelerin birbirleri ile

* KMO test sonuglar1 Ek 2’de verilmistir.
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Tablo 2.3 Endeks Gostergeleri Arasindaki Korelasyon

BETA VOL EMPI EMBI SR BFO BLPSM BCONF CMO TR_EW TR_PCA TR_DFA
BETA 1
VOL -0.46 1
EMPI -0.16  0.15 1
EMBI -0.37  0.78 0.24 1
SR 0.01 -0.08  0.32 0.13 1
BFO 0.04 -0.02 024 0.03 0.20 1
BLPSM -011  0.14 0.22 -0.19 -0.06 0.01 1
BCONF | -0.07 -019 0.27 0.16 013 0.04 -0.25 1
CMO 0.35 -052 -0.11 -057 0.10 0.04 0.22 -0.15 1
TR_EW 0.16 0.00 0.69 021 061 0.53 0.25 0.34 0.24 1
TR_PCA | -0.36  0.06 0.77 019 048 041 0.35 0.13 0.02 0.69 1
TR_DFA | -0.06  0.00 0.63 021 075 040 0.26 0.16 0.11 0.82 0.79 1
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olan korelasyon rakamlarinin diisiik ¢ikmasi, gostergelerin farkli piyasalarin finansal
strese olan etkisinin analiz edilmesi bakimindan &nem tasimaktadir. Ote yandan
hesaplanan ii¢ endeksin korelasyonunun (0.96 ve 0.82 arasinda degerler) yiiksek

cikmasi, endekslerin birbirine benzer seyir izledigini gostermektedir.

Her iic yontem ile olusturulan endeksler Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak
trendden arindirtlmistir. Illing ve Liu (2006), Cardarelli vd. (2011), Cevik et al. (2013b),
Park ve Mercado Jr. (2014)’te finansal stresin kritik olarak yiikseldigi donemler;
trendden arindirilmis endeksin “bir standart sapma” lizerine ¢iktig1 donemler olarak
belirlenmistir. Buna uygun olarak, bu calismada da esik deger “bir standart sapma”

olarak kabul edilmistir.

Sekil 2.14°de Tiirkiye i¢in varyans esit agirlik yontemi kullanilarak olusturulmus
finansal stres endeksi (TR_EW) goriilmektedir. Endeksin seyri incelendiginde, Tiirkiye
i¢in énemli kriz dénemleri sayilan 1998 Krizi, 2000-2001 ikiz Krizleri ve 2008 Kiiresel
Finans Krizi doneminde yiiksek seviyelere ¢iktigi goriilmektedir.

Sekil 2.14 Varyans Esit Agirhk Yontemi ile olusturulmus FSE
(06/1996 — 04/2016, Ayhk)
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Not: GSYIH verileri IMF’den almmustir. Gri alanlar, iist iiste iki geyrek daralma yasanan donemleri

gostermektedir®,

* Cevik vd. (2013b) esas almarak, GSYIH azalisinin artarda gelen iki donem boyunca devam etmesi
durumunda bu donemler daralma dénemleri olarak belirlenmistir.
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Bu donemlerin disinda, endeksin bir standart sapma degerini astig1 ancak kriz
olarak nitelendirilmeyen ¢alkanti donemleri bulunmaktadir. S6z konusu
calkantilar; 2002’nin son ve 2003’iin ilk aylarinda yasanan siyasi belirsizlikler
(donemin basbakani1 Biilent Ecevit’in rahatsizligi, erken se¢im karari alinmasi),
2003 ve 2004 yillarinda yasanan kiiresel olumsuzluklar (ABD’nin Irak’a
midahalesi, FED’in faizleri artiracagina dair sinyaller vermesi, petrol fiyatlarinin
yiikselmesi gibi kiiresel olumsuzluklar sonucunda artan kur ve faizlerin etkisi),
2006 yilmin Mayis ayinda gelismis lilke Merkez Bankalari’nmin faiz artirimi
sonucu yasanan kur soku, 2011 yil1 Avrupa Bor¢ Krizi, 2013 yilinin son aylarinda
yolsuzluk ve riligvet operasyonlarmin yani sira FED’in parasal genislemeyi

azaltma karar1 sonrasi borsada kayip yasanan dénemler olarak siralanmaktadir.®

Sekil 2.15’te Tirkiye i¢in temel bilesenler analizi yontemi kullanilarak
olusturulmus finansal stres endeksi (TR PCA) goriilmektedir. Endeksin seyri
incelendiginde, TR_ EW’ye benzer sekilde onemli kriz donemleri sayilan 1998
Krizi, 2000-2001 Ikiz Krizleri ve 2008 Krizlerinde yiiksek seviyelere ¢iktig

goriilmektedir.

Sekil 2.15 Temel Bilesenler Analizi Yontemi ile olusturulmus FSE
(06/1996 — 04/2016, Ayhk)

N
—
o

12/1/

Not: GSYIH verileri IMF’den alinmustir. Gri alanlar, iist iiste iki ceyrek daralma yasanan
donemleri gostermektedir.

35T11'1rkiye Ekonomisinde yasanan ¢alkanti donemleriyle ilgili ayrintili bilgi i¢in bknz. Giiloglu ve
Altinoglu (2002), Akat (2004), Sak ve Acar (2006), Kibrit¢ioglu (2011).
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Endeks genelde TR_EW ile benzer ¢alkanti donemlerine isaret etmesine
karsin, 1997 Asya Krizi ve 2006 yilinda yasanan ¢alkantiya daha yiiksek bir tepki
vermistir. 2008 yil1 sonrasinda ise TR EW’den daha inisli-¢ikigh bir seyir izlemis
ve esik degerinin iizerine ¢ikt1§1 dénemler daha fazla olmustur. Ote yandan, 1996
yilinin Aralik ayinda Tirkiye Ekonomisi i¢in kaydedilen herhangi bir ekonomik
kriz ya da ¢alkanti olmamasina ragmen Rusya ve Asya Krizleri’'nden daha giiclii

bir tepki verdigi dikkat ¢cekmektedir.

Sekil 2.16’da Tirkiye i¢in dinamik faktor analizi yontemi kullanilarak
olusturulmus finansal stres endeksi (TR DFA) goriilmektedir. Endeksin seyri
incelendiginde, diger endekslere paralel sekilde Tiirkiye icin Onemli kriz
donemleri sayilan 1998 Krizi, 2000-2001 ikiz Krizleri ve 2008 Krizlerinde yiiksek
seviyelere ¢iktigr goriilmektedir. Bunun disinda endeks, 2002-2003 yurtigi
kaynakli calkanti donemlerinde ciddi bir artis gostermistir. 2004 ve 2006
yillarinda yurtdist olumsuzluklar neticesinde esik degerini asan finansal stres
endeksi, Kiiresel Finans Krizi sonrasinda TR _EW’ye benzer sekilde hareket

etmistir.

Sekil 2.16 Dinamik Faktor Analizi Yontemi ile olusturulmus FSE
(06/1996 — 04/2016, Ayhk)

12/1/2006
12/1/2009=
12/1/2012

e===TR DFA «—St. Sapma

Not: GSYIH verileri IMF’den almmustir. Gri alanlar, iist {iste iki ¢eyrek daralma yasanan
donemleri gostermektedir.

Ozetlemek gerekirse; Haziran, 1996 — Nisan, 2016 déneminde Tiirkiye

ekonomisinde yasanan belli basl ekonomik kriz donemleri alternatif yontemlerle

77



olusturulan tiim endekslerin tepe noktasina ulastigi donemler olmustur. Bu
donemlerin basinda 1997 Gilineydogu Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nden
etkilenen Tiirkiye ekonomisinin 1998’in ikinci yarisinda krize siiriiklendigi donem
gelmektedir. Ilerleyen désnemde Kasim 2000 — Subat 2001 “Ikiz Krizleri” olarak
bilinen kriz déonemi ve sonrasinda 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin Tiirkiye
ekonomisinde 4 ¢eyrek dénem iist iiste GSYIH daralmasma sebep oldugu goz
Online alindiginda, endekslerin olusturulma yonteminden bagimsiz olarak tim

endekslerin bu kriz donemlerini yakaladig1 gbze ¢arpmaktadir.

Sekil 2.17°de goriilecegi lizere, her lic endeks de Tiirkiye ekonomisinin
calkanti yasadigi donemlerde Onemli Olgiide artis gostermistir. Endekslerin
ulastiklar1 seviye agisindan bir kiyaslama yapmak gerekirse, TR_EW ve
TR _PCA’nin en yiiksek seviyeye ciktigi donem 2001 Subat Krizi’yken, TR_DFA

1998 Krizi sirasinda en yiiksek seviyesine ulagmistir.
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Sekil 2.17 TR_EW, TR_PCA ve TR_DFA Endekslerinin Karsilagtirilmasi

8 Kasim 2000 & Subat 2001 Krizi
Rusya Krizi Basbakan Ecevit'in rahatsizlanmasi,
— siyasi belirsizlikler,
6 = erken secim karari alinmasi Lehman
Brothers'in
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Not: Gri alanlar, GSYIH’nin 2 ¢eyrek artarda diistiigii dénemleri gostermektedir.
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2.4.2.1. TFinansal Stres ve Ekonomik Aktivite Iliskisi

Literatiirde finansal sistemin sagligmi Olgmek i¢in olusturulmus endekslerin
performanslarin1 6lgen gostergelerden birisi de sanayi iiretim endeksi ve bilesik dncii
gostergeler endeksi ile olan iliskisidir. TUIK tarafindan yaymlanan Sanayi Uretim
Endeksi’ne (SUE) ek olarak TCMB; 2002 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisindeki
dalgalanmalar1 &nceden belirleyebilmek amaciyla Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

(BOGE) olusturmaktadir.*®

S6z konusu endekslerdeki artislar ekonominin iyiye gittigini gosterirken, azalislar
ekonominin genel seyrinin kotiiye gittigini isaret etmekte ve bu baglamda finansal stres
endeksi ile zit yonli bir seyir izlemesi beklenmektedir. Yukarida da belirtildigi iizere,
BOGE ve SUE ile FSE’nin birbirlerine zit yonli hareket etmesi beklenmektedir. Buna
gore Sekil 2.18°de goriildiigii lizere, ekonomik aktivite gostergelerinin dip noktalarinda

yani krizi igaret ettigi noktalarda stres endeksleri tepe noktalarina ulasmistir.

Analiz donemi boyunca SUE ve BOGE birbirine ¢ok yakin bir seyir izlemekte olup;
iki endeks arasindaki korelasyon yiiksek oldugu (0.6) icin analizlerin bundan sonraki

kisminda ekonomik aktivite gostergesi olarak BOGE kullanilacaktir.

Olusturulan endeksler ve BOGE arasindaki iligkiyi analiz etmek icin oncelikle basit
bir dogrusal modelden faydalamlmistir®’. Tablo 2.4’te goriilen EKK tahmin sonugclarina
gore; Haziran, 1996 — Nisan, 2016 doneminde varyans esit agirlik (TR_EW) ve dinamik
faktor analizi (TR _DFA) yontemleriyle olusturulan endekslerin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisi beklendigi sekilde negatif ve anlamlidir. Bununla birlikte, temel
bilesenler analizi yontemi (TR _PCA) ile olusturulan endeksin s6z konusu donemde

ekonomik aktivite ile anlamli bir iliskisi olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

% Sanayi Uretim Endeksi ve Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi hakkinda ayrintili bilgi igin bknz. Ek 3.
Analizlerde kullanilan SUE ve BOGE serileri logaritmalari alinip, mevsimsellik ve trendden
arindirtldiktan sonra standartlastirilarak kullanilmistir.

*” Modelde yer alan zaman serilerinin her birine ADF birim kok testi uygulanmis olup, test sonuglaria
gore birim kokiin varligin test eden bos hipotez reddedilmesi gerektigi sonucuna ulagilmigtir. ADF test
istatistikleri Ek 4’de verilmistir.
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Kaynak: TCMB, EVDS
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Tablo 2.4 Ekonomik Aktivite ve Finansal Stres iliskisi: Dogrusal EKK Sonuglar

Bagimh degisken: | 1 ew(1) | TR_PCA(1) | TR_DFA(1)
BOGE

: 0.003 0.003 0.003
SABIT (0.014) (0.015) (0.015)

0.94%** 0.97** 0.96%**
BOGE(-1) (0.015) (0.016) (0.015)
-0.106™** -0.025 -0.069%**

ENDEKS(-1) (0.015) (0.016) (0.015)
# e (5) 0.001 0.000 0.001
Pim (2) 0.000 0.000 0.000
*reset (3) 0.802 0.936 0.961
£ (2) 0.000 0.000 0.000

Not: *** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Standart hatalar parantez
i¢inde verilmistir. XZHE(S), XZLM(2), XzRESET(?’)a XZJB(Z) sirastyla White degisen varyans, otokorelasyon LM
testi, Ramsey Reset testi, Jarque-Bera Normalite testlerine ait Ki-kare istatistiklerinin olasiliklarin
gostermektedir.

2.4.2.2. Endekslerin Ongorii Performansina gore Karsilastiriimasi

Gortldiigii lizere, Tirkiye ekonomisinde yasanan belli bash kriz dénemlerini ii¢
endeks de basarili ile gostermektedir. Hesaplama yonteminin kolaylig1 sebebiyle en sik
kullanilan yontemlerden olan varyans esit agirlik yontemi ve son yillarda siklikla
kullanilan zaman kavraminmi da ele alan dinamik faktor analizi ile olusturulan iki
endeksin ekonomik aktivite ile olan iligkisinin analizinde benzer sonuglar elde edildigi
diisiiniildiiginde en dogru toplulastirma yonteminin belirlenmesi zorlasmaktadir. Bu
sebeple endekslerin ekonomik aktiviteyr ongorii performanslart da bir karsilagtirma

kriteri olarak kullanilacaktir.

Sensoy vd. (2014) finansal sagliga iliskin endeksin ekonomik aktiviteyi 6ngorii
performansinin degerlendirilmesinde, Wacker vd. (2014), Hatzius vd. (2010), Osorio
vd. (2011), Charleroy ve Stemmer (2014)’yu takip ederek RMSE’yi baz almistir. Buna
gore RMSE degerini en kiiclik yapan endeks 6ngorii performansi en yiiksek olan endeks

olarak degerlendirmekte ve oncii gosterge olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Bu calismada da aym1 yontem kullanilacak olup, Tiirkiye ekonomisinde ele alinan
donemde ekonomik aktiviteyi en dogru Ongdren endeks toplulastirma ydnteminin

degerlendirilmesi i¢in RMSE degerleri iizerinden karsilagtirma yapilacaktir. Bu
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kapsamda endeks ve ekonomik aktivite iligkisini inceleyen (2.9) numarali denklem

tahmin edilecektir
BOGEp = a+ Z?:l Bi BOGE 1+ Xi1ENDiyq i + & (2.9)

(2.9) numarali denklemde, END finansal stres endeksini (sirasiyla TR-EW, TR-
PCA ve TR-DFA), BOGE ise ekonomik aktiviteyi temsil etmek iizere Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi'ni gdstermektedir. Ongorii periyodu sirasiyla 24, 18, 12, 6, 3 ve 1

ay olarak secilmistir.

Endeksler Tiirkiye ekonomisindeki stresli donemleri yakalamak konusunda benzer
performans sergilemelerine karsin, Tablo 2.5’ten de goriilecegi lizere, varyans esit
agirhik yontemi kullanilarak elde edilen endeksin RMSE degerleri genellikle (12 aylik
tahmin periyodu haricinde) diger endekslerin RMSE degerlerine gore daha diisiik
cikmigtir. Bu durum TR _EW’nin ekonomik aktiviteyi ongdrii performansinin diger

yontemlerle olusturulan endekslerden daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 2.5 Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi Ongorii Performans Sonuclar:

AR(1, 1) AR(1, 2)
Ongorii | 10 £\y | TR PCA | TR DFA | TR EW | TR_PCA | TR_DFA
Periyodu
1 Ay 0.04 0.10 0.05 0.05 0.10 0.05
3 Ay 0.02 0.11 0.08 0.02 0.11 0.08
6 Ay 0.08 0.14 0.12 0.10 0.14 0.12
12 Ay 0.23 0.12 0.15 0.32 0.12 0.20
18 Ay 0.21 0.35 0.33 0.23 0.35 0.28
24 Ay 0.15 0.20 0.18 0.19 0.20 0.19

Not: AR(q,r)’de yer alan g ve r degerleri (2.3) no’lu denklemde sirasiyla ekonomik aktivite ve
finansal stres endeksine verilen gecikme sayilarini gdstermektedir.

2.4.2.3. Bai- Perron Coklu Yapisal Kirilma Modeli

S6z konusu donemde yasanan ekonomik gelismeler dikkate alindiginda, Bai ve
Perron (1998) calismasinda yer alan yapisal kirilmali modelin Tiirkiye ekonomisinin ele
alinan analiz dénemi i¢in de test edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontem
EKK ile tahmin edilen dogrusal bir modelde birden ¢ok kirilmanin tahminine olanak

tanimaktadir.
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Buna gore kirilma tarihlerinin bilinmedigi ve m sayida kirilma oldugu varsayilan bir

model asagidaki sekilde tahmin edilmektedir:
BOGEt = BO + ﬁlBOGEt—l + ﬁZENDt—l + Et t= 1,...,T1 (210)
BOGE; = By + BmBOGEi(_1 + BmENDi(_1 + &, t=Tp,...,T (2.11)

(2.10) ve (2.11) numarali denklemlerde verilen kirilma noktalar1 bilinmemekte, S
katsayilar1 ise artik karelerini minimize eden EKK yontemiyle bulunmaktadir. Kirilma
sayist ve kirilma tarihlerinin belirlenmesi i¢in Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan

Onerilen 3 test bulunmaktadir:

1. Hig yapisal kirtlmanin (m=0) olmadig1 bos hipoteze karsilik belirli sayida

kirtlmanin (m=K) yer aldig1 alternatif hipotezi test etmeye yonelik sup F testi.

2. Hig¢ yapisal kirilmanin (m=0) olmadigi bos hipoteze karsilik kirilma
sayisinin iistten sinirlanmis oldugu alternatif hipotezi test etmeye yonelik ¢iftli

maksimum testleri, rn. UD max ve WD max.

3. “l” sayida kirilmanin oldugu bos hipoteze karigtk “/ +1” sayida
kirilmanin oldugu alternatif hipotezi test etmeye yonelik sirali Sup Fr (1+1/ 1)
testi.

Tablo 2.6’da yer alan ¢oklu kirilma test sonuglarina gére ekonomik aktivite ve
finansal stres arasindaki iligki, s6z konusu donemde en az bir kirilmanin varligina isaret
etmektedir. Sup Fr (I+1/ 1) testi sonuglarina gére; TR _EW endeksinin agiklayici
degisken olarak kullanildigi modelde 3 kirilma tespit edilmisken, TR PCA ve TR_DFA

endekslerinin kullanildig1 modellerde ise birer kirilma tespit edilmistir.
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Tablo 2.6 Bai-Perron Coklu Kirilma Test Sonugclar:

TR_EW TR_PCA TR_DFA
sup Ft (1) 7.005** 7.440** 7.363**
sup Ft (2) 9.389** 6.264** 6.196**
sup Ft (3) 8.726%* 6.340%* 6.055%*
sup Ft (4) 7.401** 5.198** 4.989**
sup Ft (5) 6.401%* 4.378** 4.256**
UD max 28.167** 22.320** 22.089**
WD max 35.987** 25.593** 24.440**
sup Ft (2/1) 10.879%* 4.730 4.679
sup Ft (3/2) 6.138** - -
sup Ft (4/3) 2.799 - -

Not: **, %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 2.7°de yer alan ve c¢oklu kirilmayr dikkate alan tahmin sonuclarina
bakildiginda TR_EW’nin agiklayici degisken olarak kullanildigi ve toplam 4 alt
dénemin bulundugu modelde; beklentilere uyumlu olarak tiim alt donemlerde finansal
stresin ekonomik aktivite iizerinde negatif ve anlaml bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Ote yandan, s6z konusu etkinin Kiiresel Finans Krizi'nin ortaya ¢iktig1 dénemi igine
alan 2006M03-2009M01 alt doneminde en yiiksek seviyesine ulagsmis olmasi dikkat
¢ekmektedir.

Bununla birlikte TR PCA ve TR_DFA endekslerinin agiklayici degisken oldugu
modellerde kirilma tarihleri ve dolayisiyla alt donemler de ayni olarak belirlenmistir.
Ancak TR_PCA ve ekonomik aktivite arasinda alt donemlerde de herhangi bir anlaml
iligkiye rastlanmamistir. TR_DFA’nin ekonomik aktivite iizerinde 1996M07-2009M01
alt doneminde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Kiiresel Kriz
sonrast doneme denk gelen 2009M02-2016M04 alt doneminde ise istatiksel olarak

anlamli bir etkiye rastlanmamustir.
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Tablo 2.7 Bai-Perron Coklu Kirilma Modeli Sonuglari

Bagimh degisken: BOGE
1996M07- 2000M05- | 2006M03- | 2009M02-
2000M04 2006M02 2009M01 | 2016M04
Sabit 0.056** 20.035 20.054 0.031
(0.028) (0.023) (0.033) (0.021)
0.998%%* 0.898%** 103 | 0.822%**
BOGE(-1) (0.027) (0.022) (0.026) (0.030)
20,103+ .07+ 0.250%% | 0.077**
TR_EW(-1) (0.032) (0.017) (0.041) (0.032)
1996MO07- 2009M02-
2009M01 2016M04
. 20.020 0.036
gabit (0.019) (0.025)
0.998%%* 0.827%%*
BOCREL (0.016) (0.036)
-0.023 -0.025
TR_PCA(T) (0.016) (0.041)
1996M07- 2009M02-
2009M01 2016M04
. 20,018 0.034
Sabit (0.018) (0.024)
0.993%%* 0,827
BOGE(-1) (0.016) (0.035)
20.066%%* -0.058
TRDFACL) | (g 015) (0.040)

Not: *** ** * grrasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Standart hatalar parantez
i¢ginde verilmistir.

2.4.2.4. Markov Rejim Degisim Modeli

Iktisatgilar arasinda parametrelerin zaman iginde sabit kalmayacag, aksine analiz
donemini farkli parametre degerlerine sahip farkli rejimlere bolen yapisal kaymalarin
olusabilecegi ihtimali uzun zamandir kabul gérmektedir. Regresyon modeli baglaminda
Quandt (1972) calismasinda yer alan rejimde bagimsiz gecis analizi Goldfeld ve Quandt
(1973) taratindan Markov zincirine dayali rejim-bagimli gecis olasiliklar1 analizine
genisletilmistir. Bununla birlikte rejimler arasinda Markov degisimine izin veren
dinamik modellerin kullanilmasi gérece daha yenidir. Hamilton (1989) c¢alismasinda

Markov-rejim degisim modellerini ig¢sel yapisal kirilmalari modellemek igin



kullanmasiyla birlikte bu alandaki ¢aligmalarin sayis1 6nemli Olclide artis gostermistir

(Quandt, 1972 ve Goldfeld ve Quandt, 1973 ten aktaran Kim ve Nelson, 1999, 2).

Hamilton (1989)’da yer alan tek degiskenli MS modeli; Krolzig (1997) tarafindan
cok degiskenli (MS-VAR) duruma genellestirilmis olup zaman serisi analizlerinde
dogrusal olmayan modellerin tahmininde yaygin sekilde kullanilmaktadir. MS-VAR
modelinde VAR modelinden elde edilen parametreler farkli rejimler i¢in degismektedir.
Buna gore farkli rejimler igin parametrelerin hesaplanmasiyla birlikte etki-tepki
katsayilar1 da farklilagsmaktadir. Bu sebeple, MS-VAR modeli zaman serilerinde
meydana gelen rejim kaymalarini kapsayan genellestirilmis bir VAR modeli olarak
nitelendirilebilir (Ko¢ ve Akgiil, 2013, 45). Bu modeller yardimiyla is ve ekonomik
cevrim analizlerinde, bir golge degisken yardimiyla ortak c¢evrimlerin ortaya
cikarilmasi, aym1 zamanda {ilke ve sektorlerin esanli olarak analiz edilmesi
saglanmaktadir. Ortak c¢evrimlerin evrimlerini gosterdigi varsayilan golge degisken,
doniim noktalarinin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilir. Cok degiskenli MS yaklagimi ile
ekonominin farkli rejimlerindeki 6zelliklerinin analiz edilmesinin yani sira, soklarin

farkli rejimlerde ekonomi tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi de saglanmaktadir.

Krolzig (1997) MS-VAR modelleri i¢in ortalama, sabit ve hata terimlerinin
varyanslarinin rejimler arasinda degigmesine izin verecek sekilde tahmin edilebilmesine
olanak veren degisik spesifikasyonlar olusturmustur. Buna gore, ele aldigimiz model
rejimler arasinda ortalamanin degismesine izin veren Markov Ortalamada Rejim
Degisimi Modeli (Markov Switching Mean) gercevesinde ifade edilirse asagidaki model
ortaya ¢ikmaktadir:

14 q
BOGE, - u(s) = ) Bi (BOGE,_; — u(s)) + ) vy END,_; + 1,
i J

u, ~ N(0,02) (Model 1)

Burada, p ortalamayi gostermektedir ve golge degisken s;’nin bir fonksiyonu olup,

asagidaki degerleri alir:
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Hi egers, =1,

u(se) =
U, egers;= M.

St, BOGE’nin durumunu karakterize eden golge degiskendir ve p;; gegis

olasiliginda birinci sira Markov zinciri izledigi varsayilmaktadir:
pij=Prl[s;=j|se1 =i, 2% piy=104,j=1,....,m

Burada p;;, i olaymin j tarafindan izlenme olasiligin1 géstermektedir ve asagidaki P

gecis matrisinin elemanidir:

P11 P21 - Pm
_|P12 P22 - DPm2
P={ . h ¥
PiM Pam - Pum

Golge degisken s;’yi iceren Markov zincirinin gergeklesmesine iligkin bilgi asagida

tanimlanan {; vektori tarafindan verilir:

[1 (s¢ = 1)]

I I
& = | I
ll (s¢ = M)J

leger sy =m

< larak
Oegers; +m olara

Bu esitlikte, m = 1,....., M olmak tizere, I (s; =m) = {

tanimlanmaktadir.

Bu durumda model parametrelerini rejimler arasinda degismesini saglayan Markov
zinciri VAR(1) modeli yardimiyla, F gecis olasiliklart matrisi (P)’nin devrigini

gostermek tlizere, asagidaki gibi ifade edilir:

Cer1 =F (o + v

Model 1’de ortalamadaki degisim, rejim degisikligini takiben bir seferde atlama
seklinde gerceklesmektedir. Ancak Krolzig (1997), bazi durumlarda ortalamadaki

degisimin bir rejimden digerine gegcisle birlikte yumusak bir sekilde seyretmesinin daha
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uygun olabilecegini belirtmektedir. Bu durumda model, sabit terimde rejim degisimi
icerek sekilde modifiye edilirse asagidaki MSI (Markov Switching — Intercept)

modeline doniistir:

p q
BOGEt = d(st)+ Zﬁl BOGEt_i +zyj ENDt_J + u;
L J
u, ~ N(0,02) (Model 2)

MSI modelinde de MSM modeline benzer sekilde hata terimleri sabit varyansa
sahiptir. Hata terimlerinde rejim degisimine izin verildigi takdirde model, MSI degisen
varyans (MSIH) modeli haline gelir. Ayrica otoregresif kisimlarmin da golge
degiskenin bir fonksiyonu olmasma izin verilmesi durumunda ise model MSI
Otoregresif Degisen Varyans (MSIAH) modeli olarak tanimlanir ve asagidaki sekilde

gosterilmektedir:

p q
i J

u, ~ N(0,02%(sp)) (Model 3)

S6z konusu modellerin tahmini, maksimum olabilirlik yontemine dayanmakla
birlikte, maksimizasyon sonucunda elde edilen birinci sira kosullar1 dogrusal
olmadigindan parametreler icin modelin kapali bir ¢6ziimii bulunmamaktadir. Bu
sebeple modellerin tahmininde Dempster vd. (1977) tarafindan gelistirilen EM
(Expectation — Maximization) algoritmasi kullanilmaktadir. Buna gére, maksimizasyon
iki asamada gerceklesmektedir. Ilk asama olan beklenti asamasinda parametrelerin
baslangic degerleri belirlenir ve baslangic degerleri etrafinda gecis olasiliklari
hesaplanir. Ikinci asamada ise ilk asamada hesaplanan olasiliklar parametrelerin
maksimum olabilirlik tahmininde kullanilmaktadir.®® Bu tahmin siireci, iteratif olarak

elde edilen parametreler yakinsayincaya kadar devam etmektedir. Tahmin siirecinin

% Olabilirlik fonksiyonun maksimizasyonu ile ilgili detayl1 bilgi igin bkz. Krolzig (1997)
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sonunda hesaplanan filtrelenmis ve yumusatilmig (smoothed) olasiliklar, rejim

donemlerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Catik, 2009, 98).

Calismamiz kapsaminda ele alinan model; sirasiyla 2 rejim ve 3 rejimin bulundugu,
MSI otoregresif degisen varyans modeli (MSIAH(2) — VAR(1) ve MSIAH(3) —
VAR(1)) spesifikasyonu gercevesinde tahmin edilmistir (Tablo 2.8) .

Tablo 2.8 MSIAH(M)-VAR(1) Model Sonuclari

TR_EW TR _PCA TR_DFA
MSIAH(2) | MSIAH(@3) | MSIAH(2) [ MSIAH(3) | MSIAH(2) | MSIAH(3)
-VAR(1) | -VAR() | -VAR@) | -VAR(1) | -VAR(@) | -VAR()

sabit(y) | 00294 | 0.215%%* [ -0,050 -0.008 0.041 | 0.206***
(0.008) (0.018) (0.052) (0.058) (0.048) (0.017)

sabitz) | 0071 -0.007 0.017** | 0.0145* 0.013 -0.009
(0.045) (0.006) (0.008) (0.008) (0.008) (0.006)

sabit(3) ] ~0.358%** d -0.262** ] 20.402%**

(0.057) (0.010) (0.057)

BOGE(L) | 08407 10,9297 1 0.048%* [10.936*** [ 0,947 | 0.930%**
(0.013) (0.014) (0.033) (0.038) (0.030) (0.013)

BOGE(R) | 1034 [ 0.936%%% | 0.985%* [ 0.993**% | 0,993 | 0.926%**
(0.034) (0.016) (0.019) (0.019) (0.020) (0.015)

0.964%** 1.101%** 0.951%**

BOGE(3) ] (0.036) ] (0.077) ] (0.035)

END(1) | "0.068"** | -0.083" | 0023 0.054 | -0.086*** | -0.059%**
(0.013) (0.021) (0.034) (0.034) (0.030) (0.018)

END(z) | 00107 [ 0,034 T1.0.300%** [-0.026** | -0.028** [ -0.223**
(0.029) (0.010) (0.010) (0.010) (0.011) (0.009)

-0.055** 0.077 -0.045*

END() - (0.027) - (0.083) - (0.026)

D?;’S'fs 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Log-

olabi?irli -137.706 | -63.906 | -181.321 | -154.977 | -167.565 | -92.601

K

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Standart hatalar parantez
iginde verilmistir. “M” rejim sayisini1 gostermektedir.

Sekil 2.19°da iki rejim varsayimu altinda, sirastyla TR_EW, TR_PCA, TR DFA’nin

aciklayici degisken oldugu dogrusal olmayan modellere ait filtrelenmis ve yumusatilmig

olasiliklar grafigi goriilmektedir. TR _EW’nin agiklayici degisken oldugu dogrusal

% Rejim degisimi modelleri ile ilgili tim tahminler Ox programinin MS-VAR paketi yardimi ile
yapilmustir. Detayli bilgi i¢in bkz. Krolzig (1997)

90




olmayan modellerde; “rejim 17 Tirkiye ekonomisi i¢in s6z konusu dénemde finansal
stresin gorece diisiik oldugu yani ekonominin sakin bir isleyiste oldugu donemleri,
“rejim 2” ise finansal stresin yiiksek oldugu donemleri iyi bir sekilde belirlemektedir.
Dolayisiyla s6z konusu rejimler sirasiyla “diisiik stres” ve “yiliksek stres” donemleri
olarak adlandirilabilir. TR_PCA ve TR _DFA’nin agiklayici degisken olarak kullanildig:
modellerde tam tersi durum gecerlidir, yani rejim 1 finansal stresin yiiksek oldugu

donemleri; rejim 2 ise finansal stresin diisiik oldugu donemler ile 6rtiismektedir.

Sekil 2.19 Filtrelenmis ve Yumusatilmis Olasiliklar (2 Rejim)

~ MSIAH(2)-VAR(L), 1996 (7) - 2016 (4)
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Sekil 2.19°’un devam

_ MSIAH(2)-VAR(1), 1996 (7) - 2016 (4)

5.0 [——BOGE|—— TR DFA|
0.0 [ 3<f Jﬁ'ﬁ/\ VAV nn/ /\ \ \/\ NI ‘/\ — /\ /\(\‘[ —7 ”"'\AZ,\/\ /\VV«N\/ _
28l WWV V/W \IW \)
' L L \»/ I L I L
00 2005 2010 2015
1.0 - Probabilities of Remmeil
i filteredfth [FHriHTsl
‘—L- pre%rFCﬁe TRl \F\m ‘ ‘\‘ ‘\‘
| ‘ ) i ‘
‘\‘ vl ‘f | . “‘ “‘
|l | At ‘
i \ Il L“ L* |
[ A \ I \ A i | \
i I | N \ \ I i \ A
H :// b”’:l/uf—rﬂf*'*f* \zﬂ/x\‘f—fﬂ&fj \L\*‘f—f e
00 2005 2010 2015
-~ Probabllltles of Reglme 2
1.0 e I e . ; S ,
E Hi\,f red smoothed‘ | / \ HI |
I cted ‘ i \‘ ‘r | ) it
TN I J I I il
| I | I | [
\ { |
\ AR 11 “ (AT
" 111 S A 11 (R —
H){u o ‘J ' — \LT\J h il
2000 2005 2010 2015

Not: “M” rejim sayisini gostermektedir.

Sekil 2.20’de ise ii¢ rejim varsayimi altinda; sirastyla TR _EW, TR PCA,
TR _DFA’nin agiklayict degisken oldugu dogrusal olmayan modellere ait filtrelenmis ve
yumusatilmis olasiliklar grafigi goriilmektedir. Buna gore rejim 1 finansal stresin diigiik
oldugu donemleri; rejim 2 finansal stresin belirli bir esik seviyesinin iistiinde oldugu
ancak tepe noktasi olmayan donemleri, rejim 3 ise finansal stresin en yiiksek oldugu
donemleri 1yi bir sekilde gostermektedir. Bu sebeple, rejim 3 “yiiksek stres” ya da “kriz

donemi” olarak adlandirilabilir.

Tablo 2.9’da yer alan gecis olasiliklari matrisine bakildiginda, TR EW endeksinin
yer aldig1 modelde ekonomik aktivitenin olumlu seyrettigi rejimi takip eden dénemde
ekonomik aktivitenin tekrar olumlu seyrettigi rejimde olma olasilig1 yaklasik olarak
0.95°dir. Benzer sekilde ekonomik aktivitenin olumsuz seyrettigi rejimi takip eden
donemde ekonomik aktivitenin tekrar olumsuz seyrettigi rejimde olma olasilig1r da
yaklagik olarak 0.87’dir. Buna gore, TR_EW endeksinin yer aldigi modelde; her iki
rejimin yliksek derecede stliregen (persistent) oldugu goriilmektedir. 3 rejim séz konusu

oldugunda da katsayilar ayn1 sekilde %85 ten biiytiktiir.
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Sekil 2.20 Filtrelenmis ve Yumusatilmis Olasiliklar (3 Rejim)

~ MSIAH(3)-VAR(L), 1996 (7) - 2016 (4)
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Sekil 2.20°nin devam

~ MSIAH(3)-VAR(L), 1996 (7) - 2016 (4)
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Not: “M” rejim sayisinit gostermektedir.

TR _PCA endeksinin yer aldigi modelde; ekonomik aktivitenin olumsuz seyrettigi
rejimi (rejim 1) takip eden donemde ekonomik aktivitenin tekrar olumsuz seyrettigi
rejimde olma olasilig1 yaklagik olarak 0.91; ekonomik aktivitenin olumlu seyrettigi
rejimi (rejim 2) takip eden donemde ekonomik aktivitenin tekrar olumlu seyrettigi
rejimde olma olasilig1 ise yaklasik olarak 0.96’dir. Buna gore, TR-PCA endeksinin yer
aldig1 modelde; her iki rejimin yiiksek derecede siiregen oldugu goriilmektedir. Ug
rejim s6z konusu oldugunda ise sonuglar 6zellikle rejim 3 i¢in farklilik gostermektedir.
Buna gore yiiksek stres donemi olan rejim 3’i takip eden donemde tekrar rejim 3’te
olma olasiligr olduk¢a diigiikkken rejim 1’de olma olasiligr 0.83’tiir (Tablo 2.9). Sekil
2.20 incelendiginde, rejim 1 donemlerinin genellikle yliksek stres donemlerini takip
eden donemler oldugu goriilmiistiir; bu sebeple yliksek ve diisiik stresli rejimler arasinda

yer alan “gecis rejimi” olarak da adlandirilabilir.
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Tablo 2.9 MSIAH(M)-VAR(1) icin Gegis Olasihiklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim1l | Rejim2 | Rejim3
Rejim 1 0.947 0.053 0.884 0.117 0.000
TR_EW | Rejim2 0.133 0.867 0.023 0.948 0.029
Rejim 3 - - 0.124 0.000 0.876
Rejim 1 0.910 0.090 0.842 0.067 0.091
TR_PCA | Rejim2 0.038 0.962 0.000 0.963 0.037
Rejim 3 - - 0.834 0.162 0.004
Rejim 1 0.933 0.067 0.906 0.094 0.000
TR_DFA | Rejim2 0.030 0.970 0.021 0.949 0.030
Rejim 3 - - 0.125 0.001 0.874

Not: “M” rejim sayisini1 gostermektedir.

TR _DFA’nmn yer aldigit 2 rejimli modelde, rejim siniflamasi agisindan gecis
olasiliklar1 matrisine bakildiginda, ekonomik aktivitenin olumlu seyrettigi rejimi (rejim
1) takip eden donemde ekonomik aktivitenin tekrar olumlu seyrettigi rejimde olma
olasilig1 da yaklasik olarak 0.93; ekonomik aktivitenin olumsuz seyrettigi rejimi (rejim
2) takip eden donemde ekonomik aktivitenin tekrar olumsuz seyrettigi rejimde olma
olasilig1 yaklasik olarak 0.97’dir. Buna gore, TR-DFA endeksinin yer aldigi modelde;
her iki rejimin yliksek derecede siiregen oldugu goriilmektedir. 3 rejim s6z konusu

oldugunda da olasiliklar 0.85’in tizerindedir (Tablo 2.9).

Tablo 2.10’da yer alan rejim olasiliklarina bakildiginda, TR_EW endeksinin yer
aldig1 modelde segilen bir gozlem degerinin rejim 1 ve rejim 2 igerisinde bulunma
olasilig1 sirasiyla 0.71 ve 0.29, rejim 1°de gegirilen siire 18.91 ay iken rejim 2’de
gecirilen siire 7.54 aydir. 3 rejimli modele bakildiginda ise; sec¢ilen bir gdozlem degerinin
rejim 1, rejim 2 ve rejim 3’te bulunma olasilig1 sirasiyla 0.27, 0.59 ve 0.14’tiir. Rejim 1
ve rejim 2°de gegirilen siireler sirasiyla 8.58 ve 19.08 ay iken yiiksek stres donemi olan
rejim 3’te gecirilen siire 8.03 aydir. Bu sonuglara gore, diisiik stres doneminde gegirilen

stirenin yliksek stres doneminde gegirilen siireden daha kisa oldugu sdylenebilir.
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TR _PCA’nin yer aldig1 modelin rejim olasiliklarina bakildiginda, secilen bir gézlem
degerinin rejim 1 ve rejim 2 igerisinde bulunma olasilig1 sirasiyla 0.30 ve 0.70, rejim
1’de gecirilen siire 11.14 ay iken rejim 2’de gecirilen siire 26 aydir. 3 rejimli modele
bakildiginda ise; segilen bir gozlem degerinin rejim 1, rejim 2 ve rejim 3’te bulunma
olasiligi sirastyla 0.26, 0.69 ve 0.05°tir. Rejim 1 ve rejim 2°de gegirilen siireler sirasiyla
6.34 ve 26.82 ay iken yiiksek stres donemi olan rejim 3’te gegirilen siire 1 aydir. Bu
sonuglara gore, diisiikk stres doneminde gegirilen siirenin yiliksek stres doneminde
gecirilen siireden daha kisa oldugu sdylenebilir. Ayrica yukarida belirtildigi sekilde
rejim 1’in stres doneminden diisiik strese gecis rejimi olarak adlandirilabilecegi fikrini

desteklemektedir (Tablo 2.10).

Tablo 2.10 MSIAH(M)-VAR(1) i¢in Rejim Olasiliklari

Gozlem Gozlem
Sayst Olasilik Siire Sayst Olasilik Siire
Rejim1 | 168.9 0.71 18.91 64.2 0.27 8.58
TR_EW | Rejim 2 69.1 0.29 7.54 140.8 0.59 19.08
Rejim 3 - - - 33 0.14 8.03
Rejim 1 72 0.30 11.14 64.8 0.26 6.34
TR_PCA | Rejim 2 166 0.70 26 161.4 0.69 26.82
Rejim 3 - - - 11.8 0.05 1
Rejim 1 74.1 0.31 14.83 73 0.30 10.58
TR_DFA | Rejim2 | 163.9 0.69 33.41 132.7 0.56 19.47
Rejim 3 - - - 32.2 0.14 7.94

Not: “M” rejim sayisini1 gostermektedir.

TR _DFA’nm yer aldig1 modelin rejim olasiliklarina bakildiginda, secilen bir gozlem
degerinin rejim 1 ve rejim 2 icerisinde bulunma olasilig1 sirasiyla 0.31 ve 0.69, rejim
1’de gegirilen siire 14.83 ay iken rejim 2’de gegirilen siire 33.41 aydir. 3 rejimli modele
bakildiginda ise; secilen bir gozlem degerinin rejim 1, rejim 2 ve rejim 3’te bulunma
olasilig1 sirastyla 0.30, 0.56 ve 0.14’tiir. Rejim 1 ve rejim 2’de gegirilen siireler sirasiyla

10.58 ve 19.47 ay iken yliksek stres donemi olan rejim 3’te gegirilen siire 7.94 aydir. Bu
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sonuclara gore, diisilk stres doneminde gegirilen siirenin yiiksek stres doneminde

gegirilen stireden daha kisa oldugu soylenebilir (Tablo 2.10).

2.4.3. Degerlendirme

Bu boliimde Tiirkiye Ekonomisi igin Haziran, 1996 — Nisan, 2016 déneminde 9

farkl1 aylik gdstergeden yararlanilarak Ui¢ farkli yontem yardimiyla finansal stres

endeksi olusturulmustur. Endeksin Tiirkiye Ekonomisinde olan kriz donemlerini tespit

etme ve ekonomik aktivite ile olan iliskisi kisaca 6zetlenirse;

v

Farklt toplulastirma yontemi ile olusturulan tiim endeksler Tiirkiye
Ekonomisindeki kriz ve calkanti donemlerini isabetli bir sekilde

yakalamaktadir.

Endekslerin ulastiklar1 seviye agisindan bir kiyaslama yapmak gerekirse,
TR _EW ve TR PCA’nin en yiiksek seviyeye ¢iktigi donem 2001 Subat
Krizi’yken, TR_DFA 1998 Krizi sirasinda en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Ekonomik aktivite ve endeksler arasindaki iligki dogrusal EKK modeli ile
incelendiginde, beklentilerimiz ile uyumlu olarak TR_EW ve TR _DFA’nin
ekonomik aktivite {izerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistir.
Bununla birlikte TR PCA’nin istatiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi

gorilmiistiir.

TR_EW’nin ekonomik aktiviteyi 6ngdrii performansimin diger yontemlerle

olusturulan endekslerden daha yiiksek oldugunu goriilmiistir.

Bai-Perron Coklu Kirllma Modeli sonuglarina gére, TR_EW’nin yer aldigi
modelde 3 kirilma (2000M04, 2006M02, 2009MO01); TR_PCA ve
TR _DFA’nin yer aldigi modellerde bir kirilma (2009MO01) oldugu
goriilmektedir. Buna gore TR_EW endeksinin agiklayict degisken olarak yer
aldig1i modelde Tirkiye Ekonomisi 4 alt donemde incelenmis ve her alt
donemde finansal stresin ekonomik aktiviteyi negatif etkiledigi sonucuna

ulagilmistir. TR_DFA’nin agiklayict degisken olarak yer aldigi modelde de
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benzer sonuglara ulasilirken, TR PCA’nin yer aldigi modelde Kiiresel
Finansal Kriz sonrasina denk gelen 2. alt donemde finansal stres ve
ekonomik aktivite arasinda istatiksel olarak anlamli  bir iliski

bulunamamustir.

v Ekonomik aktivitenin bagimli degisken oldugu dogrusal olmayan MS-VAR
modelinde filtrelenmis ve yumusatilmis olasiliklar rejimlerine bakildiginda
rejim smiflamalarinin Tiirkiye Ekonomisinde yasanan yiiksek ve diisiik

finansal stres donemlerini iyi bir sekilde kapsadigi goriilmektedir.

Tim bu gozlemlere dayanarak; literatiirde de siklikla kullanilan varyans esit
agirliklandirma yonteminin diger yontemlere gore hesaplama kolayligi sunmasinin yani
sira ekonomik aktivite ile iliskisi, 6ngorii performansi ve dogrusal olmayan modellerde
de Tiirkiye Ekonomisindeki kriz anlarin1 dogru tespit etmesinden otiirii s6z konusu

analiz i¢in kullanilmasi en dogru yontem oldugu sonucuna varilmaistir.
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Uciincii Boliim

3. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINDE FINANSAL
STRESIN BELIRLEYICILERIi: MEKANSAL EKONOMETRIK
ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu yiikselen piyasa
ekonomilerinde finansal stresin belirleyicileri analiz edilecektir. Bu amagla 6ncelikle
yiikkselen piyasa ekonomileri icin finansal stres endeksi olusturulacak; ardindan
olusturulan endeksler mekansal ekonometrik modelde bagimli degisken olarak
kullanilarak finansal stresin yerel ve uluslararasi belirleyicileri arastirilirken {ilkeler

arasinda finansal stresin bulasicilig da analiz edilecektir.

Bu noktada yiikselen piyasa ekonomileri ile ilgili olarak genel kabul gérmiis bir
tanim ve siniflama bulunmadigimim altini ¢izmek gerekmektedir®®. Mody (2004)’e gore,
kisi basina geliri 350 dolar olan Kenya’dan 5000 dolarin iistiinde olan Meksika’ya kadar
genis bir yelpazede iilkeleri icine alan bu grubun dikkat cekici 6zelliginin biiyiime
oranlar1 ya da getiri oranlar1 oldugunu s6ylemek hatali olmaktadir. Ciinkii bu iilkelerden
sadece birkagi, gelismis iilkelerden daha yiiksek oranda biiyiimiistiir ve getiri oranlarina
bakildiginda da bu iilkelere yatirnm yapmak ortalama olarak ABD tahvillerine yatirim
yapmaktan daha yiiksek kar oranlari sunmamistir. Ote yandan bu ekonomilerle ilgili en
dikkat ceken Ozellik riskin ve oynakligin yiiksek olmasidir. Oynakligin yiiksek
olmasmin dogal afetler, digsal fiyat soklar1 ve yerel politik istikrarsizliklar gibi birgcok
nedeni bulunmaktadir. Bu iilkelerin dikkat ceken diger bir ortak oOzelligi ise niifus
dinamikleri (dogum oranlari, ortalama yasam beklentisi, egitim vb.), ekonomik ve
politik kurumlari, uluslararasi sermaye piyasalar1 ile etkilesim agisindan bir gegis

asamasinda bulunmalaridir.

* Diinya Bankas’’mn yiikselen piyasa ekonomileri i¢in bir smiflamasi bulunmamaktadir. IMF ise
gelismis 39 iilkenin disinda kalan 152 iilkeyi “yiikselen piyasalar ve gelisen ekonomiler (emerging market
and developing economies)” olarak siniflamaktadir (IMF, 2016, 206).
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Literatiirde ylikselen piyasa ekonomilerini konu alan calismalara bakildiginda
genellikle ortak bir iilke seti olmadigi1 goriilmektedir. Bu noktada iilkelerin se¢iminde,
baz1 kurumlarin “yiikselen piyasa ekonomileri” smiflamasinin yani sira gegmis
calismalarda ortak olarak analiz edilen iilkelerin kullanilmasmna dikkat edilirken, veri
setinin uygunlugu sebebiyle 16 iilke belirlenmistir*'. Buna gére ele alinan iilkeler
Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Macaristan, Endonezya, Kore Cumhuriyeti, Malezya,
Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye Hindistan ve Tayvan

olarak belirlenmistir.

3.1. Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢cin Finansal Stres Endeksi

Ele alinan 16 iilke i¢in endeks olusturulurken Balakrishnan vd. (2011), Park ve
Mercado Jr. (2014) dikkate alinarak bankacilik sektor riski, borsa oynakligi, borsa
getirileri, doviz piyasast baski endeksi ve lilke riskini gostermek {lizere bes gostergeden
yararlan11m1§t1r42. Gostergelerin her biri ortalamadan farki alimip varyansa boéliinerek
standartlagtirma islemine tabi tutulmustur. Kullanilan gostergelere iliskin detayli bilgi

Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1 Finansal Stres Endeksi Olusturulmasinda Kullamlan Gostergeler

Gostergeler Veri Kaynag Veri Arahgi
Bankacilik Sektor Betasi Thomson Reuters Datastream
Borsa Oynaklig1 Thomson Reuters Datastream

— 06/1996 —
Borsa Getirileri (*-1) Thomson Reuters Datastream 13

04/2016

Doviz Piyasast Baski Endeksi Bloomberg
Ulke Riski (EMBI+)* JP Morgan

*! Yiikselen piyasa ekonomilerini ele alan ¢alismalarda yer alan iilkelere ait dzet tablo Ek 5°te verilmistir.
*2 Gostergelerin hesaplanmasinda ikinci boliimdeki ilgili gostergelere ait yontemler kullanilmustir. Sadece
borsa getirilerinin hesaplanmasinda Balakrishnan vd. (2011) dikkate alinarak, borsa endeksinin bir dnceki
yilin ayni ayina gore degisimi kullanilmistir.

* Endeks degerleri tiim iilkeler i¢in 06/1996’dan baslayacak sekilde hesaplama yapilmustir ancak o tarihte
baz iilkeler icin secili gostergelere ulasilamamis olup, endeksler o tarihten itibaren mevcut gostergelerin
agirliklandirilmasi ile olusturulmustur. Tim {ilkeler icin gostergelerin baglangic tarihlerine ait detayl
bilgi Ek 6’da verilmistir. Bununla birlikte ele alinan gostergelerin ortak baglangi¢ tarihi olan 2004°ten
itibaren de her iilke igin finansal stres endeksi olusturulmus ve yapilan karsilastirilma sonucunda,
endekslerin birbirine benzer seyir izledigi goriilmiistiir (Ek 7).
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Toplulastirma yontemi olarak ise; hesaplama kolayliginin yani sira ikinci boliimde
de ele alinan ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in performansi en yiiksek endeks olusturma
yontemi olan varyans esit agirlik yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. S6z
konusu tilkelerin her biri i¢in Haziran, 1996- Nisan, 2016 donemi i¢in aylik veriler
kullanilarak FSE olusturulmustur. Olusturulan endeksler Hodrick-Prescott filtresi
kullanilarak trendden arindirilmistir ayrica esik deger ikinci bolimde oldugu gibi bir
standart sapma olarak kabul edilmistir. Buna gore iilkelere ait finansal stres endeksleri

Sekil 3.1’de goriilmektedir.

Endekslerin tarihsel seyirleri incelendiginde, finansal stres endeksinin analize dahil
edilen tiim {ilkeler i¢in yiikselen piyasalarda 1990’11 yillarin sonunda pes pese yasanan
ekonomik kriz donemlerini gostermekte basarili oldugu sdylenebilir. Ozellikle 1997,
1998 ve 1999 yillarinda endeks cesitli iilkelerde tepe noktasina ulasmistir. Ote yandan
tim iilkelerde endeksler 2008 Kiiresel Finans Krizi doneminde de tepe noktasina
ulasmistir. Bunun disinda, endeksler tek tek ele alindiginda uluslararast ekonomik
krizlerin disinda yerel ekonomilerde yasanan ekonomik calkantilar1 da gostermekte

basarili oldugu sdylenebilir:

Arjantin:

v Arjantin Ekonomisi’nde 1998-2002 yillari arasinda etkili olan krizin
baslangi¢ doneminde esik degerine ¢ikan endeks, 2002 yil1 basinda sabit
doviz kuru sisteminin sonucunda yasanan devaliiasyonu da basarili bir

sekilde yakalamaktadir.

v 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkisiyle Arjantin Ekonomisi 2008’in 4.
ceyregi ile 2009’un 3. ceyregi arasinda siirekli olarak kiiciilme

yasamistir.

v Avrupa Bor¢ Krizi’nin 2011 yilinda derinlesmesi, Arjantin ekonomisi

* Ulke riskini gosteren EMBI+ verisinin uygun olmadigi, Tayland, Hindistan ve Tayvan i¢in Park ve
Mercado Jr. (2014) dikkate alinarak s6z konusu iilkelerin 10 yillik devlet tahvilleri ile 10 yillik ABD
tahvillerinin getiri farklar1 kullanilmistir. S6z konusu veriye ulagilamayan Giiney Kore icin ise CDS
primleri tilke riskini géstermek iizere kullanilmistir.
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iizerinde sinirli da olsa bir etki gdstermis ve GSYIH 2012 yilinin 2. ve 3.
ceyreginde bir 6nceki yilin ayn1 donemine oranla sirasiyla %4.6 ve %1.1

oraninda gerilemistir.

v' Arjantin’in 2002 Krizi’nden kurtulmak {izere ¢ikardig1 tahvillerine
yatinm yapan kreditorlerin vadesi gelen geri 6demelerine iligkin tam
O0deme talep etmesi ve bu konunun yargiya taginmasi 2013 ve 2014
yillarinda Arjantin ekonomisini zor duruma sokmustur®®. GSYIH
2013’tn 4. ceyreginden 2014’{in son ceyregine kadar siirekli olarak

daralma gosterirken, FSE bu daralma doneminde esik degerini

gegmemistir.
Brezilya:

v' Brezilya 1994 yilinda enflasyonla miicadele igin yiiriirlige konulan
“Real Plan1” ile yonlendirilmis sabit kur (crawling peg) sistemine
gegerek, ulusal parasi real’i ABD dolarina baglamistir. Ancak iki iilke
arasindaki enflasyon farkindan dolay: real’in asir1 degerlenmesi sonucu
Brezilya mallar rekabet giiciinii kaybetmistir. 1997 Asya ve 1998 Rusya
Krizleri ile birlikte yatirimcilarin risk istahinda yasanan diisiis sonrasi,
iilkeden sermaye ¢ikisini onlemek adina faiz oranlart artirilmis ancak bu
artis yeterli olmamistir. D6viz kurunu belirlenen aralikta tutabilmek icin
uluslararas1 rezervlerin kullanilmasi sonucu rezervler 1998 yili basindan
sonuna kadar yar1 yartya azalmistir. 1999 yili baslarinda ise

yonlendirilmis sabit kur sisteminden vazgegilmisti re.

v" Finansal stresin tepe noktasina ulagtigi diger bir nokta olan 2002 yilinda
herhangi bir GSYIH kiigiilmesi yasanmamasina ragmen, real’in ABD
dolan1 karsisinda tarihi diisiik seviyelere (1 ABD dolar1t = 2,84 real)

inmesi, ulusal borcun 250 milyar dolara ulasmasi ve baskanlik

** https://www.reuters.com/article/us-argentina-economy/argentina-economy-slips-into-recession-in-first-
quarter-idUSKBNOEY2TB20140623
*® https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/swe/1999/swe9902c.pdf
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secimlerinden dolay1; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan
Fitch Ratings {ilkenin kredi derecesini diigiirmiis, Moody’s ise kredi
gbrliinlimiinii negatife ¢evirmistir. Tiim bu gelismeler iilkeden ciddi bir
sermaye kagisina sebep olmus ve finansal stresin yiikselmesine sebep

olmustur®’.

v Kiiresel Finans Krizi’nin etkisi ise diger {ilkelere benzer sekilde
olmustur. Brezilya ekonomisi 2009 yilinin ilk 3 ¢eyreginde, bir dnceki
yilin ayn1 donemlerine gore sirasiyla %2.43, %2.20, %1.16 oraninda

kiigilmiistiir.

v' 2013 yili Mayis ayinda FED’in varlik alimlarinin hizinda yavaglamaya
gidilebilecegini aciklamasi Brezilya gibi yiiksek dig borcu ve kamu borcu
olan yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde ciddi sekilde etkili olmustur.
Sermaye ¢ikisint onlemek ve ulusal paranin degerinin diismemesi igin
faiz oranlart artirilmis, fiyat tesviklerinin azaltilmasi gibi mali politikalar
hayata geg¢irilmistir. Ancak kiiresel finansal piyasa kosullarindaki
bozulma ve faiz oranlarindaki artis, gayrisafi kamu borcunun tarihi
yiiksek seviyelere (GSYIH nin %63’{i) ¢ikmasina sebep olurken; iilkenin
bu borca karsilik yeterli mali fazla yaratmasi i¢in giivenilir bir mali plan
yaratamamasi, iki kredi derecelendirme kurulusunun iilkenin kredi
notunu diistirmesi ile sonu¢lanmistir. Bu dénemde finansal stres endeksi

0.77 degerine ylikselmesine karsin esik degeri asmamistir®.
ili:

v' 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizlerinden sonra Latin Amerika tilkelerinde
yasanan kriz ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkisi ile kriz yaganan Sili

ekonomisi i¢in her iki donemde de FSE tepe noktasina ulagmistir.

*T http://edition.cnn.com/2002/BUSINESS/06/24/brazil.crisis/index.html
“https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eb201601_focus01.en.pdf?64a2cdbd9c4adc254445668338164
746
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Sekil 3.1 Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢in Finansal Stres Endeksi
(Haziran 1996 — Nisan 2016)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: ARJ, Arjantin; BRE, Brezilya; CHI, Sili; MAC, Macaristan; END, Endonezya; KOR, Kore

Cumbhuriyeti; MAL, Malezya, MEX, Meksika; FILIP, Filipinler; RUS, Rusya; AFR, Giiney Afrika;
THAI, Tayland; TUR, Tiirkiye; HIND, Hindistan; TAIW, Tayvan’1 simgelemektedir. Gri alanlar ilgili
tilkelerde GSYIH nin 2 geyrek iist iiste diistiigii donemleri gdstermektedir.

Cin:
v' Cin ekonomisi analiz déneminde herhangi bir kiigiilme yasamamis
olmasina ragmen, Asya Krizi ve Kiiresel Finans Krizi doneminde
FSE’nin tepe noktalarina ulagtig1 goriilmektedir.
Macaristan:

v' 1989 yilindan itibaren komiinist rejimi terk ederek pazar ekonomisine

gecen Macaristan ekonomisinde bu doniisiimiin ilk yillar1 oldukga sancilt
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olmustur. Dis ticaret %23-24 oraninda azalirken, sanayi ve tarimsal
iiretim gerilemis, tiim iyimser beklentilere ragmen GSYIH diismiistiir.
Miilkiyet tipinin degismesiyle 6zel firmalarin sayisi artarken, kayit disi
ekonomi de yikselise geemistir. 1994 yilina gelindiginde iilke s6z
konusu doniistimsel kriz sebebiyle ekonomik ¢okiintiiniin esigine gelmis,
oldukca siki bir stabilizasyon programi (Bokros paketi) uygulamaya

konulmustur49.

v Macaristan ekonomisi igin diger iki 6nemli kriz donemi Kiiresel Finans
Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin derinlestigi 2011 yili sonuna denk

gelmektedir ki FSE bu donemleri basar ile yakalamistir.

Endonezya ve Filipinler:

v' Endonezya ve Filipinler ekonomisinde GSYIH’nin 2 dénem arka arkaya
diistiigli tek donem Asya Krizi doneminde gergeklemis olsa da FSE bu

donemi ve Kiiresel Finans Krizi Donemi’ni bagariyla yakalamistir.

Kore Cumhuriyeti:

v" Kore Cumhuriyeti ekonomisi i¢in olusturulan FSE, {ilke ekonomisinde
daraltic1 etkileri bulunan 1997 Asya Krizi ve 2008 Kiiresel Finans

Krizi’ni basariyla yakalamistir.

v" Bu donemler disinda FSE’nin tepe noktasina ulastigi 2003 yili baslari
Kore ekonomisinin finansal sisteminin yani sira, bankacilik sektorii ve
reel ekonomi iizerinde de cok onemli etkileri olan kredi kart1 krizinin

yasadigr doneme denk gelmektedirSO.

Malezya:

v' Malezya ekonomisi i¢in hesaplanan endeksin, iilke ekonomisinde

* http://pure.au.dk/portal/files/2620/Csizmadia-Thesis.pdf
%0 Kore Cumhuriyeti’nde yasanan kredi kart: krizi ile ilgili detayh bilgi igin bakiniz
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap46k.pdf
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Meksika:

Rusya:

v

kiigiilme yasanan Asya Krizi ve Kiiresel Finans Krizi déneminde tepe

noktalarina ulagtig1 goriilmektedir.

GSYIH’a bakildiginda Meksika ekonomisinde kriz yasanan dénemleri,
2001-2002 ve 2008-2009 yillar1 aras1 olarak goriilmektedir. 2001-2002
doneminde yasanan kriz, Meksika ekonomisinde herhangi bir kirilganlik
olmamasina karsin en 6nemli ticaret partneri olan ABD’de ayn1 donemde
yasanan krizin yansimasi olarak kabul edilmektedir.”® Finansal stres
endeksinin bu dénemde tepe noktasina ¢ikmamasi s6z konusu krizin
Meksika’nin yerel makroekonomik gostergelerinden

kaynaklanmamasiyla agiklanabilir.

Ote yandan finansal stres endeksi, 1998 Rusya Krizi ve 2008 Kiiresel
Finans Krizi doneminde tepe noktasina ulasarak kriz donemlerini

basariyla yakalamistir.

Rusya Ekonomisi, 1998 yilindaki krizin etkisiyle, 1999 yili baslarina

kadar kiigiilmeyi stirdiirmiistiir.

Rusya Ekonomisi Kiiresel Finans Krizi boyunca da 5 geyrek iist {iste
kiigiilmiis, kii¢iilmenin en siddetli oldugu dénem 2009’un 2. c¢eyregi (-
%11.2) olmustur.

2014 yilmin ortalarindan itibaren Rublenin deger kaybetmesi doviz
cinsinden bor¢lanmis olan Rus firmalarin1 6deme gii¢liigli yasamasina
sebep olurken, petrol fiyatlarinin diismesi de 6nemli bir petrol ihracatgisi
konumunda olan Rusya ekonomisini zor durumda birakmustir. Ulke

GSYIH’s1 2015 yilmin ilk ¢eyreginden analiz doneminin sonu olan 2016

*! https://www.probdes.iiec.unam.mx/en/revistas/v48n189/body/v48n189a3_1.php
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yilinin 2. ¢eyregine kadar daralma yasamistir.”? Bu siirede FSE esik

degerinin iistiine ¢itkmamistir.

Giiney Afrika:

Tayland:

Tiirkiye:

v

Hindistan:

v

Giiney Afrika ekonomisinde GSYIH nin 2 donem arka arkaya diistiigii
tek donem Kiiresel Finans Krizi doneminde ger¢eklemis olsa da FSE bu
doneme ek olarak Asya ve Rusya Krizleri’nin ardindan yiikselen piyasa

ekonomilerinde yasanan stresli donemi de basartyla yakalamistir.

Tayland i¢in olusturulan FSE, GSYIH nin daralma gosterdigi 1997 Asya
Krizi ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni basariyla yakalamistir.

Bu krizlerin yani sira, finansal stres endeksinin iilke ekonomisinde
daralma yaganmamig olmasina kargin 2005 yili ortalarinda baslayip 2006
yilinda da devam eden yerel politik karigikliklar: tespit etmede basarili

oldugu géﬁilmektedir.53

Tiirkiye i¢in olusturulan finansal stres endeksinin, ikinci boliimde
belirtilen ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in 6nemli kriz donemleri olarak kabul
edilen 1999, 2000 ve 2008 donemlerinde tepe noktasna ulastig

goriilmektedir.

Analiz déneminde ekonomisinde GSYIH daralmasi anlaminda bir kriz
yasamamis olan Hindistan i¢in olusturulan finansal stres endeksinin
Kiiresel Finans Krizi doneminde tepe noktasina ulastigi, ayrica Avrupa

Bor¢ Krizi’nin derinlestigi 2011 senesinde de esik degerini astigi

>2 https://www.thebalance.com/what-caused-the-russian-financial-crisis-of-2014-and-2015-1979012
>3 Detayl bilgi igin bakimiz http://www.bbc.com/news/world-asia-15641745
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Tayvan:

goriilmektedir.

Tayvan icin olusturulan FSE, ilk olarak Asya Krizi’nin yasandigi 1997
yilinda tepe noktasina ulasmistir. Bu donemde Tayvan ekonomisinde
herhangi bir daralma yasanmamasina ragmen tim Asya’da etkisini

gosteren bu kriz endeks tarafindan basari ile yakalanmistir.

Ote yandan Tayvan ekonomisi, 2001 yilmin 2. ¢eyreginden yil sonuna
kadar sirasiyla %2.4, 9%3.8 ve %0.2 oraninda kiigiilmiistiir. Bu
kiigiilmede Tayvan’in en oOnemli ihracat pazari olan ABD’de ayni
dénemde yasanan krizin etkisi oldugu belirtilmektedir.>* FSE bu dénemi

basariyla yakalamistir.

Tiim diger iilkelerde oldugu Kiiresel Finans Krizi doneminde Tayvan i¢in

olusturulan endeks de tepe noktasina ulagmustir.

Bununla birlikte 6nemli bir bilisim sektorii ihracatgisit olan Tayvan’in;
onemli ihracat pazarlarindan olan Cin’in kendi bilisim sektoriini
canlandirmak adina yaptigi yiiklii yatirnmlardan sonra bu iilkeye olan
ihracatinin azalmasi ekonomisini de olumsuz etkilemis ve GSYIH 2115
yilinin 3. ceyreginden itibaren %0.7, %0.8 ve %0.2 kiigiilmiistiir.>
Ancak finans sektorii ile ilgili herhangi bir kirllganlik yasanmadigi i¢in

endeks bu donemde herhangi bir yiikselme gostermemistir.

3.2. Finansal Stresin Belirleyicileri Uzerine Literatiir Taramasi

Literatiirde

finansal stresin belirleyicilerini arastiran ¢ok fazla c¢alisma

bulunmamaktadir. Villar- Frexedas ve Yvaya (2005) finansal bulagsmayr mekansal

ekonometrik analiz kullanarak inceleyen ilk caligmalardan birisidir. S6z konusu

calismada herhangi bir endeks kullanilmamis olmasina ragmen, tilkeler arasindaki farkli

> http://edition.cnn.com/2001/BUSINESS/asia/11/16/taiwan.gdp/index.html
> https://thediplomat.com/2016/07/how-bad-is-taiwans-economy/
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bulagsma kanallarinin analiz edilmis olmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Calismada
uluslararasi rezervlerin azalmasi, borsanin diismesi, doviz kurundaki artiglar ve faiz
oranlarindaki artiglar olmak {izere dort farkli degiskenin bulasma etkileri 28 iilke i¢in
analiz edilmistir. Analizde sadece Moran’s I istatistiginin anlamlilig1 {izerinden yorum
yapilmis olup, herhangi bir ekonometrik modellemede bulunulmamistir. Cografi
yakinligin  diginda; ticari baglantilar, finansal baglantilar ve makroekonomik
gostergelerin benzerligine dayanan agirlik matrisleri kullanilmistir. Asya krizinin iig¢
farkli asamasi olarak tanimlanan Tayland, Rusya ve Brezilya krizleri i¢in yapilan
analizlerde kriz donemlerinde iilkeler arasinda pozitif bir mekansal otokorelasyon
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Tayland ve Brezilya krizlerinde baslica bulagsma

kanalinin cografi yakinlik; Rusya krizinde ise ticari baglantilar oldugu belirtilmistir.

Balakrishnan vd. (2011) 18 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in finansal stresin
belirleyicilerini panel veri analizi ile yillik olarak incelemistir. Analiz sonuglarina gore;
gelismis lilkelerdeki finansal stres ve lilkeye-6zgii degiskenlerin yani sira diger yiikselen
piyasa ekonomilerindeki finansal stres de ele alinan bir iilkenin finansal stresinin
belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Bunun yani sira, kiiresel faktorler olarak modelde
yer verilen kiiresel ¢iktinin yillik biiyiimesinin finansal stres iizerinde negatif ve anlamli
bir etkiye, 3 aylik LIBOR oranlarinin artmasinin ise finansal stres {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye Sahip oldugu belirtilmistir. Ote yandan yabanci varliklar ve
yiikiimliiliklerin GSYIH’a oraminin artig1 finansal stresi artirici bir etkiye sahipken;
ticari aciklik, cari islemler dengesi, mali denge ve uluslararasi rezervlerin artmasinin

finansal stres lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Park ve Mercado Jr. (2014), 25 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in 1992Q1- 2012Q4
doneminde finansal stresin belirleyicilerini Panel EKK ile analiz etmistir. Finansal stres
endeksinin bagimli degisken oldugu modelde; kiiresel faiz oranlari, kiiresel c¢ikti
biliylimesi ve emtia fiyatlarindaki artig kiiresel faktorler olarak; finansal agiklik, ticari
aciklik, cari islemler dengesi, mali denge ve uluslararasi rezervler ise yerel agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal
stres endeksleri de modele aciklayici degisken olarak eklenerek se¢ilmis bir iilkedeki

finansal stresin diger iilkelerden nasil etkilendigi aragtirilmistir. Analiz sonuglarina gore
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gelismis iilkelerin finansal stresinin yaninda yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal
stresin de se¢ilmis bir iilkenin finansal stresi i¢in pozitif belirleyici oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bunun yani sira, kiiresel faiz oranlar1 ve finansal agikligin artmasi finansal
stresi artirirken, kiiresel ¢ikti artist ve ticari agikligin artmasi ise finansal stresi
azaltmaktadir. Mali dengenin fazla vermesi de finansal stres iizerinde negatif ve
istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte emtia fiyatlarindaki artis,
cari igslemler dengesi ve uluslararasi rezervlerin istatiksel olarak anlamli bir etkisi

bulunamamustir.

Jing vd. (2017), 40 iilke i¢in 2003-2010 aras1 donemde finansal calkantilarin
belirleyicilerini  yayilma etkisi (spillover effect) ve karsilikli  bagimlilik
(interdependence) baglaminda mekansal ekonometrik analiz kullanarak incelemislerdir.
Karsilikli bagimlilik i¢sel mekansal etkilesimi, yayilma etkisi de digsal mekansal
etkilesimi igcermekte olup; karsilikli bagimliligin tilkeler arasinda her zaman giiglii ve
yapisal bir iligkiyi gosterirken, yayilma etkilerinin ise bir kriz sirasinda ortaya ¢iktigi ve
gecici oldugu ifade edilmistir. Analizde bagimli degisken olarak, bankacilik
sektoriindeki finansal ¢alkantiy1 temsil etmekte basarili oldugu belirtilen takipteki kredi
miktarmin toplam kredi miktarma orani kullanilmustir. Ug farkli agirlik matrisi (ticaret,
finansal, cografi uzaklik) kullanilan ¢alismada aciklayici degisken olarak GSYIH
biiyiimesi, kisi basma GSYIH, enflasyon, emlak fiyatlar1, kredi biiyiimesi, ozel
krediler/GSYIH, M2 para arzi/rezervler, ticaret haddi ve ticari agiklik kullanilmustir.
2008-2010 yillar1 arasindaki donem kriz donemi olarak belirlenerek, kriz dncesi ve kriz
donemi i¢cin SDM Modeli kullanilarak gergeklestirilen analiz sonuglarina gore; iilkeler
arasindaki mekansal etkilesim finansal baglantilar kanaliyla modellendiginde karsilikli
bagimliliga rastlanmazken, ticari baglantilar ve cografi mesafeler ile modellendiginde
karsilikli bagimlilik goriilmektedir. Bununla birlikte hi¢bir komsuluk iliskisinde kriz
donemlerinde karsilikli bagimliliga rastlanmazken, GSYIH biiyiimesi ve enflasyonun
azalmasinin finansal ¢alkantinin diismesi i¢in 6nem tasidig1 goriilmiistiir. Ote yandan,
kriz donemlerinde kredi biiylimesinin finansal ¢alkanti iizerinde herhangi bir etkisi yok

iken, sakin donemlerde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel piyasalardaki ekonomik Onemi giin
gectikce fazlalasmaktadir. Ote yandan s6z konusu ekonomilerin gelismis iilkelerin yani
sira ile birbirleriyle olan ekonomik entegrasyonun artmasi bu ekonomiler arasindaki
karsilikl1 bagimliligin 6nemini artirmaktadir (Dell’Erba vd., 2013, 754). Ozellikle 2008
Kiiresel Finans Krizi’nde gorildiigii gibi, yerel ekonomilerde yasanan finansal
sorunlarin hizli yayilma etkileri gostermesi, finansal strese iliskin analizlerde iilkeler
arasinda mekansal baglantilarin da goz oniinde bulundurulmasi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Ulkeler arasindaki komsuluk iliskilerini mekansal ekonometri analizi
kapsaminda ele alan en yakin ¢alisma Jing vd. (2017) tarafindan finansal ¢alkantinin
takipteki kredilerin toplam kredilere orani seklinde ifade edilerek, iilkeler arasindaki
karsilikli bagimlilik ya da yayilma etkilerinin analiz edildigi ¢alismadir. Ancak finans
piyasalarindaki  stresin  yalnizca  bankacilik  sektdriinden  kaynaklanmadigi
diisiiniildigiinde, daha kapsamli gostergelerden yararlanilarak olusturulan finansal stres
endeksinin bu analiz i¢in daha uygun oldugu sdylenebilir. Bu baglamda finansal stres
acisindan yiikselen piyasalarin birbiri ile olan etkilesimini komsuluk iliskileri

baglaminda ele alinan bir ¢alismaya rastlanmamastir.

Bununla birlikte kiiresellesme ve finansal biitiinlesme mekansal baglantilarin sadece
cografi yakinlik ile etkilesmesinin Oniine gecerek ticaret ve finansal baglantilar1 da one
cikarmigtir. Bu sebeple, bu calisma finansal stresin belirleyicilerinin analizinde
makroekonomik gostergelerin yaninda yiikselen piyasa ekonomilerinin birbirleri ile
olan cografi yakinliklari, ticaret hacimleri ve finansal yatirimlarinin da goz Oniinde
bulundurularak mekan etkisinin varliginin arastirilan ilk ¢alisma olmasi1 bakimindan

Onem tasimaktadir.
3.3. Yontem

Tezin bu boliimiinde ekonomik birimler arasindaki baglantinin test edilmesine
olanak saglayan ve literatiirde finansal stresin belirleyicilerini analizinde kullanilan
diger yontemlerden farkli olan mekansal ekonometri yontemi hakkinda bilgi

verilecektir.
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Ekonomik ajanlarin sistemdeki diger ekonomik ajanlar ile “stratejik etkilesim,
sosyal normlar, komsuluk etkisi, taklit veya emsal (peer) gruplar” gibi faktorler
sebebiyle iliskili olmasi; konumun, dolayisiyla da mekansal ekonometrinin sosyal
bilimler alaninda 6n plana ¢ikmasini saglamistir (Anselin, 2001, 310). Tobler (1979),
“Cografyanin Ilk Kurali” olarak “her sey baska her seyle iliskilidir, ancak yakin olan
seyler uzak olanlara gére daha c¢ok iliskilidir” ifadesini kullanmaktadir ki bu ifade
mekansal bagimliligin istisna olmaktan ziyade bir kural oldugunun altin1 ¢izmektedir
(Anselin ve Bera, 1998, 240). Bu sebeple ekonometrik analiz yapilirken, mekansal
bagimliligin géz onilinde bulundurulmasi ve komsuluk iligkilerinin dikkate alinmasi
onem tasimaktadir Ki bu noktada ekonometrinin bir alt dali olan mekéansal ekonometri

On plana ¢ikmaktadir.

Calismada iilkeler arasindaki etkilesimin analizinde hem kesit hem de zaman
boyutunun bir arada olmasi acisindan panel veri kullanilmistir. Baltagi (2011), panel
veri analizinin ekonomik birimler arasindaki heterojenligi kontrol etmesi bakimindan
onem tasidigini belirtmektedir. Sabit etkili panel veri modeli, en sade haliyle, asagidaki

gibi gosterilmektedir:
Yie = @i+ Xie B+ & (3.1)

(3.1) numarali denklemde, “i” Kkesit-veri boyutunu, “z” ise zaman boyutunu
gostermektedir. “yii” bagimhi degisken, “xi;” ise (1xk) boyutunda olup bagimsiz
degiskenleri gosterirken, “f7”(kx1) boyutunda sabit bir vektér olup bilinmeyen
parametreleri gostermektedir. “si” ise ortalamasi sifir, varyansi o° olan hata terimidir

(~iid).

Ancak yukaridaki denklemde de goriildiigii gibi, klasik regresyon modellerinde
gbzlemlerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi; birbirine yakin ya da komsu
birimler arasindaki bagimliligin ihmal edilmesine sebep olmaktadir ki bu durum
tahmincilerin tutarsiz ve sapmali olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle birbirine
benzer degerlere sahip olmasi beklenen “komsu” ekonomik birimlerin bagimlh

degiskenlerinin de goz oOniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu noktada mekansal
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panel modelleri hem mekansal korelasyon hem de mekansal heterojenligin varligini
dikkate almaktadir.

Yukarida da sozii edildigi gibi mekansal birimler arasindaki etkilesimin bir 6l¢iisi
olarak belirlenen agirlik matrisi, “W”, n X n (n, kesit veri sayisini géstermek tizere)
boyutundadir. Her bir kesit veri (iilke, cografya, eyalet, il¢e, firma vb.) i¢in bir satir ve
stitun bulunmaktadir ve matristeki her bir eleman (i satir, j siitunu géstermek iizere
“wij-) ilgili satir ile siitundaki gozlemlerin komsuluk derecesini gdstermektedir. Ornek
olarak “wi,~ 1. bolge ile 2. bolge arasindaki komsuluk iliskisini géstermektedir. Pozitif
degerli ve simetrik olan “W” agirlik matrisi, mekéansal birimler kendi kendilerinin
komsusu olamayacagi i¢in ana diyagonaller iizerinde 0 degerini alir (Le Sage ve Pace,

2009, 9-10). Buna gore “W “agirlik matrisi asagidaki gibidir:

Wiir Wiz 0 Wi
Wy1 Wpo - Wop

Whsn = : : 2 : (3.2)
Wni Wnz2 ° Wap

S6z konusu “W’" matrisi, satir toplam1 1 olacak sekilde normallestirme islemine tabi

tutulur ve standartlastirilmis bir agirhik matrisi elde edilir (Le Sage ve Page, 2009, 9).

Bu noktada mekansal bagimliligin analiz edilmesinde en 6nemli hususlardan biri,
“komsuluk iliskilerinin” ele alinacagi kapsaminin belirlenmesidir. Dikkat edilmesi
gereken ise burada so6zii edilen “komsuluk iliskisinin” yalnizca cografi olarak birbirinin
yakininda olan yerleri kapsamak zorunda olmamasidir (Anselin ve Bera, 1998, 241).
Baska bir deyisle, mekansal komsuluk iligkileri cografi konum ve yakinlik ile
belirlenebilecegi gibi, ekonomik ve finansal uzanimlar ile de belirlenebilir ve secilen

komsuluk iligkisine gore olusturulan mekansal agirlik matrisleri ile modele dahil edilir.

Standart lineer mekansal regresyon modelinde; {i¢ farkli mekansal etkilesimden s6z

edilmektedir (Elhorst, 2014, 5).

i. Icsel (endogeneous) mekdnsal etkilesim: Bu etkilesimde belirli bir birimin
bagimli  degiskeni, diger birimlerin bagimhi  degiskenlerinden

etkilenmektedir.
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il.  Dugsal (exogeneous) mekansal etkilesim: Bu etkilesimde belirli bir birimin
bagimli  degiskeni, diger birimlerin agiklayict  degiskenlerinden
etkilenmektedir.

iii.  Hata terimleri tizerindeki mekdnsal etkilesim: Bu etkilesimde, bagimli ya da
bagimsiz degiskenler arasinda bir etkilesim s6z konusu degildir. Ancak
bagimli degisken iizerinde etkisi olmasina ragmen modele eklenmemis
faktorlerin  birbiri ile etkilesim halinde oldugu durumda ya da
gozlemlenmeyen soklarin mekénsal bir Oriintli izlemesi durumu bu model

ile analiz edilir.

Her ti¢ etkilesim tiiriiniin de géz oniinde bulunduruldugu durum, “genel mekdnsal

model” olarak adlandirilmaktadir ve asagidaki sekilde gosterilir (Elhorst, 2014, 8):

Yie = @i+ pIN g wi Yie + X B+ 0 Xy wij i + uye (3.3)

Uy = AXN, wijuge + & (3.4)

I3

(3.3) numarali denklemde “y” bagimli degiskeni, “ai» sabit etkiyi, p mekansal
otoregresif katsayiyi, “X” agiklayis1 degisken vektoriini, “0” ve “f” parametre
vektorlerini, “A” mekansal otokorelasyon katsayisini, “Uj;” ise Gaussian hata terimleri
vektoriinlii gostermektedir. Buna gore “Z?’zlwi i Vje bagimli degiskenler arasindaki
i¢sel etkilesimi, “Z}LWU X, agiklayict degisken ile belirli bir bagimli degisken
arasindaki dissal etkilesimi, " 29’:1 wiju; " ise hata terimleri arasindaki etkilegimi ifade

etmektedir.

Bununla birlikte, baglangicta mekansal ekonometrinin odak noktast genel mekansal
modelin kisitlandirilmis durumlarn olan; bagimli degisken iizerindeki i¢sel mekansal
etkilesimin goz oniinde bulunduruldugu Mekansal Gecikme Modeli (Spatial Lag Model,
SAR) ve hata terimleri lizerindeki mekansal etkilesimin géz oniinde bulunduruldugu
Mekansal Hata Modeli (Spatial Error Model, SEM) olmustur. Bu c¢alismada model
belirleme testi sonuglarina gore yararlanacagimiz model olan mekénsal gecikme modeli

(SAR) Modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir (Le Sage ve Pace, 2009, 32):

Yie = @ + p Yty Wi Ve + XieB + €t (3.5)
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(3.5) numarali denklemlerde “y;;” 1 (i=1, ..., N) iilkesinin t (t = 1, ...,T) anindaki
finansal stres endeksini, “o;” iilke sabit etkisini, “p”" mekansal otoregresif katsayiyi,
“Wij” i ve J gozlemleri arasindaki komsulugu, “Xi” (1xk) aciklayist degisken vektoriini,

i’ 1se hata terimlerini (~1.i.d) gostermektedir. Bu durumda Z?Ll w;; yjr mekansal

gecikme degiskenidir.

SEM modelinde ise hata terimleri arasinda mekansal otokorelasyonun varligindan

s0z edilmektedir ve asagidaki sekilde gosterilmektedir (Le Sage ve Pace, 2009, 32):

Yie = a; + Xt + +uy; (3.6)

Uy = AXT_ wijwi + & (3.7)

(3.6) ve (3.7) numarali denklemlerde SAR modelinden farkli olarak, “A” katsayisi

mekansal otoregresif katsayiy1 gostermektedir.

Yukarida verilen modeller gecgerliyken mekansal otokorelasyonun varliginin ihmal
edilmesi model tiirlerine gore farkli sonuglara sebep olmaktadir. Mekansal gecikmeli
bagimli degiskenin ihmal edilerek modelin EKK ile tahmin edilmesi, énemli bir
degiskenin regresyona dahil edilmemis olmasina (dislanmis degisken hatasi) ve
katsayilarin sapmali ve tutarsiz olmasina sebep olurken; mekansal korelasyonlu
hatalarin ihmal edilmesi ise katsayilarin standart hatalarin1 ve anlamliliklarini

etkilemektedir (Anselin’den aktaran Zeren, 2011, 20-21).

Mekansal analizde genellikle 6zelden-genele yaklagimi ele alinmaktadir. Buna gore
ele alinan model o6ncelikle EKK ile tahmin edilir. Sonrasinda bu temel modelin
mekansal etkilesim etkilerini igerecek sekilde genisletilmesine gerek oldugu ya da
olmadig test edilir (Elhorst, 2014, 7). Bunun i¢in asagidaki adimlar takip edilir (Florax
vd., 2003, 558-559; Elhorst, 2014, 30 -31; Le Sage ve Pace, 2009):

i.  Ilgili model EKK ile tahmin edilir.

ii. Mekansal etkilesimin varhigi EKK artiklar1 kullanilarak, Lagrange
carpan: (LM) testleri ile test edilir (Anselin, 1988). Buna gére LM,, mekansal

gecikme modelinin gegerli olmadigi (p’nin 0 oldugu) bos hipotezine karsilik
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mekansal gecikme modelinin gegerli oldugu (p’nin 0’dan farkli oldugu)
alternatif hipotezini test etmektedir. LM, ise mekansal hata modelinin gegerli
olmadigi (A’nin 0 oldugu) bos hipotezine karsilik mekéansal hata modelinin
gegerli oldugu (A’nin 0’dan farkli oldugu) alternatif hipotezini test etmektedir.
Her iki testin anlamli ¢ikmasi durumunda, EKK modeli artiklart iizerinden
hesaplanan ve ki-kare dagilima sahip, giiclii (robust) LM testleri (LM, ve LM,)

kullanilmaktadir.

iii.  Her iki test sonucunda bos hipotez gegerliyse, model EKK kullanilarak

tahmin edilir.

iv.  Test sonuglarima gére modellerden biri anlamliyken digeri anlamsizsa,
(test sonuglarindan biri bos hipotezi reddediyorken digeri edemiyorsa) ya da her
iki model de anlamliysa; Le Sage ve Pace (2009) SAR ve SEM modellerine gore
daha genis bir model olan mekansal Durbin modelinin (SDM) kullanilmasini
one siirmektedir. Aciklayict degiskenin agirliklandirilmis degerinin modele

eklenmesiyle olusturulan SDM asagidaki sekilde ifade edilir:
Yie =+ pYily Wi Vje + Xt + Zﬁyﬂ WiiXje Y + Eit (3.8)

SDM Modelinin, SAR ve SEM olarak daraltilmasinda olabilirlik oranmi1 (LR)
testlerinden (Ho: y =0 bos hipotezine karsilik, Hi: y + pf = 0 hipotezini test

eden) yararlanilmaktadir.

Bu noktada, Le Sage ve Pace (2009, 34) bagimhi ya da agiklayict degiskenin

mekansal etkilesimine izin verilen modellerde parametrelerin yorumlanmasinin klasik

regresyon modellerine gore daha zengin ve karmagsik oldugunu altini ¢izmektedir.

Klasik regresyon modelinde agiklayici degiskenlerin marjinal etkisi; % = [ iken,
it

calismada kullanilan mekansal gecikmeli panel modellerinde bu etki mekéansal

bagimliligin etkisinden dolay1 farklidir.

Mekansal gecikmeli model dikkate alinarak marjinal etki asagidaki sekilde

bulunabilir:
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Ve=a+ pWy:+ x.f+ & (3.9)
ye=Up—pW) a+ U, —pW) P x, B+ (I, — pW) g, (3.10)

(3.9) ve (3.10) numarali denklemlerde y;, bagimli degisken olarak finansal stresi, X;
ise secilen aciklayic1 degiskenler matrisini gdstermektedir. g ~ N (0, o2I,) ve I, ise

NXN boyutunda birim matrisi ifade etmektedir.
(3.10) numarali model su sekilde yeniden yazilabilir:
Ve = I7f=1 Sy (W) xr + (I, — pW)_l a+ (I, — pW)_lgt (3.11)

V = (I, — pW)™ ! olmak iizere, S;(W) = (I, — pW) 1B  carpan matrisi olarak

tanimlanabilir.

Buna gore mekansal gecikmeli modelde agiklayici degiskenin marjinal etkisi (3.12)

numarali denklemdeki gibi gosterilir:

OYit _
2y = oWy (3.12)

(3.12) numarali denklemde gériilen S,.(W);;, S,-(W) matrisinin i satir, j siitununda
bulunan elamanidir ve goriildigii gibi marjinal etki f’dan farklidir. Bunun nedeni ise,
her bir mekansal birimin komsularmin komsusu olmasi dolayisiyla ortaya cikan
geribildirim etkileridir. Bu etkiler, i mekansal biriminin komsuluk sebebiyle j mekansal
birimini etkilemesi; etkilenen j mekansal biriminin de tekrar i mekansal birimini

etkilemesi seklinde devam eden ve bir noktada sona eren dongiiyii icermektedir.

Aciklayict degiskenin degismesinden kaynaklanan toplam etki “‘dogrudan etki” ve

“dolayli _etki” olarak ikiye ayrilmaktadir. Ele alman i bdlgesinin agiklayict

degiskenindeki degisimin kendi bolgesi lizerindeki etkisi “‘dogrudan etki” olarak

tanimlanir ve (3.13) numarali denklemdeki sekilde gosterilir:

dyi
gyir =S5 (W) (3.13)
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“Dolayli etki” ise; 1 bolgesinin agiklayici degiskenindeki degisimin diger tiim

bolgelerde yol acig1 degisim ya da diger bolgelerin aciklayict degiskenindeki degisimin
I bolgesine etkisi seklinde olmak tizere iki farkli sekilde ifade edilebilir (Seldadyo vd.,
2010). Mekansal gecikmeli model dikkate alindiginda; dogrudan ve dolayl etkiler 3.9 —
3.11 numarali denklemler yardimiyla hesaplanmakta ve agsagidaki 3.14 numarali matris

ile gosterilmektedir:

Y1 0y1 0y1
w W
/6x1k EY 3xnk\ I[ Br 12k 1n)’k]|
9y2  0y2 9% | Wk Br o WYk |
| 0xuc Oz oxnic | = (In —pW)™" | | (314
o B o) [ |
\axlk 9% " 0%k Wn1Yk Wn2Vk - Bk

Buradan da anlasilacag iizere, S, (W) matrisinin her bir diyagonal elemani belirli
bir dogrudan etkiyi; diyagonal disindaki her bir elemani ise belirli bir dolayli etkiyi
gostermektedir (Elhorst, 2014, 21). Bu noktada Le Sage ve Pace (2009, 36-37), s6z
konusu etkilerin gosterimini sadelestirmek adina dogrudan etki ve dolayli etkinin
gosterilmesini tavsiye etmektedir. Dogrudan etki S, (W) matrisinin diyagonal tizerinde
bulunan elemanlarinin ortalamasini, dolayli etki ise matrisin diyagonal disindaki satir ya
da siitunda bulunan elemanlarinin ortalamasini ifade etmektedir. Dogrudan etki ve
dolayli etkinin toplami da toplam etkiyi vermektedir. Dogrudan etki ve f katsayisi
arasindaki fark ise yukarida s6z edilen geribildirim etkisini gostermektedir (Seldadyo
vd., 2010, 633-634).

Yukarida da bahsedildigi gibi, ¢alismada ele alinan mekansal gecikmeli modelin
tahmininde tutarli katsayilar elde etmek igin maksimum olabilirlik yontemi
kullanilmaktadir (Anselin, 1988). “6?” hata terimi varyansini gdstermek iizere, model

tahmini i¢cin maksimize edilecek log olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir:

NT
InL = —7ln( 2nc?) + Tin|ly — pW|

1 N

2
— o YL X (ie — p Zoawijyje — B — ;) (3.15)
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3.4. Veri Seti

Bu boliimde, yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal stresi etkileyen faktorler
makroekonomik acidan ele alinmis ve ¢esitli agirlik matrisleri olusturularak iilkeler
arasindaki etkilesimin boyutu mekansal modellemeyle incelenmistir. Bu kapsamda
bagimli degisken olarak iilkeler i¢in olusturulan finansal stres endeksleri (Bknz. Bolim

3.1) kullanilacaktir.

Finansal piyasalardaki stresi Olcen finansal stres endeksinin belirleyicilerinin
arastirilmasinda makroekonomik degiskenlerin de modele dahil edilmesi gerekmektedir.
Bu tez kapsaminda olusturulacak modelde kullanilmak tizere, makroekonomik verilerin
yayinlanma siklig1 genellikle c¢eyreklik frekansta oldugundan dolayi, aylik frekansta
olusturulan finansal stres endeksleri 3 aylik ortalamalar alinarak ceyreklik hale

getirilmistir.

Veri seti yiikselen piyasa ekonomileri olan Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Macaristan,
Endonezya, Kore Cumhuriyeti, Malezya, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika,
Tayland, Tirkiye, Hindistan ve Tayvan’i kapsamaktadir. Analiz donemi; olusturulan
finansal stres endeksleri ve makroekonomik verilerin paralellik gostermesi i¢in 1996
yilinin 2. ¢eyreginden baglamakta olup, 2016 yilinin 2. ¢eyregi ile son bulmaktadir.
Analiz donemi incelendiginde veri setinin yiikselen piyasa ekonomilerinde 1990’I
yillarin sonunda yasanan krizlerden Kiiresel Finans Krizi’ne ve sonrasina kadar olan

donemi kapsadigi dikkat ¢cekmektedir.

Analiz donemi boyunca finansal stres endeksleri agisindan {ilkeler arasindaki
korelasyona bakildiginda, en diisiik korelasyonun Tayland ve Arjantin arasinda (0.18);
en yiiksek korelasyonun ise Rusya ve Giliney Afrika arasinda (0.78) oldugu
goriilmektedir (Tablo 3.2).
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Tablo 3.2 Finansal Stres Endeksleri Arasindaki Korelasyon

1996Q2- 2016Q2 ARJ

BRE FiLiP AFR MEX CHI MAL CIN MAC END RUS KOR THAI HIND TAIW TUR

ARJ
BRE
FILiP
AFR
MEX
CHI
MAL
CIN
MAC
END
RUS
KOR
THAI
HIND
TAIW
TUR

1
0.39
0.32
0.46
0.44
0.51
0.40
0.33
0.39
0.39
0.49
0.23
0.18
0.46
0.36
0.28

1
0.36
0.65
0.77
0.70
0.52
0.46
0.38
0.45
0.65
0.41
0.35
0.46
0.40
0.62

1
0.54
0.42
0.42
0.61
0.43
0.33
0.71
0.42
0.58
0.61
0.56
0.56
0.22

1
0.73
0.72
0.57
0.45
0.45
0.50
0.78
0.49
0.28
0.51
0.34
0.58

1
0.71
0.48
0.49
0.39
0.48
0.67
0.50
0.26
0.53
0.43
0.65

1
0.55
0.45
0.57
0.55
0.64
0.47
0.34
0.61
0.40
0.56

1
0.35
0.41
0.66
0.65
0.58
0.53
0.49
0.58
0.43

1
0.48
0.48
0.30
0.41
0.26
0.65
0.43
0.39

1
0.42
0.31
0.45
0.37
0.52
0.45
0.39

1
0.41
0.66
0.51
0.56
0.66
0.28

1
0.46
0.27
0.35
0.34
0.53

1
0.52
0.47
0.55
0.34

1
0.46 1
0.37 0.61 1
0.13 047 040 1

Not: ARJ, Arjantin; BRE, Brezilya; CHI, Sili; MAC, Macaristan; END, Endonezya; KOR, Kore Cumhuriyeti; MAL, Malezya, MEX, Meksika; FILIP,
Filipinler; RUS, Rusya; AFR, Giiney Afrika; THAI, Tayland; TUR, Tiirkiye; HIND, Hindistan; TAIW, Tayvan’1 simgelemektedir.
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Aciklayict degiskenler belirlenirken literatiirdeki calismalar takip edilerek GSYIH
biiyiime oran1 (Jing vd. 2017), enflasyon (Jing vd., 2017) ve cari islemler dengesinin
GSYIH’ya oraninin (Balakrishnan, 2011; Park ve Mercado Jr., 2014) yani sira
borgluluk degiskeni olarak kamu borcunun GSYIH’ya orani, dis borcun GSYIH’ya
orani yerel kontrol degiskenleri, VIX oynaklik endeksi ise uluslararasi faktorleri goz
onlinde bulunduran agiklayici degisken olarak belirlenmistir. Degigkenlerin tanimi ve

veri kaynaklar1 Tablo 3.3’de verilmistir.”®

Tablo 3.3 Degiskenlerin Tanimi ve Veri Kaynaklari

Degisken Tanim Veri Kaynag
Ismi
FSE Bknz. Boliim 3.1 Yazar tarafindan
hesaplanmustir.
Gegen yilin ayn1 donemine gore tiiketici
ENF fiyat endeksinde meydana gelen degisim
(%)
Ulkedeki yerlesiklerin diger iilkelerdeki
CAB yerlesikler ile olan iktisadi iliskilerinin Thomson Reuters
parasal degerinin GSYIH’a oran1 (%) DataStream

Yurtdisindaki yerlesiklere olan borcun
GSYIH’a orani (%)

GOVDERT | Ulkenin gayrisafi kamu borcunun GSYIH’a
orani (%)

Gegen yilin ayn1 dénemine gére GSYIH Thomson Reuters

EXTDEBT

GDPG biiyiimesi (mevsimsellikten arindirilmamig) | DataStream, IFS
(%) (IMF), Bloomberg

VIXE S&P 500 hisse opsiyon fiyatlarinin kisa Thomson Reuters
vadeli oynakligina ait endeks DataStream

Literatiir taramasindaki ¢caligsmalar dikkate alinarak secilen aciklayici degiskenlerin

finansal stres ile beklenen iliskileri asagida belirtilmektedir;

e Enflasyon (ENF): Makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kabul edilen

enflasyon degiskeninin finansal stres iizerinde pozitif bir etkisi olmasi

beklenmektedir (Dell’Erba, 2013,740).

% Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Ek 8’de yer almaktadr.
" VIX Endeksi ile ilgili detayli bilgiye http://www.cboe.com/products/vix-index-volatility/vix-options-
and-futures/vix-index adresinden ulasilabilir.
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e Cari islemler Dengesi (CAB): Bilindigi iizere, cari islemler dengesinin pozitif
oldugu durumda cari fazladan, negatif oldugu durumda ise cari agiktan
bahsedilmektedir. Cari agigin yiiksek seviyelerde olmasi, nasil finanse
edildiginden bagimsiz olarak, bir ekonomi i¢in risklilik gostergesi sayildigindan;
cari islemler hesabmin GSYIH’ya oran ile finansal stres arasinda negatif bir

iligki beklenmektedir.

e Biiyiime Orani (GDPG): Bir ekonomi i¢in en 6nemli istikrar gostergelerinden
sayilan biiylime oranlart ile finansal stres arasinda negatif bir iligki

beklenmektedir.

e Dis Bor¢ (EXTDEBT) ve Kamu Borcu (GOVDEBT): Borgluluk gostergeleri
olan dis bor¢ ve kamu borcunun GSYIH’ya orani ile finansal stres arasinda

pozitif bir iliski beklenmektedir.

e Uluslararas1 Risk (VIX): Yatirnmcilarin risk algisini 6lgen ve uluslararast bir
oynaklik endeksi kabul edilen VIX’in artmasi piyasalardaki oynakligin artmasi
anlamina gelmektedir. Oynaklik ise ¢alismanin ilk bdliimiinde belirtildigi gibi
onemli bir stres gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple VIX’te
meydana gelen bir artisin finansal stresi artiracagi yani ikisi arasinda pozitif bir

iliski olmas1 beklenmektedir.

Aciklayic1 degiskenler modele eklenirken, ¢oklu dogrusallik sorununun oOniine
gecilmesi i¢in birbirleri ile korelasyon halinde bulunan degigkenlerin bir arada
kullanilmamasina dikkat edilmelidir. Tablo 3.4’te verilmis olan korelasyon katsayilarina
bakildiginda; en yiiksek korelasyonun (0.53) dis bor¢ ve kamu borcu arasinda oldugu,
bunun disindaki aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonlarin ¢ok diisiik seviyelerde

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.4 Bagimh ve Aciklayic1 Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

FSI ENF CAB EXTDEBT GDPG VIX GOVDEBT
FSI 1
ENF 0.04 1
CAB 0.00 -0.06 1
EXTDEBT | 0.05 0.16 0.03 1
GDPG -0.29 -0.16 0.00 -0.33 1
VIX 0.30 0.06 0.05 0.06 -0.28 1
GOVDEBT| 0.02 0.22 -0.08 0.53 -0.16 0.01 1

Bunun yani sira, yukarida da bahsedildigi lizere mekansal ekonometrik analizin en
onemli noktalarindan birisini mekansal agirlik matrisleri olusturmaktadir. Bu tez
kapsaminda Oncelikle cografi komsuluga dayanan agirlik matrisi kullanilacaktir.
Cografi uzakliklarin hesaplanmasinda Oklid mesafelerinden yararlanilmis olup;

komsuluk asagidaki sekilde hesaplanmustir:
=1 (3.16)
wi; / d;; )

(3.16) numarali denklemde i ve j iilkeleri temsil etmek {iizere, dj {ilkelerin
baskentleri arasindaki Oklid mesafesini gostermektedir. Oklid mesafesini hesaplamak
icin kullanilan enlem ve boylam degerleri CEPII (Centre d'Etudes Prospectives et
d'Informations Internationales)’den alinmistir. Denklemin yapisi geregi aralarindaki
uzaklik biiytidiikce iilkelerin birbirlerine olan komsuluk diizeyleri azalmakta, uzaklik

azaldikca ise komsuluk diizeyleri artmaktadir.

Literatiirde cografi uzaklik disinda siklikla kullanilan baslica agirlik matrisi
olusturma yontemleri; portfoy yatirimlart (finansal uzaklik) ve ticari mesafelere dayali
(ticari uzaklik) yontemlerdir. Bu tez kapsaminda da cografi uzakliklara dayali agirlik
matrisinin yani sira portfdy yatirimlart ve ticarete dayali agirlik matrislerinden

yararlanilacaktir.
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Portfoy yatirnmlari temel alinarak olusturulan agirlik matrisinde Dell’Erba vd.
(2013) calismasinda kullanilan yontem kullanilmis olup agirlik matrisi asagidaki sekilde

hesaplanmustir.

varlik;je+yukim; ;e

Wijt= YN varlikg+YN_ yikimg, (3.17)

(3.17) numarali denklemde yer alan varlik ve yiikiim, sirasiyla varliklar ve
yiikiimliiliikleri temsil etmek {izere; 1 ve j iilkeleri arasindaki komsuluk t zamaninda i
ve j arasindaki varliklar ve yiikiimliliikler toplaminin, i {ilkesinin t zamaninda toplam
varlik ve yilikiimlilik degerine olan oranidir. Boylelikle i tilkesinin toplam portfoy
yatirimlart i¢inde j iilkesinin 6nemi Olglilmiis olur ve bu 6nem ne kadar yiiksekse

komsuluk derecesi de o derece yiiksektir. Karsilikli portfdy yatirim verileri IMF’den

(Coordinated Portfolio Investment Survey) temin edilmistir.

Analizde komsuluk matrisi igin kullanilan yontemlerden bir digeri ise ticari
iliskilere dayanmaktadir. Ulkeler arasinda ticarete dayali komsuluk matrisi
olusturulurken; Asgharian vd. (2013) esas alinarak iki iilke arasindaki mesafe asagidaki
sekilde hesaplanmistir:

thrije+ithje

N : N :
Zk:l lhrikt"'z k=1 lthikt

Wijt= (3.18)
(3.18) numarali denklemde ihr ve ith, sirasiyla ihracat ve ithalati gostermek iizere; i
ve j ililkeleri arasindaki komsuluk, t zamaninda i ve j arasindaki ithalat ve ihracat
degerlerinin, i {ilkesinin t zamaninda toplam ihracat ve ithalat degerine olan oranidir.
Boylelikle i iilkesinin toplam ticareti i¢inde j iilkesinin dnemi 6l¢iilmiis olur ve bu dnem
ne kadar yiiksekse komsuluk derecesi de o derece yiiksektir. Karsilikli ticaret verileri

IMF’den (Direction of Trade Statistics) temin edilmistir.
3.5. Ampirik Bulgular

Bu boliimde, 16 yilikselen piyasa ekonomisi i¢in finansal stresin belirleyicileri
mekansal ekonometrik analiz yontemi ile incelenmis ve ampirik bulgulara yer

verilmistir. Yukarida da belirtildigi gibi, kamu borcu ve dis bor¢ arasindaki iliski (0.53)
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tam bir korelasyon olmasa da dis bor¢ degiskenin tiim modellerde anlamsiz sonuglar
verdigi ve katsayr degerleri goz Oniinde bulundurularak, modellemede bor¢luluk
degiskeni icin “kamu borcu/GSYIH” degiskeninin aciklayici degisken olarak
kullanilmas1 uygun gérﬁlmﬁstﬁr58. Ote yandan tahminlemedeki olas1 bir igsellik
sorununu Onlemek igin, iilkeye 6zgli makroekonomik degiskenlerin 1 gecikmeli

degerleri kullamilarak tahminleme yapilmustir™.

Buna gore kurulan model 6ncelikle EKK yontemiyle mekansal etkilesimler olmadan
tahmin edilmistir. Benchmark model olarak kullanilan (1) no’lu modelde LM ve saglam
LM test sonuglart SAR modelinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir (Tablo 3.5).
SAR modeli gecerliyken, modelin EKK ile tahmin edilmesinin sapmali ve tutarsiz
katsayilara yol agacagi bilinmektedir. Bu durumda SAR modeli (2) ve EKK modeli (1)
sonuclar1 karsilastirildiginda EKK modelinde yer alan katsayilarin sapmali oldugu,

olmasi gerekenden daha biiyiik oldugu (overestimated) goriilmektedir.

Tablo 3.5’te yer alan SAR modeli (2) sonuglarina bakildiginda, beklentiler ile
uyumlu olarak, cari islemler dengesi/GSYIH ve biiyiime oranmin finansal stres iizerinde
negatif bir etkisi oldugu; bununla birlikte uluslararast piyasalardaki kotiimser
beklentileri gosteren VIX endeksinin finansal stresi pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Bununla birlikte ele alinan dénemde kamu borcu/GSYIH degiskeni ile finansal stres
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 goériilmektedir. EKK modeli (1) ve
SAR modeli (2) sonuglar1 arasinda goze carpan farklilik enflasyon degiskeninin
mekansal etkilesim géz onilinde bulunduruldugunda istatiksel olarak anlamli ve finansal
stres lizerinde negatif bir etkiye sahip olmasidir. Mekénsal otoregresif katsayr ise
beklenildigi gibi pozitif anlamlidir (0.676) ki bu da iilkeler arasinda dnemli bir etkilesim

oldugunu gostermektedir.

*% Dis borg/GSYIH degiskenin yer aldigi modeller Ek 9°da verilmistir.

% j¢sellik (Endogeneity) sorunu gozlenebilen degiskenler ile gézlenemeyen faktorler arasinda bir iligki
bulunmasi durumunda ortaya ¢ikar. Genellikle dahil edilmemis degisken, 6l¢liim hatast ve esanlilik olmak
iizere 3 farkli sebepten ortaya ¢ikmaktadir ve bu durumda EKK tahmin edicileri tutarli olmamaktadir
(Wooldridge, 2002). S6z konusu modelde olas1 bir igsellik sorunun ¢6ziimii i¢in Park ve Mercado Jr.
(2015) calismasindaki yontem izlenerek sadece iilkeye 6zgili degiskenlere bir gecikme degeri verilmis,
uluslararasi risk gostergesi olan VIX endeksi ve finansal stres endeks arasinda bir igsellik iliskisi
bulunmayacagina kanaat getirildiginden dolayr VIX endeksine bir gecikme verilmeden kullanilmistir.
Gecikme verilmeden tahmin edilen model sonuglar1 Ek 10’da verilmistir.
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ablo 3.5 Cografi Uzakhga Dayalh Mekansal Ekonometrik Analiz Sonuclar:

Bagimli  Degisken: Sabit Sabit .
Finansal Stres Etkiler - Etkiler DE?[f,rgg)n ézfikgél)
Endeksi EKK (1) | SARQ)
20.02 -0.003% | -0.004* | -0.007*
ENF (-1) (-0.83) 187) | (-1.92) | (-1.89)
20.029%%% | -0.019%** | -0.021%** | -0.038***
CAB (-1) (-4.56) (-381) | (-3.80) | (-3.51)
20.029%%% | -0.018%** | -0.02%** | -0.036***
GDPG (1) (-4.78) -372) | (-377) | (-3.59)
Uix 0.031%** | 0.01** | 0.0L1%** | 0.019%**
(10.44) (4.00) 391) | (4.03)
0.002 0.001 0.002 0.003
GOVDEBT (-1) (0.92) (1.02) (1.04) | (1.03)
i 0.676%*
(28.36)
R 0.12 0.46
LogL -1270.70
LM, 1025.58%**
LM;: 993.89%*
LM, *: 31, 7%
LM,*: 0.10

Not: **% ** * ifadeleri sirasiyla %I, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez
icindeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir.

Ote yandan yukarida belirtildigi gibi, SAR modelinde dogrudan ve dolayl etkiler
s6z konusu oldugu icin parametre katsayilarinin yorumlanmasi marjinal etkileri
yansitmamaktadir. Bu sebeple dogrudan ve dolayli etkilerin yorumlanmasi
gerekmektedir. Buna gore dogrudan etkilere (2a) bakildiginda, s6z konusu dénemde bir
tilkedeki enflasyon artisinin o iilkedeki finansal strese negatif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Ote yandan beklentilere uygun olarak bir iilkedeki cari islemler
dengesinin iyilesmesi ve biiyiime oranlarinin artmasi o {iilkedeki finansal stresin
azalmasina, uluslararasi piyasalardaki risk artis1 ise finansal stresin yiikselmesine katki
saglamaktadir. Dolayl etkilere bakildiginda ise (2b) komsu {ilkelerin enflasyon oraninin
artig1, cari islemler dengesinin iyilesmesi ve biiyiime oranlarinin artmasi da s6z konusu
iilkenin finansal stresinin azalmasini saglamaktadir ve dolayli etkilerin biiyiikligi
dogrudan etkilerden daha fazladir. Ayn1 durum VIX endeksi i¢in de gegerlidir, yani

uluslararas1 piyasalarda riskin artis1 diger iilkelerin finansal stresini de pozitif anlamda

128



etkilemekte, olusan dolayli etki ele alinan iilkenin finansal stresinde meydana gelen
dogrudan etkiden daha biiyiik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etki ve 3 katsayisi
arasindaki fark olarak ifade edilen geribildirim etkilerinin ise; enflasyon orani igin
0.001, cari islemler/GSYIH igin 0.002, biiyiime oran1 i¢in 0.002, VIX endeksi igin ise
0.001 degerlerini aldig1 yani ¢ok kiiciik oldugu sdylenebilir.

Cografi uzakligin yanm sira, finansal ve ticari uzakliga dayali agirlik matrisleri
kullanilarak yapilan tahmin sonuglari Tablo 3.6’da verilmistir. Buna goére finansal
uzaklik dikkate alindiginda; enflasyon degiskeni istatiksel olarak anlamsiz iken, cari
islemler/GSYIH ve biiyiime oraninin finansal stres iizerinde negatif, VIX endeksinin ise
pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Kamu borcu/GSYIH degiskeninin finansal stres
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Dogrudan ve dolayl
etkiler incelendiginde; tiim degiskenler i¢in dolayli etkilerin dogrudan etkilerden daha
biiyliik oldugu, yani komsu iilkelerin s6z konusu makroekonomik gostergelerinde
meydana gelen degisimlerin finansal stres iizerindeki toplam etkisinin, iilkeye 6zgii
makroekonomik degiskenlerin etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Geribildirim etkileri ise; cari islemler/GSYIH ve biiyiime orani i¢in 0.002, VIX endeksi
icin 0.001 olmak tizere ¢ok kii¢iik degerler almaktadir.

Ticari uzaklik dikkate alindiginda ise; enflasyon, cari islemler/GSYIH ve biiyiime
oraninin finansal stres {izerinde negatif, VIX endeksinin ise pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Kamu borcu/GSYIH degiskeninin bu modelde de finansal stres iizerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Dogrudan ve dolayl etkiler
incelendiginde; tiim degiskenler i¢in dolayli etkilerin dogrudan etkilerden daha biiyiik
oldugu, yani komsu iilkelerin s6z konusu makroekonomik gostergelerinde meydana
gelen degisimlerin finansal stres iizerindeki toplam etkisinin, iilkeye 0zgi
makroekonomik degiskenlerin etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Geribildirim etkilerine bakildiginda ise enflasyon i¢in geribildirim etkisi bulunmazken,

diger degiskenler i¢in 0.001 gibi kiigiik bir geribildirim etkisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.6 Mekansal Ekonometrik Analiz Sonuclari (Q2/1996-Q2/2016)

Agirhik Matrisi: Cografi Uzakhk

Agirhk Matrisi: Finansal Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

Bagiml ; . .

Degigken: Sal_:)lt Dogrudan | Dolayl Sal_:)lt Dogrudan | Dolayli Saplt Dogrudan Dolayl

Finansal Stres | Ci<Iler Etki Etki Bikiler Etki Etki Etkiler Etki Etki

; SAR SAR SAR

Endeksi

ENF (1) -0.003* | -0.004* | -0.007* -0.002 -0.003 -0.003 -0.004* | -0.004* -0.005*
(-1.87) (-1.92) (-1.89) (-1.18) (-1.22) | (-1.21) (-1.94) (-2.03) (-1.99)

CAB (1) -0.019%** | -0.021%** | -0.038*** | -0.022*** | -0.024*** | -0.029%** | -0.022*** | -0.023*** | -0.029***
(-3.81) (-3.80) (-3.51) (-4.20) (-4.10) | (-3.75) (-3.95) (4.09) (-3.75)

GDPG (1) -0.018%** | -0.02*** | -0.036*** | -0.021*** | -0.023*** | -0.028*** | -0.022*** | -0.023*** | -0.029***
(-3.72) (-3.77) (-3.59) (-4.16) (-4.07) | (-3.80) (-4.06) (-4.06) (-3.88)

VIX 0.01%** | 0.011*** | 0.019*** | 0.012*** | 0.013*** | 0.016*** | 0.012*** | 0.013*** | 0.016***
(4.00) (3.91) (4.03) (4.85) (4.89) (4.97) (4.52) (4.68) (4.77)
0.001 0.002 0.003 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001

GOVDEBT () | 102y | (104 | (03) | (081) | (083 | (08) | (0.75) (0.75) (0.74)

p 0.676%** 0.584%** 0.58%**

2 (28.36) (24.91) (23.89)

R 0.46 0.41 0.39

LogL -1270.70 -1316.53 -1243.18

Not: *** ** * jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakliga iliskin
agirlik matrisinde, tilkelerin portfdy yatirimlarinin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullanilmigtir. Tayvan’a ait ticaret

verilerine ulasilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Ticarete dayal agirlik matrisi 1996-2015 yillik ortalama almarak hesaplanmustir®.

* Finansal ve ticari uzaklik matrislerinin y1l ortalamasi yerine, baslangic ve bitis yillarina gore olusturulmast ile tahminlenen modeller Ek 12°de verilmistir.
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Ele alinan 1996-2016 yillar1 arasinda yiikselen piyasa ekonomilerinde farkl
tarihlerde yasanan krizler géz oniinde bulunduruldugunda; 20 yillik bu dénemin farkli
dinamiklerin dikkate alinarak incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada
Park ve Mercado Jr. (2014)’da ele alindig1 sekilde; 1996-1999 yillan yiikselen piyasa
ekonomilerinde siklikla kriz yasanan donem, 2000-2007 yillar1 durgun dénem, 2008-
2012 yillar1 Global Finansal Kriz donemi ve 2012 yilindan itibaren Global Finansal
Krizin etkilerinin azalmaya basladigi donem olmak {zere 4 alt dénemde®

incelenmektedir.®?

Tablo 3.7°de verilen, alt donemlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda,
1996Q2-1999Q4 doneminde séz konusu iilkeler i¢in ortalama enflasyon %14.66 ile tim
donemler icinde en yiiksek degerini almistir. Bu dénem ayrica cari islemler/GSYIH
oraninin yani cari islemler dengesinin en olumsuz oldugu dénemdir. Ortalama biiyiime
oranlarina bakildiginda, 2000Q1-2007Q4 donemi ortalama %5.22 ile en yiiksek biiylime
orania ulasilan dénem olmasinin yani sira kamu borcu/GSYIH oranmin da en yiiksek
gerceklestigi donem olmustur. Global Finans Krizi donemi olarak nitelendirilen
2008Q1-2012Q4 donemi ise beklendigi gibi VIX endeksinin ortalama olarak en yiiksek

degerini aldig1 donem olarak goze carpmaktadir.

Tablo 3.7 Alt donemlere ait Tamimlayici istatistikler

ENF | CAB | GDPG | VIX | GOVDEBT
1096Q2-1999Q4 | 14.66 | -0.09 | 3.48 |21.70| 35.77
2000Q1-2007Q4 | 6.64 | 1.80 | 522 |1951| 41.13
2008Q1-2012Q4 | 532 | 1.18 | 3.79 |2576| 36.29
2013Q1-2016Q2 | 557 | 0.93 | 3.39 |1545| 3850

Alt donemler bazinda inceleme yapilmas: iilkelere 0Ozgili makroekonomik

degiskenlerin ve uluslararasi piyasalardaki belirsizligin finansal strese olan etkisinin

® Alt dénemlerin tarihlerine bakildiginda, ikinci béliimde Tiirkiye Ekonomisi igin tahmin edilen ¢oklu
yapisal kirilma modelinde belirtilen alt donemler ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

* Alt dénemlere gore finansal stresin esik degerin iistiinde oldugu dénemlerin ayrmtili analizi Ek 11°de
verilmigtir.
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donemler arasinda nasil farklilagtiginin analiz edilmesine firsat vermesi bakimindan

Onem tagimaktadir.

Sekil 3.2’den de goriilecegi ilizere 1990’11 yillarin sonlarinda gelismekte olan
tilkelerin tamaminda finansal stres en az bir kez “kriz” olarak nitelendirilecek
seviyelere ¢ikmistir. Bu donemler her iilke ig¢in farklilik gdstermesine karsin,
Endonezya, Tayvan, Giiney Kore, Tayland, Malezya ve Filipinler i¢in finansal stresin
esik degerinin Ustiine ¢iktigt donemler Asya Krizi’nin yasandigi doénemleri
gostermektedir. Arjantin, Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan, Macaristan, Meksika,
Rusya, Sili ve Tiirkiye ise 1998 yilinin 3. ¢ceyreginden itibaren kriz yasamislardir.

Sekil 3.2 1996Q2-1999Q4 doneminde Finansal Stres
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= Arjantin  =—PBrezilya Cin —Endonezya =—Filipinler
=—G. Afrika =—G. Kore = Hindistan Macaristan = Malezya
= Meksika Rusya Sili Tayland Tayvan

Tiirkiye —S5t. Sapma

Tablo 3.8’de verilen 1996Q2-1999Q4 donemi tahmin sonuglarina bakildiginda, s6z
konusu iilkeler igin finansal stresin en énemli belirleyicilerinin cari islemler/GSYIH
orani ve biliylime orant oldugu goriilmektedir. Tiim komsuluk iliskileri i¢in cari islemler
dengesinin iyilesmesinin ve biiyiime oraninin artmasinin finansal stres iizerinde negatif
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu donemde enflasyon, VIX endeksi ve kamu
borcunun finansal stres iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig
goriilmektedir. Mekansal otoregresif katsayi, cografi uzakligin goz Oniinde
bulunduruldugu modelde (0.668) en yiiksektir ve sirasiyla ticari uzaklik ve finansal

uzaklik matrisleri takip etmektedir.
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Tablo 3.8 Alt Donemlere Gore Tahmin Sonuglari (1996Q2-1999Q4)

Agirhk Matrisi: Cografi Uzakhik | Agirhk Matrisi: Finansal Uzakhk Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk
Bagiml . . .
Degigken: Saplt Dogrudan | Dolayl Saplt Dogrudan | Dolayl Saplt Dogrudan Dolayl
. Etkiler . ¢ Etkiler . . Etkiler . .
Flnansgl SAR Etki Etki SAR Etki Etki SAR Etki Etki
Endeksi
ENF (-1) -0.009 -0.01 -0.017 -0.005 -0.005 -0.005 -0.006 -0.007 -0.008
(-1.44) (-1.44) (-1.31) (-0.79) (-0.71) (-0.69) (-1.01) (-1.05) (-0.99)
CAB (-1) -0.053*** | -0.06*** | -0.104** | -0.056*** | -0.059*** | -0.059** | -0.07*** | -0.073*** | -0.077**
(-3.2) (-3.23) (-2.45) (3.19) (-3.12) (-2.56) (-3.65) (-3.63) (-2.56)
GDPG (-1) -0.057*** | -0.064*** | -0.111** | -0.063*** | -0.067*** | -0.067*** | -0.072*** | -0.076*** -0.08**
(-3.8) (-3.73) (-2.71) (-4.0) (-4.05) (-3.05) (-4.23) (-4.41) (-2.86)
VIX 0.007 0.007 0.013 0.010 0.010 0.010 0.014 0.014 0.015
(0.6) (0.63) (0.56) (0.88) (0.85) (0.80) (1.08) (1.08) (1.02)
0.010 0.012 0.021 0.010 0.010 0.010 0.008 0.009 0.009
GOVDEBT (1) | (3 47 (136) | (123) | (1.29) | (1L20) | (1.13) (0.98) (0.94) (0.90)
p 0.668*** 0.527*** 0.528***
(11.73) (8.74) (8.18)
R® 0.46 0.90 0.32
LogL -296.43 -304.15 -301.16

Not: *** ** * ifadeleri siraswyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakliga iliskin
agirlik matrisinde, tlkelerin portfoy yatirimlarimin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullamilmigtir. Tayvan’a ait ticaret
verilerine ulasilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Ticarete dayali agirlik matrisi 1996- 2015 yillik ortalama alinarak hesaplanmistir.
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Dogrudan ve dolayli etkiler karsilastirildiginda, finansal uzaklik digindaki agirlik
matrislerinde dolayli etkilerin dogrudan etkilerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
Yani, komsu tilkelerin biiylime oranlar1 ve cari islem dengesinin iyilesmesinin ele alinan
iilkedeki finansal stresi azaltici etkisi, ililkenin biliylime oranlar1 ve cari islemler

dengesinin finansal stres {izerindeki etkisinden daha biiyiiktiir (Tablo 3.8).

Sekil 3.3’te 2000Q1-2007Q4 déneminde gelismekte olan iilkelerde finansal stresin
gelisimi goriilmektedir. S6z konusu donemde finansal stres bir onceki alt doneme gore
daha sakin bir seyir izlemis olup 2000’11 yillarin baginda Tayvan ve Tiirkiye’de, 2002 ve
2003’te ise sirastyla Arjantin ve Brezilya’da finansal stresin yiikseldigi donemler dikkat
¢ekmektedir.

Sekil 3.3 2000Q1-2007Q4 doneminde Finansal Stres

iy AUS
[ \[

S‘\A AN %\ / _— 57%% é\.:\vv\

0.0 -— TR
' \Zg Qg QE OIS Qé Q; Q:g Q’§ Q% Qg & %
DA A AR DD DD

— Arjantin  =—Brezilya  =——Cin —Endonezya =—Filipinler
—(C. Afrika —G. Kore — Hindistan Macaristan =——Malezya
— Meksika Rusya Sili Tayland Tayvan

Tiirkiye = St. Sapma

Tablo 3.9°da 2000Q1-2007Q4 dénemi igin verilen tahmin sonuglarina bakildiginda,
enflasyon oraniin bu donemde finansal stres lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. Cografi uzaklik ve ticari uzaklik dikkate alindiginda cari islemler
dengesinin finansal stres iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamasina
karsin, finansal uzaklik dikkate alindiginda negatif bir etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Beklentilerle uyumlu olarak, biliylime oraninin finansal stres tizerindeki

etkisi negatif olarak bulunmustur.
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Tablo 3.9 Alt Donemlere Gore Tahmin Sonuglari (2000Q1-2007Q4)

Agirhik Matrisi: Cografi Uzakhk

Agirhik Matrisi: Finansal Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

Bagimh : . .

Degisken: Saplt Dogrudan Dolayl Saplt Dogrudan Dolayl Sablt Dogrudan Dolayh

Finansal Stres | CiKier Etki Etki Slidler Etki Etki Etkiler Etki Etki

: SAR SAR SAR

Endeksi

ENF (1) 20.015%%* | -0.016%** | -0.017*** | -0.016%** | -0.016*** | -0.013*** | -0.015*** | -0.016*** | -0.013***
(-356) | (-3.61) (-2.9) (-3.68) (3.71) (3.04) (-3.64) (358) | (-2.81)

CAB (1) -0.015 | -0016 20.016 | -0020%* | -0.021* | -0015* | -0.012 -0.012 -0.009
(-149) | (-1.49) (-1.4) (-1.95) (-1.92) (-1.81) (-1.16) (-111) | (-1.05)

GDPG (1) 20.020%%% | -0.031%** | -0.031*** | -0.032%** | -0.034%** | -0.025%** | -0.034*** | -0.036*** | -0.03***
(307) | (316) | (-2.69) | (-3.32) (-3.34) (-2.93) (-3.47) (-3.62) (-2.9)

Vix 0.007 0.007 0.007 0.008* | 0.008* 0.005 0.007* | 0008* | 0.006*
(1.6) (1.59) (1.55) (1.79) (.75) (1.69) (1.71) (1.74) (1.71)
0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 0.001

GOVDEBT (-1) | 0o1) | (0.96) (0.92) (0.94) (0.92) (0.9) (0.35) 028) | (0.28)

P 0.529%** 0.448%** 0.469%**
(10.27) (9.73) (9.85)

R* 0.28 0.24 0.24

LogL -461.19 -470.09 -432.47

Not: *** ** * jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakliga iliskin
agirlik matrisinde, tilkelerin portfdy yatirimlarinin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullamlmistir. Tayvan’a ait ticaret
verilerine ulasilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Ticarete dayali agirlik matrisi 1996-2015 yillik ortalama alinarak hesaplanmustir.
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VIX endeksinin finansal stres tizerindeki etkisi finansal ve ticari uzaklik gz 6niinde
bulunduruldugunda mevcutken, s6z konusu dénemde kamu borcu/GSYIH oraninin
finansal stres iizerinde herhangi bir anlamli etkisi bulunmamistir. Mekansal otoregresif
katsay1 cografi uzakligin goz oniinde bulunduruldugu modelde (0.529) en yiiksektir ve
onu sirastyla ticari uzaklik ve finansal uzaklik matrisleri takip etmektedir. Dogrudan ve
dolayli etkiler karsilastirildiginda, onceki donemin aksine dogrudan etkilerin dolayl
etkilerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, ele almman bir iilkenin
makroekonomik degiskenlerinin finansal stres iizerindeki etkisi komsu iilkelerin

makroekonomik degiskenlerinin toplam etkisinden daha biiyiiktiir (Tablo 3.9).

Sekil 3.4’de 2008Q1-2012Q4 doneminde gelismekte olan tilkelerde finansal stresin
seyri goriilmektedir. Kiiresel Finans Krizi’nin tiim diinyada etkisini gosterdigi bu
donemde, yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal stres 2008’in 3. ¢eyreginden
itibaren esik seviyesinin iizerinde seyretmeye baslamistir. Ayrica bu alt donemin
sonunda derinlesen Avrupa Bor¢ Krizi’nin de Kiiresel Finans Kriz kadar olmamakla
birlikte, s6z konusu iilkelerin bazilarinda finansal ¢alkantiya sebep oldugu

goriilmektedir.

Sekil 3.4 2008Q1-2012Q4 doneminde Finansal Stres

3.0 = Arjantin  ==Brezilya Cin —Endonezya =—Filipinler
=G, Afrika =—=G. Kore = Hindistan Macaristan = Malezya
= Meksika Rusya Sili Tayland Tayvan

Tiirkiye = St. Sapma

Tablo 3.10’da goriildiigii tizere, 2008Q1-2012Q4 doneminde finansal stresin en

onemli belirleyicisi VIX endeksi olmustur.
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Tablo 3.10 Alt Donemlere Gore Tahmin Sonugclar: (2008Q1-2012Q4)

Agirhik Matrisi: Cografi Uzakhk

Agirhk Matrisi: Finansal Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

Bagimh . . .
Degigken: Sal_:)lt Dogrudan | Dolayli Sal_:nt Dogrudan | Dolayl Saplt Dogrudan | Dolayli
. Etkiler . . Etkiler . . Etkiler . .
Finansal  Stres SAR Etki Etki SAR Etki Etki SAR Etki Etki
Endeksi
ENF (-1) 0.020 0.023 0.06 0.028* 0.032 0.058 0.006 0.007 0.014
(1.29) (1.29) (1.23) (1.65) (1.68) (1.64) (0.40) (0.41) (0.4)
CAB (-1) -0.012 -0.013 -0.034 -0.016 -0.018 -0.033 -0.007 -0.006 -0.012
(-0.97) (-0.92) (-0.87) (-1.27) (-1.27) (-1.21) (-0.55) (-0.46) (-0.45)
GDPG (-1) 0.001 0.002 0.005 -0.002 -0.002 -0.004 0.000 0.001 0.001
(0.18) (0.20) (0.19) (-0.22) (-0.22) (-0.21) (0.03) (0.06) (0.06)
VIX 0.012*** | 0.014*** | 0.037*** | 0.014*** | 0.016*** | 0.029*** | 0.015*** | 0.017*** | 0.033***
(3.08) (3.23) (3.32) (3.31) (3.44) (3.46) (3.65) (3.83) (3.88)
0.003 0.005 0.013 -0.006 -0.007 -0.012 0.003 0.004 0.007
GOVDEBT (1) | (0.36) (0.4) (0.39) | (051) | (-054) | (-053) | (0.32) 033) | (0.32)
p 0.757*** 0.685*** 0.699***
i (20.55) (18.51) (18.87)
R 0.70 0.64 0.70
LogL -275.09 -299.49 -252.16

Not: *** ** * ifadeleri siraswyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakliga iliskin
agirlik matrisinde, llkelerin portfoy yatirimlarimin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullanilmigtir. Tayvan’a ait ticaret
verilerine ulagilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Ticarete dayali agirlik matrisi 1996-2015 yillik ortalama alinarak hesaplanmustir.
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S6z konusu donemde endeksin artisi, tiim agirlik matrisleri i¢in gegerli olmak {izere,
gelismekte olan iilkelerde finansal stresin artmasina neden olmustur. Bunun digsindaki
makroekonomik  degiskenlerin  finansal stres {izerinde anlamli bir etkisi
goriilmemektedir. Dogrudan ve dolayli etkilere bakildiginda ise, dolayli etkilerin
dogrudan etkilerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Mekan etkisi, cografi
uzakliklarin dikkate alindig1 durumda en yiiksektir (Tablo 3.10)

Sekil 3.5’te Kiiresel Finans Krizi sonrasi donemde finansal stresin seyri
verilmektedir. Bu donem bir 6nceki alt doneme gore hayli sakin bir donem olarak goze

carpmaktadir.

Sekil 3.52013Q1-2016Q2 doneminde Finansal Stres

= Arjantin  ===Brezilya  =—=Cin —Endonezya =—Filipinler
=G, Afrika =—=G.Kore  ==Hindistan Macaristan = Malezya
= Meksika Rusya Sili Tayland Tayvan

Tirkiye = ===St. Sapma

Tablo 3.11°de verilen tahmin sonuglarina bakildiginda ise, s6z konusu donemde
enflasyon orani, biiyiime orani ve kamu borcunun finansal stres iizerinde istatiksel
olarak anlamli bir etkisi olmadig1 6te yandan cari islemler/GSYIH oraninin artmasinin
finansal stres lizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. VIX endeksinin artiginin
finansal stres {lizerindeki pozitif etkisi sadece ticari uzaklikla g6z Oniinde
bulunduruldugu durumda gegerlidir. Dogrudan ve dolayh etkilere bakildiginda ise,
dogrudan etkilerin dolayl etkilerden daha yiiksek oldugu yani bu donemde iilkeye ait
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bir degismenin finansal stres iizerindeki

etkisinin diger iilkelerin makroekonomik degiskenlerinde meydana gelen degismenin
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s6z konusu {ilkenin finansal stresi {izerindeki etkisinden daha biiyliik oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3.11 Alt Donemlere Gore Tahmin Sonuglar: (2013Q1-2016Q2)

Agirhk Matrisi: Oklid Mesafesi | Agirhk  Matrisi: Finansal | Agirhk Matrisi: Ticari Uzakhk
Uzakhk
Bagimh : . .
Degigken: Saplt Dogrudan | Dolayli Saplt Dogrudan | Dolayli Sablt Dogrudan | Dolayli
. Etkiler . . Etkiler . . Etkiler . .
Finansal Stres SAR Etki Etki SAR Etki Etki SAR Etki Etki
Endeksi
ENF (-1) -0.013 -0.014 -0.006 -0.013 -0.013 -0.008 -0.015 -0.016 -0.008
(-1.25) (-1.24) (-0.98) (-1.33) (-1.27) (-1.15) (-1.45) (-1.51) (-1.24)
CAB (-1) -0.032** -0.033** -0.015 -0.034** -0.035** | -0.019* | -0.042*** | -0.043*** | -0.022*
(-2.36) (-2.39) (-1.51) (-2.56) (-2.52) (-1.96) (-3.02) (-3.06) (-1.99)
GDPG (-1) -0.008 -0.008 -0.004 -0.009 -0.009 -0.005 -0.007 -0.006 -0.003
(-0.43) (-0.46) (-0.42) (-0.52) (-0.51) (-0.48) (-0.38) (-0.35) (-0.33)
VIX 0.019* 0.02 0.008 0.017 0.017 0.009 0.022* 0.022* 0.01
(1.61) (1.67) (1.30) (1.45) (1.43) (1.29) (1.85) (1.82) (1.55)
-0.010 -0.011 -0.005 -0.011 -0.012 -0.006 -0.012 -0.012 -0.006
GOVDEBT (-1) (-080) | (-081) | (-068) | (-091) | (-095) | (-0.88) | (-0.96) | (-093) | (-0.82)
p 0.311*** 0.368*** 0.336***
(3.01) (4.82) (3.91)
R® 0.13 0.16 0.17
LogL -121.83 -117.94 -109.21

Not: *** ** * jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢cindeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakliga iligkin
agirlik matrisinde, tilkelerin portfdy yatirimlarinin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullanilmigtir. Tayvan’a ait ticaret
verilerine ulagilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Ticarete dayali agirlik matrisi 1996-2015 yillik ortalama alinarak hesaplanmustir.
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3.6. Degerlendirme

16 yiikselen piyasa ekonomisinde 1996-2016 yillar1 arasinda finansal stresin
belirleyicilerinin mekéansal ekonometri yontemiyle analiz edildigi bu bolimde elde

edilen sonuclar 6zetlemek gerekirse,

v’ Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda finansal stres agisindan giiglii bir mekan
etkisi bulunmaktadir. Yani makroekonomik degiskenlerin yani1 sira, komsu
iilkelerin finansal stresi de iilkelerin finansal stresi ilizerinde giiglii bir etkiye
sahiptir. Bu bulgu, finansal etkilesim goz oniinde bulunduruldugunda {ilkeler
arasinda finansal tiirblilans agisindan karsilikli bagimlilik olmadigi sonucuna
ulasan Jing. Vd (2017)’den finansal baglantilarin da yayilma etkisinde dnemli

oldugunu gostermesi bakimindan ayrilmaktadir.

v’ Yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki mekansal etki Kiiresel Finans Krizi
doneminde en yiiksek seviyeye ¢ikmistir. Bu bulgu stres donemlerinde iilkeler
arasindaki etkilesimin artacagini savunan Villar- Frexedas ve Yvaya (2005) ile

uyumludur.

v' Soz konusu iilkeler i¢in 1996-2016 doneminde finansal stresin en Onemli
belirleyicileri tiim agirlik matrisler icin cari denge/GSYIH, GSYIH biiyiimesi ve
uluslararas1 piyasalardaki risk algilayisint 6lcen VIX endeksi olmustur. Cari
denge/GSYIH ve GSYIH biiyiimesinin finansal stres iizerindeki etkisi
beklentilerimizle uyumlu olarak negatif bulunmustur. Bu bulgu Balakrishnan vd.
(2011) ve Jing vd. (2017) ile uyumludur. Ote yandan uluslararas: piyasalardaki
riski gosteren VIX endeksinin finansal stres iizerindeki etkisi pozitif olarak
bulunmustur ki bu sonug¢ gelismis iilkelerdeki stresin yiikselen piyasa
ekonomilerindeki stres lizerinde anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugunu belirten

Park ve Mercado Jr. (2014) ile paralellik tasimaktadir.

v' Ote yandan cografi ve ticari uzaklik matrisleri ele alindiginda analiz dénemi
boyunca enflasyon artiginin finansal stres iizerindeki etkisinin (istatiksel olarak

anlamlilig1 ¢ok diisiik olmakla birlikte) negatif oldugu goériilmiis olup, finansal
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uzakligin dikkate alindigi modelde ise istatiksel olarak anlamli bir iligkiye
rastlanmamistir. Alt donemlere gore bakildiginda ise, enflasyon artiginin finansal
stres tizerindeki negatif etkisinin sadece 2000Q1-2007Q4 donemi igin gegerli
oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, enflasyonun finansal kirilganlig1 artirici bir etkisi
oldugu sonucuna ulasan Jing vd. (2017) ile uyugsmamaktadir. Ancak analizde yer
alan yiikselen piyasa ekonomilerinin 2000’li yillar 6ncesinde yliksek enflasyona
sahip olup; 2000’li yillardan itibaren enflasyonla miicadele programi uyguladigi
ve bu donemde enflasyon oranlarinin o6nceki doneme goére cok diisiik
gerceklesmesi goz Oniinde bulundurulmalidir. Bu noktada 2000°1i yillarin
basindan Kiiresel Finans Krizi’'ne kadar olan donemin yiikselen piyasalar icin
finansal stresin en diisiik seyrettigi yillar olmasi, sakin donemlerde enflasyonun

talep artigini etkilemis olma ihtimalini akla getirmektedir.

1996-2000 déneminde cari denge ve biiylime oraninin finansal stresin en 6nemli
belirleyicileri oldugu goriilmektedir. Bu sonug, yiikselen piyasa ekonomilerinde
bu donemde yasanan krizlerin uluslararasi piyasalardaki risk yerine iilkelerin
makroekonomik gostergelerinden kaynaklandigini  gostermektedir.  Ayni
zamanda ilgili donemde {ilkeler arasinda goriilen gii¢lii mekan etkisi Asya ve
Rusya Krizleri’nin yiikselen piyasalara yonelik risk istahin1 azaltarak sebep
oldugu sermaye kagislar1 sonrasinda finansal stresin soz konusu iilkeler

tizerindeki bulasicilifinin seviyesi gdstermesi bakimindan dnem tagimaktadir.

2000Q1-2007Q4 déneminde beklentilerimizle uyumlu olarak GSYIH biiyiimesi
ve cari dengenin finansal stres lizerinde negatif etkisi oldugu, VIX endeksinin
ise sadece finansal uzaklik dikkate alindigi durumda pozitif bir etkisi oldugu

goriilmektedir.

Kiiresel Finans Krizi oncesi donemde biiylime orani ve finansal stres arasinda
negatif bir iliski varken, kriz sonrast donemde herhangi bir iliski
gozlemlenememektedir. Cari islemler dengesinin (Kiiresel Finans Krizi dénemi
hari¢) iyilesmesinin tiim alt donemlerde finansal stresi azaltict bir etkisi

bulunmaktadir. Kiiresel Finans Krizi donemi boyunca uluslararasi piyasalardaki
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risk, ylikselen piyasa ekonomilerinde finansal stresin en 6nemli belirleyicisi
olmustur. Bu sonuglar Kiiresel Finans Krizi’nin yiikselen piyasa ekonomilerinin
makroekonomik gostergelerinde herhangi bir olumsuzluk olmamasina karsin,
s0z konusu {ilkelerin dissal soklara karsi olan kirilganligin1 géstermesi agisindan
Park ve Mercado Jr. (2014) ve Balakrishnan vd. (2011) ¢alismalari ile paralellik

gostermektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal stres kavrami ele alinmis
olup; finansal stres diizeyinin oOlgiilmesi, finansal stresin yerel ve uluslararasi
belirleyicilerinin iilkeler arasindaki baglantilar dikkate alinarak makroekonomik agidan
incelenmesi ve finansal stresin yayilmasinin hangi kanallarla gergeklestiginin

belirlenmesi amag¢lanmustir.

Literatiirde finansal piyasalardaki kriz donemlerini basari ile tespit eden cesitli
yontemlerle olusturulmus finansal stres endeksleri bulunmaktadir ancak bu
yontemlerden hangisinin en dogru oldugu konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Finansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki ¢ok boyutlu etkilesim goz Oniinde
bulunduruldugunda, yiikselen bir piyasa ekonomisi olan Tiirkiye i¢in farkli yontemlerle
olusturulan endeksler ve ekonomik aktivite arasindaki iliskinin cesitli ekonometrik
modeller kullanilarak kiyaslanmasi en saglikli endeksin hangisi olduguna karar
verilmesini saglayarak yapilacak analizlerin glivenilirligini artirmasi1 bakimindan énem

tagimaktadir.

Ote yandan son 30 yilda yasanan krizler ve ozellikle Kiiresel Finans Krizi’nin kisa
stirede tiim ekonomilerde etkisini gostermesi, finansal stresin belirleyicilerinin
arastirtlmasinda {lkeler arasindaki etkilesimin de g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Literatiirde finansal kriz donemlerinde iilkeler
arasindaki yayilma ve bulagsmay1 farkli gostergeler kullanarak inceleyen caligmalar
olmasina ragmen bildigimiz kadariyla finansal stresin makroekonomik belirleyicilerine
yonelik mekansal ekonometri yontemi ilk defa bu tezde ele alinmaktadir. Ote yandan
kiiresellesme ve finansal biitiinlesmenin iilkeler arasindaki cografi yakimligin Oniine
gecerek ticari ve finansal baglantilar1 da 6ne ¢ikardigr goz oniinde bulundurulmalidir.
Ulkeler arasindaki etkilesimin ele alinmasinda farkli agirlik matrislerinin kullanilmasi
ve dogrudan-dolayli etkilerin de incelenmesi tezi finansal stresin belirleyicileri tizerinde

duran diger calismalardan ayirmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde 1990°l1 yillardan itibaren 6nem kazanan finansal

piyasalarda kirilganlik ve stres kavramlarina, teorik doviz krizi modellerine ve soz
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konusu modellerin Kiiresel Finans Krizi agiklamada yetersiz kalmasi sebebiyle tekrar
giindeme gelmis olan Minsky’ nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin temellerine yer

verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye i¢in bankacilik, déviz, para, borsa piyasalari
ve is diinyasina ait aylik gostergelerden yararlanilarak Haziran, 1996 — Nisan, 2016
tarihleri arasinda ii¢ farkli yontemle olusturulan finansal stres endeksleri ekonomik
aktivite ile olan iligkisi agisindan kiyaslanmistir. Her ii¢ endeks de analiz donemi
boyunca Tiirkiye Ekonomisinde yasanan finansal ¢alkantilar1 ¢ok iyi tespit etmistir.
Ancak ekonomik aktivite ile olan dogrusal iligkisi, ekonomik aktiviteyi Ongorii
performansi, Markov Rejim degisim modeli ve Bai-Perron ¢oklu kirilmali model
sonuclarina gore varyans esit agirliklandirma yontemi ile olusturulan endeks en saglikli
sonuclar1 vermektedir. Hesaplama kolayliginin yani sira her bir gostergeye esit agirlik
verilmesi sebebiyle yorumlama kolayligi saglayan bu yontemin Tiirkiye

Ekonomisindeki finansal stresi en iyi 6l¢cen endeks oldugu soylenebilir.

Calismanin {iglincii boliimiinde ise oncelikle 16 yiikselen piyasa ekonomisi igin
1996- 2016 doneminde varyans esit agirliklandirma yontemi ile finansal stres endeksi
olusturulmus ve endekslerin tarihi seyri incelendiginde finansal calkantilari tespit
etmede oldukga basarili oldugu goriilmiistiir. Analiz doneminde s6z konusu {iilkeler i¢in
finansal stresin en onemli belirleyicileri cari denge/GSYIH, ekonomik biiyiime ve
uluslararasi piyasalardaki belirsizligi 6lcen VIX endeksi olmustur. Beklentilerimizle
uyumlu olarak cari denge/GSYIH ve ekonomik biiyiimenin finansal stres iizerindeki
etkisi negatif iken, VIX endeksinin etkisi pozitif olarak bulunmustur ve tiim agirlik
matrisleri (cografi uzaklik, finansal uzaklik, ticari uzaklik) i¢in gegerlidir. Bu agidan
sonuglar finansal stresin belirleyicileri arastiran ve benzer sonuglar bulan Balakrishnan

vd. (2011), Park ve Mercado Jr. (2014) ve Jing vd. (2017) ile paralellik gostermektedir.

Ote yandan yiikselen piyasa ekonomileri arasinda finansal stres acisindan giiglii bir
mekan etkisi bulundugu goriilmistiir. Yani makroekonomik degiskenlerin yani sira,
komsu iilkelerin finansal stresi de iilkelerin finansal stresi iizerinde giiclii bir etkiye

sahiptir. S6z konusu etkinin cografi uzaklik ve ticari uzakligin yani sira, Jing vd.
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(2017)’nin aksine, finansal uzaklik i¢in de gegerli oldugu goriilmiistir. Analiz
doneminin yiikselen piyasa ekonomileri i¢in farkli dinamikler barindirdig1 géz oniinde
bulundurularak, Park ve Mercado Jr. (2014)’de de ele alindig1 sekilde dort alt doneme
ayrildiginda ise sonuglarin farklilastigr goriilmektedir. Kiiresel Finans Krizi Oncesi
donemlerde ekonomik biiylime ve finansal stres arasinda negatif bir iliski varken, kriz
sonrast donemde herhangi bir iliski gozlemlenememektedir. Benzer sekilde Kiiresel
Finans Krizi Oncesinde, cografi uzakliklar dikkate alindiginda uluslararasi risk
degiskeni olan VIX endeksinin finansal stres iizerinde istatiksel olarak anlamli bir
iligkisi bulunmamakla birlikte, kriz donemi ve sonrasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Ulkeler arasinda var olan mekansal etki, tiim alt dénemlerde gegerli
olmakla birlikte Kiiresel Finans Krizi doneminde en yliksek seviyeye ¢ikmistir yani kriz
donemlerinde komsu iilkelerdeki finansal stresin ele alinan bir iilkenin finansal stresine
etkisi, sakin donemlerden daha fazla olmaktadir. Bununla birlikte yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in sakin donemler olarak nitelendirilen 2000Q1-2007Q4 alt donemi ve
Kiiresel Finans Krizi sonrast donemde dogrudan etkilerin dolayli etkilerden daha
yiiksek oldugu, kriz donemlerinde ise dolayli etkilerin dogruda etkilerden daha etkili
oldugu goriilmektedir.

Tim bu sonuglar iilkeler arasindaki etkilesimin sadece cografi yakinlikla sinirh
olmayip, finansal ve ticari baglantilarin da ¢ok uzak cografyalar arasinda bulasicilik
etkileri gostermesi ve gelismis iilkelerdeki soklarin ve yerel makroekonomik
degiskenlerin yani sira yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal stresin de birbirini
etkiledigi gostermesi bakimindan Onem tagimaktadir. Bu sebeple yiikselen piyasa
ekonomilerinde politika yapicilarin, finansal istikrarin  gozetilmesinde yerel
makroekonomik degiskenlerin yami sira uluslararas1 belirsizlik ve diger tlkelerin
finansal saglhigina iliskin gostergeleri de iyi izlemesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ote
yandan yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel ekonomideki oOnemlerinin arttigi
diisiiniildiiglinde; bankacilik ve finansal hizmetler kiiresellesirken, regiilasyonun yerel
Olcekte kalmasi s6z konusu iilkelerde finansal istikrar i¢in bir tehlike olarak ©ne

cikarken, bu tilkelerden kaynakli finansal stresin kiiresel ekonomiyi de etkileyebilecegi
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g6z Oniinde bulundurularak bankacilik piyasasinda yiiriirliige konulmus olan Basel III

gibi regiilasyonlarin hayata gegirilmesinin gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.
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EKLER

Ek 1: Bor¢ Deflasyonu

Bhadouri (2010), sermaye kazanglarmin® borgla finanse edilen tiiketim harcamalar
yoluyla hem ¢ikti hem de bor¢ dalgalanmalarina neden oldugunu asagidaki model ile

acgiklamaktadir.
Harcamalar yoniiyle, GSMH hesab1 asagidaki denklemde yer almaktadir:
GSMH=Y=C+1+U 1)

Burada Y gelir diizeyini, C tiiketimi, | yatirnmi1 ve U cari agig1 gostermektedir.
Tiiketim, otonom harcamalarin disinda gelirden de etkilenmektedir. Bununla birlikte,
refah artiglar1 ve siliregelen borclar (inherited debts) da tiiketim seviyesini

etkilemektedir.
C = C1Y + Cz(dW/dt) - C3pD + Kl (2)

(2) nolu denklemde c;,c;,c3 > 0 sabitleri; D, siiregelen borcu; p, borg geri ddeme
katsayisim1 (repayment coefficient); K; otonom tiiketimi; W, 6zel tiiketicilerin refahini
gostermektedir. Burada refah etkisi refah stokundan ziyade, artan varlik degerleri ve
sermaye kazancindan elde edilmektedir. Bu durumun sebebi, artan varlik fiyatlar
sonucunda daha yiiksek bor¢ alma/verme egilimi varsayimina dayanmaktadir. Borg
alanlar geri 6demelerini sermaye kazanclar1 sayesinde gerceklestirirken, bor¢ verenler
ise artan varlik fiyatlarinin bilangolarinda yarattigi rahatlama sayesinde bor¢ verme
konusunda daha istekli hale gelmektedir. Dolayisiyla refah artigt (dW/dt) genellikle
varlik fiyatlarindaki artistan kaynaklanir (ev ve emlak fiyatlarn1 da dahil).
Mikroekonomik anlamda bakildiginda daha yiiksek refah, bireyleri kredi verenlerin

goziinde kredi vermeye daha uygun hale getirirken bireysel kredi kuruluslarinin

% Sermaye kazanci (Capital Gain): Ozellikle sermaye piyasasi triinleri olan sabit getirili menkul
kiymetler ve pay (hisse) senetleri gibi menkul kiymetlerdeki pozisyonlarin kapatilmasi ile
gayrimenkullerde satilmasi ya da bunlarin piyasa fiyatiyla degerlendirilmesi sonucu ¢ikar. Bir bagka
doviz cinsinden baska bir doviz cinsine yatirim yapilmasi durumunda olusacak olan devaliiasyon veya
revaliiasyon kazanglar1 da sermaye kazanci (kaybi) olarak degerlendirilebilir. Eger yukaridaki nitelikteki
yatirim araglarinda pozisyon kapatimi gerceklesirse sermaye kazanci (kaybi) gerceklesmis olur.
(paragaranti.com)
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bilancolarindaki varliklarin degerinin yiikselmesi yoluyla kredi tabaninin genislemesine
yol acar. Bununla birlikte siiregelen borg, geri ddeme yiikii (repayment burden)

nedeniyle tiikketim iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Cari islemleri agig1 artan dis borg (D) ile kapatildigindan, yiikiimliilikler olarak da
ifade edilebilir. Gosterimde sadeligi saglamak amaciyla, cari islemler agig1 otonom bir
kismin yaninda (n;, net ithalat yogunlugunu gostermek iizere) GSMH’nin bir
fonksiyonu olan net ithalat tarafindan belirlenmektedir. Buna gore cari islemler acigi

(V) asagidaki denklem ile gosterilmektedir:

Yatirim hesabi ise otonom bir kismin yani sira, gelire baghdir ve (4) numarali

denklem ile gosterilmistir:
I=n,Y+ K, n, >0 (4)

Borg-gilidiimlii (debt-driven) bir ekonominin kritik 6zelligi; refah artis1 ile borgla
finanse edilen tiiketim arasinda pozitif bir iligki olmasinda yatmaktadir. Buna gore w,

pozitif bir sabit olmak tizere, bu 6zellik (5) numarali denklem ile gdsterilmektedir:
(dW/dt) = w (dD/dt) (5)

(2), (3), (4) ve (5) nolu denklemler (1) nolu denklemde yerine yerlestirildiginde,
gelirin (Y) zaman igindeki bor¢ akimmin degismesinden, siiregelen borgtan ve otonom

bir terimden olustugu goriilmektedir:
Y =a(dD/dt) — mrD + mK (6)

(6) numarali denklemde, a=mc,w >0, r=czp, m=(1— ¢; —n; — ny)"'>0,

K= (K; + K, + K3) olarak toplulastirilmistir.

Reel ekonomide, efektif talep yoluyla borglanarak gelir yaratilmasinda oncelikle
finansal kurumlarin bor¢ verme davranislarina odaklanilmadir. Bor¢ stogunun tavan
degerini (E) asamayacagi kabul edilirse, borcun zaman i¢indeki degisimi asagidaki gibi

olacaktir:
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(dD/dt) = A > 0egerD < E ise; (dD/dt) =0eger D =E ise (7)

(7) numarali denkleme gore, A>0 sabit hiziyla borcun artmasi durumunda gelir
diizeyinin en yiiksek seviyeye ulasacagi nokta, geri 6deme ylikiiniin minimum oldugu

(D=0) durumdur. Bu durumda maksimum gelir diizeyi (Ymax) asagidaki gibi gosterilir:
Yimax = aA + mK ve Dp,ip, = 0 8)

Ote yandan, geri ddeme yiikiiniin en yiiksek oldugu noktada (D, = E) ise gelir
minimum diizeyine inecektir. Minimum gelir diizeyi (Ymin) (9) numarali denklemdeki

gibi gosterilir:
Yinin = aA + mK — mrE 9)

Bu varsayimlar altinda, ekonomi minimum ve maksimum gelir diizeyleri arasinda
bor¢ ve gelir iliskisine gore hareket edecektir. Borg stogunun sifir oldugu (D, = 0)
noktada gelir yukarida belirtildigi gibi en yliksek diizeyindedir, ancak bor¢ stoku A>0
sabit hiziyla artmaya devam ettikce, (t; = (E/A) donemde) borg¢ stogu tavan degeri
olan E degerine yaklasir. Sonugta (D,,u = E) oldugu noktada gelir en disiik
seviyesine iner ve (7) numarali denklemde de goriilebilecegi gibi kredi kanallari

kapanacagindan bor¢ stogunun zaman i¢indeki degisimi sifira iner.

(9) numarali denklemdeki Ymin degeri, Ozel tiiketicilere olan kredi akiginin
kapatilmasinin ardindan pozitif refah etkisinin durmasiyla birlikte durgunlugun
baslangicini isaret etmektedir. Bununla birlikte, kredi verme aktivitesinin sona ermesi
bor¢ geri ddemelerinin yapilmadigi anlamina gelmemektedir. Hatta bu durum tiiketim
lizerinde ayrica negatif bir etkiye sahiptir. Bor¢ 6demeleri biiylik miktarda varliklarin
zorunlu satist ile finanse edilir ve Y degeri (9) numarali denklemde verilen Ypin
degerinin de altina diiser®™. Bu noktada yeni kredi almmmazken, bor¢ odemeleri
yapildikca siiregelen bor¢ miktar1 azalacagindan bor¢ 6deme yiikii de azalmaya baslar,

(dD/dt) nin negatif olmasiyla birlikte borcun kademeli olarak azalmasi baglar. Bu

% Zorunlu satislarla birlikte varhik fiyatlar1 diismeye devam ederse bu durum borg geri 6deme yiikiiniin
daha da agirlasmasina ve iyilesmenin daha giic olmasina sebep olabilir. Daha u¢ durumlarda ise, krizden
¢ikis hiikiimet miidahalesi olmadan kaginilmaz hale gelebilir.
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durum, ekonominin derinlesen bir durgunluga girdigi durumdaki bor¢ deflasyonu

durumuna bir ornektir.

Borg deflasyonu, ilk olarak Fisher (1933) tarafindan Biiylik Buhran’in biiyiikliik ve
siiresine bir agiklama getirmek i¢in ortaya konulmus bir kavram olmakla birlikte
Minsky(1982) ve Bernanke (1983) tarafindan gelistirilmistir. Fisher (1933)’e gore,
spekiilasyonlar ve varlik fiyatlarinin artmasi sonucunda yasanan asirt borcluluk
sonunda, finansal krizin baglamasiyla birlikte piyasada giiven azalir. Fiyatlarin diismesi,
karlilik azaltarak, issizligin artmasina ve ¢iktinin diismesine neden olur ve temerriitlerde
artig goriliir. Talep diiserken, durgunluk derinlesir ve bor¢larin 6denmesi daha da zor
hale gelir. Minsky (1982)’nin Fisher (1933) bor¢ deflasyonu teorisine getirdigi yeni
yaklagimda ise, varlik fiyatlarina vurgu yapilmaktadir. Minsky’e gore yiikiimliliikleri
karsilamak i¢in, nakit akislar (kar, ticret vb.), bor¢lanma ve varlik satis1 olmak iizere 3
alternatif yontem bulunmaktadir. Finansal yenilikler sonucunda finansmanda
alternatiflerin ortaya ¢ikmasi ise varliklara olan talebi ve yatirim i¢in gerekli finansmani
artirmaktadir. Spekiilatif ve Ponzi finansmani artmasi, kisa vadeli kredilerde artiga
sebep olmaktadir. Bununla birlikte kisa vadeli faizlerde meydana gelen artis, spekiilatif
stireci varlig1 elde tutmanin beklenen getirisini azalttig1 i¢in kirmaktadir. Bu noktada
0zel sektor birimleri ddemelerini varlik satarak yapma yoluna giderler. Mevcut nakit
kaynaklarin borg¢lar1 karsimaya yetmemesi durumunda varlik satiglar1 (zorunlu satig) o
kadar artar ki varlik satiglar1 sonucunda elde edilen gelir yilikiimliiliikleri kargilamaya
yetmeyecek duruma gelir. Bu noktada daha fazla varlik satis1 ve bor¢lanma sonucunda

bir kisir dongii baglar.

Bernanke (1983) ise, finansal sistemdeki bozulmay1 ayrintili bir sekilde ele alarak,
aracilik hizmetlerindeki etkinsizligin krediye ulagmak isteyenlerin krediye ulasmakta
zorlanmasina ve kredi maliyetini artirdigini; kredi daralmasinin ekonomideki talep ve
ciktida azalma meydana getirdigini belirtmektedir (Ulusoy vd. 2015, 5-9). Bu isleyis,
borcun kredi kanallarinin tekrar agilacak kadar diisiik bir seviyeye inmesine kadar
devam eder ve o noktadan sonra kredi kanallarinin tekrar agilmasiyla birlikte iyilesme

baglar.
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Borg¢ tavani olan D= E noktasina ulasildiktan sonra, sadece bor¢ geri 6demelerinin
yapildigi donemde borcun azalmasina iligkin formiil asagida verilmektedir. Buna gore

bor¢ -B hizinda azalmaktadir.
(db/dt) = —B, B >0 (10)

Bu durumda (6) numarali denklem yeniden yazilacak olursa milli gelirin belirtilen

minimum seviyesinin de altina diisecegi u¢ degere ulasilir:
Yextmin = —aB — mrD + mK (11)

Bu noktadan sonra bor¢ stogu ve bor¢ gelir 6deme yiikii de azalacagindan dolay1

milli gelir artmaya baglar.

Yukarida yer alan modelde bor¢lanma igin bir tavan noktasi (E) belirlenmistir.
Ancak bu noktanin belirlenmesinde borglularin geri 6deme kapasitesi ya da finansal
kurumlarin karsilagabilecekleri ve giliven krizine yok acabilecek riskler goz ardi
edilmistir. Bu noktada bor¢lanmanin tavan noktasi borglularin gelirine dayanarak
belirlenen geri 6deme kapasitelerine gore olusacaktir. Bu durumda borg verenler, bir
bor¢ tuzagina yakalanma riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar, ¢linkii bor¢ veren
kurumlar borglularin yalnizca daha fazla krediyle borglarin1 6deyebileceginden
korkmaktadir. Bu noktada, kredi vermenin tek-bir doneme indirgendigi varsayimiyla,
(7) numarali bor¢ ayarlama denklemi Ponzi finansmani durumunu agiklayacak sekilde

yeniden formiile edilebilir:
(dD/dt) = 6 (Y — pD),6 >0 (12)

Tek donemlik bu spesifikasyonda, kredi akisi pozitiftir ve gelir ile bor¢ servisi
arasindaki ac¢iga baghdir. Bu fark 0 oldugunda (yani gelir, bor¢ servisine esit
oldugunda) krediler tavan noktasina ulasmis olur ve kredi akis1 durur. Bu durumda borg

geri 6demeleri (13) numrali denklemdeki gibi formiile edilebilir:

(dD/dt) =0[Y— p{Dmax - (dD/dt)}] (13)
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(6) ve (13) numarali denklemler, (dD/dt=0) olacak sekilde yeniden diizenlendiginde,

maksimum bor¢ stogunun igsel olarak belirlendigi asagida goriilmektedir:
D= Dmax = mK /(p +rm) (14)

T=0 zamaninda bor¢ stogunun 0 oldugu varsayilirsa, hi¢ geri 6deme yiikii
bulunmamaktadir ve kredi akisi maksimumdur. (6) numarali denkleme gore, Y =
Yimax = mK/(1- 6a) olur. Ekonomik olarak anlamli bir sonug elde edilebilmesi igin

asagidaki kosulun saglanmasi gereklidir:
Yinax >0 (15)
Bu kosulun saglanmasi igin ise (1 — 6a) > 0 olmalidir.

(6) numarali denklem (12) numarali denklemde yerine yerlestirildiginde, genisleme

dénemindeki borg artis1 1. dereceden diferansiyel denklem haline gelmektedir:

(1—-6a)(dD/dt) = —0 (rm + p)D + OmK (16)
A=0 (Ir_n;f) olmak tizere ¢oziimii asagidaki gibidir:

D =Dy (1— e74) (17)

Benzer sekilde (6) numarali denklem (13) numarali denklemde yerine
yerlestirildiginde daralma donemindeki borg azalisi 1. dereceden diferansiyel denklem

haline gelmektedir:
(1—- 6a—06p)(dD/dt) = —0rmD — 0pD,q, + OMK (18)

u= 0mr/[6(a+p)—1] olmak {iizere basitlestirildiginde asagidaki hale

gelmektedir:
(dD/dt) = uD — uDpax (19)

Teorik olarak, bor¢ asimptotik olarak maksimum seviyesine (17) numarali denklem
ile ulagir. Yeterince bliylik bir t=t; noktasinda borcun maksimum degerine ulastigi

varsayildiginda, t=t, noktasinda borg sifirlanana kadar (19) numarali denklemdeki gibi

166



bor¢ geri 6demesi sathasina gegmektedir. Bu durumda, (19) numarali denklemin 6zel

sonucu (20) numarali denklemdeki gibi yazilabilir:
D= Dpax = [1—ett]t, >t > ¢, (20)

Bu denkleme gore, t’den t; zamanimna gidilirken, bor¢ stogu (D) maksimum

seviyesinden minimum seviyesine dogru kademeli olarak azalir.
1 > 0 oldugu varsayimiyla;
B(a+p)>1 (21)

esitsizligi elde edilir. Bu esitsizlik bor¢ azalma siirecinin etkin olabilmesi i¢in borg
O0demelerinin ¢ikt1 tizerindeki refah etkisinden elde edilen tasarruflardan fazla olmasi
gerektigini gostermektedir. Buradan goriildiigii gibi, kredi verme davranisi degistirilse

bile bor¢ dongiisiiniin kalitatif dogas1 6nceki modele benzer hareket etmektedir.

Ek 2: Faktor Analizi icin KMO Sonuclar (Stata)

Kaiser — Meyer- Olkin Orneklem Yeterliligi Olgiitii
Test Sonuglari

Degisken KMO Istatistigi
BETA 0.7998
VOL 0.4997
SR 0.4465
EMPI 0.5510
EMBI 0.5384
BFO 0.6243
CMO 0.8171
BLPSM 0.3073
BCONF 0.3405
Genel 0.5408

Ek 3: Sanayi Uretim Endeksi ve Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi, ekonomide meydana gelen gelismelerin ve uygulanan
ekonomik politikalarin, kisa donemde olumlu veya olumsuz etkilerinin Sl¢iilebilmesi
icin NACE Rev.2’nin Madencilik ve Tas ocak¢ilig1 (B), Imalat (C), ile Elektrik, Gaz,

Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimu (D) sektdrlerini kapsayacak sekilde her ay
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5067 isyerince web tabanli uygulama tizerinden anket verilerinin doldurulmas yoluyla

hesaplanmaktadir. (TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1024)

Analizlerde kullanilan Sanayi Uretim Endeks serisi logaritmasi alinip, TRAMO-
SEATS yontemi ile mevsimsellik; Hodrick-Prescott filtresi ile trendden arindiriliktan

sonra ortalamadan ¢ikarilip, standart sapmaya boliinerek standartlastirilmistir.

OECD bilesik oncii gostergeler sistemi esasen 1970’lerden itibaren ekonomilerdeki
doniis noktalarint 6nceden belirleyebilmek adina gesitli iilkeler i¢in kullanilmaktayken;
Tiirkiye i¢in Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi, TCMB ve OECD tarafindan yiiriitiilen
ortak bir calisma ile Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar1 belirleyebilmek adina
Aralik 2002 yilindan itibaren aylik olarak yaymlanmaktadir. 2008 yilina kadar her iki
kurum aymi veri seti ve yontem ile olusturdugu endeksleri internet sitelerinde yer
vermekte olup, OECD’nin olusturdugu endeks veri kisiti sebebiyle 2 ay gecikmeli
olarak yaymlanirken; TCMB’nin endeksi 1 ay gecikmeli olarak yayinlanmakta ve
piyasa oyuncular1 tarafindan biiyiik bir dikkatle takip edilmektedir. Ancak Kasim 2008
tarihinden itibaren OECD’nin bazi degisiklikler uygulamaya koymasi ile birlikte soz
konusu iki endeks arasinda onemli bir farklilasma ortaya ¢ikmis, bu farkliligin ortadan
kaldirilmasi igin gerekli teknik altyapinin saglanmasi ile birlikte Mart 2014 tarihinden
itibaren; TCMB tarafindan yaymnlanan bilesik Oncii gostergeler endeksi OECD

sistemine uyumlu hale getirilmistir.

Endeksin olusturulmasinda, OECD devresel analiz yontemi ile ilk olarak bir
referans serisi belirlemektedir. Genellikle GSYIH ve SUE endeksi kullanilan ydntemde,
GSYIH verilerinin ¢eyreklik ve SUE endeksine gore gecikmeli olarak agiklanmasi
sebebiyle; aylik olarak yaymlanan SUE endeksi referans seri olarak tercih edilmektedir.
TRAMO/SEAT teknigi ile mevsimsellikten ve ug¢ degerlerden arindirilan seriler,
Hodrick-Prescott filtresi ile diizensiz ve uzun donemli egilim bilesenlerinden
arindirilmakta; sonraki asamada ise Bry-Boschan algoritmasi ile devresel bilesenleri

tizerinden doniis noktalar1 belirlenmektedir.

Bilesik oncli gostergeler endeksine dahil edilecek kisa donemli gostergelerin

referans seriye iliskin bilgi iceriginin degerlendirilmesinde, referans seri ve aday
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serilerin doniis noktalarinin eslestirilmesi ve ay bazinda Onciileme siireleri
hesaplanmakta buna gore Onclileme siiresi tutarli (standart sapmasinin diigiik olmasi) ve
referans serinin devreleri ile uyumlu (yliksek korelasyona sahip)  gdstergeler
belirlenmektedir. Buna gore Tiirkiye i¢in olusturulan endekste yer alan gostergeler

asagida yer almaktadir:

e Elektrik Uretim Miktar1

e Satis Miktar1 ile Agirliklandirilmis Hazine ihalesi Faiz Orani*

e Ara Mallar Ithalati

e TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Mamul Mal Stok Miktar1 ile
fgili Soru*

e TCMB Iiktisadi Yénelim Anketi - Toplam istihdam Miktar1 ile
Ilgili Soru

e TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - I¢ Piyasadan Alman Yeni
Siparislerin Miktart ile Tlgili Soru—

e TCMB Iktisadi Yonelim Anketi - Ihracat Piyasalarindan Alman
Yeni Siparis Miktari ile ilgili Soru
*igaretli bilesenler referans seri ile ters yonlii iliski i¢inde oldugundan,

birlestirilmeden once tersi alinmaktadir.

Olusturulan endeks kamuoyuna ii¢ farkli sekilde sunulmaktadir. ilk gdsterimde
genlik ayar1 yapilmis bilesik Oncii gostergeler endeksi ekonominin hangi evrede
olduguna dair bilgi vermekte ve doniis noktalar1 hakkinda kisa donemli analizle
yapmaya imkan vermekte olup, referans seri olan sanayi iiretim endeksinin devreleri ile
dogrudan karsilastirilabilme 6zelligine sahiptir. Egilim kapsayan bilesik Oncii
gostergeler endeksi sunumunda ise, genlik ayar1 yapilmig endeks sanayi tiretim endeksi
egilimi ile carpilmaktadir ve ilk gosterime gore daha erken sinyal vermektedir. Son
gosterimde ise egilim kapsayan endeksin 12 aylik degisimi sunulmakta olup, referans
serinin bilyiime orani ile kiyas yapmaya olanak tanimaktadir. Ilk gdsterimde yer alan
genlik ayar1 yapilmis endekste yer alan bir tepe noktasi ¢ikti agifinin azalmaya
baslayacag1 yoniinde sinyal verirken; 12 aylik degisimde yer alan bir tepe noktas1 SUE
biiylimesinde azalis olacagini ifade etmektedir (Atabek Demirhan, 2014)
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Analizlerde kullamlan Bilesik Oncii Gostergeler Endeks serisi ilk gdsterimin

(devreler) logaritmasi alinip, TRAMO-SEATS yontemi ile mevsimsellik; Hodrick-

Prescott filtresi ile trendden arindiriliktan sonra ortalamadan ¢ikarilip, standart sapmaya

boliinerek standartlagtirilmastir.

Ek 4: ADF Birim Kok Test istatistikleri

ADF Test Istatistigi Olasilik
BOGE -7.38 0.000
TR EW -5.03 0.000
TR_PCA -15.14 0.000
TR_DFA -17.89 0.000

Not: ADF test istatistigi tablo degerleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirsiyla -3.46, -2.87 ve -2.57’dir.
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Ek 5: Yiikselen piyasa ekonomilerini ele alan ¢cahsmalarda yer alan iilkeler

MSCI Soumare |Ghosh
(Morgan Park & : < vd. 2015 Beirne Beine & Chaoudri Akarim . 14
Dow |FTSE Balakrishnan |Tchana (J. Of Int Dell’'Erba & Sarlin [calismanin
S&P |Stanley . |Mercado, vd. Canderon & Wulo .
' Jones |Indexing vd., 2009 2015 WB|Money vd. 2013 Sevim (2013 |kaginda
Capital 2014 2013 {2010 2003
Econ and 2013 yer aliyor?
Index) . -
Review |Finance

Malezya + + + + + + + + + + + + + + 14
Meksika + + + + + + + + + + + + + + 14
Sili + + + + + + + + + + + + + 13
Brezilya + + + + + + + + + + + + + 13
Filipinler + + + + + + + + + + + + + 13
G. Afrika + + + + + + + + + + + + + 13
Hindistan + + + + + + + + + + + + + 13
Tayland + + + + + + + + + + + + + 13
Tiirkiye + + + + + + + + + + + + + 13
Kolombiya + + + + + + + + + + + + 12
Macaristan + + + + + + + + + + + + 12
Polonya + + + + + + + + + + + + 12
Rusya + + + + + + + + + + + + 12
Cekya + + + + + + + + + + + 11
Cin + + + + + + + + + + + 11
Endonezya + + + + + + + + + + + 11
Kore Cumh. + + + + + + + + + + 10
Peru + + + + + + + + + + 10
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Ek 5 devamm

Arjantin + + + + + + + + + + 10
Misir + + + + + + + + + 9
Tayvan + + + + + + + + 8
Fas + + + + + + 6
israil + + + + + + 6
Pakistan + + + + + 5
Hong

Kong + + + + +

Singapur + + + + + 5
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Ek 6: Finansal Stres Endeksinde Kullanilan Gostergelerin Baslangic Tarihleri

SR VOL BETA EMBI EMPI
Arjantin 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996
Brezilya 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996
Cin 01/1998 02/1997 12/1998 06/1996 06/1996
Endonezya 06/1996 06/1996 06/1996 05/2004 06/1996
Filipinler 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996
Giiney Afrika 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996
Giiney Kore 06/1996 06/1996 06/1996 02/2002* 06/1996
Hindistan 06/1996 06/1996 06/1996 01/1999* 06/1996
Macaristan 06/1996 06/1996 06/1996 01/1999 06/1996
Malezya 06/1996 06/1996 06/1996 10/1996 06/1996
Meksika 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996
Rusya 09/1998 10/1997 03/2000 12/1997 06/1996
Sili 06/1996 06/1996 06/1996 05/1999 06/1996
Tayland 06/1996 06/1996 06/1996 01/2000* 06/1996
Tayvan 06/1996 06/1996 06/1996 08/2000* 06/1996
Tiirkiye 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996 06/1996

*Ulke riskini gdsteren EMBI verisinin uygun olmadig1, Tayland, Hindistan ve Tayvan igin Park ve Mercado Jr. (2014) dikkate alarak séz konusu iilkelerin 10 yillik
devlet tahvilleri ile 10 yillik ABD tahvillerinin getiri farklar1 kullanilmistir. S6z konusu veriye ulasilamayan Giliney Kore i¢in ise CDS primleri iilke riskini géstermek
tizere kullanilmustir.
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Ek 7: Analizde kullanilan endeksler ve 2004 yilindan itibaren olusturulan

endekslerin karsilastirilmasi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: FSI, finansal stres endeksini; ARJ, Arjantin; BRE, Brezilya, CHI, Sili; MAC,
Macaristan; END, Endonezya; KOR, Kore Cumhuriyeti; MAL, Malezya, MEX, Meksika; FILIP,
Filipinler; RUS, Rusya; AFR, Giiney Afrika; THAI, Tayland; TUR, Tiirkiye; HIND, Hindistan;
TAI, Tayvan’1 simgelemektedir.
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Ek 8: Tammlayic Istatistikler

Finansal Stres Endeksi Enflasyon (%) CAB( % GDP)

g £ £ £ o g £ £ £ o © £ £ £ o
Ulkeler c—é § § ?:; % g g g é % % % g % %

s s £ &%) 5 5 £ 8% 5 3 & &Y
Arjantin -0.01 -1.49 4.07 0.89 10.68 -1.79 44.04 11.94 -0.01 -5.52 10.50 3.48
Brezilya 0.00 -1.44 2.97 0.85 6.82 1.82 17.61 3.05 -2.07 -5.45 3.07 2.15
Cin 0.02 -1.48 3.94 0.87 2.16 -2.17 9.07 2.49 3.63 -0.28 11.12 2.81
Endonezya | -0.01 -1.75 3.74 0.88 10.55 -0.59 78.41 13.69 0.73 -4.25 6.62 2.74
Filipinler 0.00 -2.10 2.79 0.86 4.93 0.29 12.15 2.47 1.27 -7.26 8.75 3.46
G. Afrika 0.00 -1.91 3.51 0.89 6.02 0.41 12.74 2.53 -2.69 -6.95 1.30 2.25
G. Kore 0.00 -1.87 2.84 0.84 2.99 0.56 8.93 1.67 2.89 -4.88 16.03 3.63
Hindistan 0.00 -1.65 3.42 0.85 6.89 0.46 17.86 3.04 -1.36 -6.77 4.30 2.02
Macaristan| -0.02 -1.91 2.55 0.77 6.75 -1.00 23.96 5.49 -3.58 -11.52 8.08 4.83
Malezya -0.01 -2.24 2.97 0.90 2.50 -2.29 8.40 1.48 8.82 -7.37 19.59 6.29
Meksika 0.01 -1.80 2.65 0.85 7.52 2.27 34.13 6.87 -1.58 -3.80 0.31 1.04
Rusya -0.01 -3.33 3.85 0.83 17.68 3.83 116.82  20.42 6.05 -3.59 19.97 4.77
Sili -0.01 -1.63 3.04 0.85 3.73 -1.94 9.34 2.10 -0.58 -8.81 7.88 3.60
Tayland -0.02 -1.66 2.53 0.83 2.75 -2.73 10.23 2.48 3.38 -11.89  16.83 5.73
Tayvan 0.01 -2.29 2.15 0.89 1.07 -1.35 4.52 1.28 6.95 -0.15 16.22 3.93
Tiirkiye -0.01 -2.03 2.50 0.83 28.78 4.34 99.32 29.49 -3.49 -11.47 4.16 3.19
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Ek 8 devamm

Ext. Debt (% of GDP) GDP growth (IFS) VIX

© g g £ © % g £ o © % g £
Ulkeler 5—% E £ é 5 ‘—E £ £ c'g 5 f_iz £ £ c‘é 5

s s £ 8%, &5 5 £ 8%/ 5 5 5 &9
Arjantin 52.83 24.59 152.67 30.86 2.63 -16.34 16.24 6.38 20.76 10.82 45.45 7.86
Brezilya 22.38 9.38 48.48 11.07 2.46 -6.86 9.21 3.28 20.76 10.82 45.45 7.86
Cin 12.37 7.32 17.37 2.23 9.33 6.40 15.00 2.02 20.76 10.82 45.45 7.86
Endonezya | 48.89 23.49 148.67 28.24 4.36 -18.26 10.28 4.56 20.76 10.82 45.45 7.86
Filipinler 50.97 24.04 82.55 19.09 4.79 -3.78 8.91 2.26 20.76 10.82 45.45 7.86
G. Afrika 25.54 16.67 52.32 8.94 2.90 -2.60 7.10 1.87 20.76 10.82 45.45 7.86
G. Kore 27.89 17.37 47.81 6.70 4.32 -7.34 13.59 3.59 20.76 10.82 45.45 7.86
Hindistan 17.65 10.57 23.76 3.31 6.97 0.24 13.26 2.49 20.76 10.82 45.45 7.86
Macaristan| 91.36 51.50 154.32 33.56 2.28 -7.84 5.61 2.81 20.76 10.82 45.45 7.86
Malezya 47.37 31.16 72.80 11.93 4.81 -11.18 11.87 4,12 20.76 10.82 45.45 7.86
Meksika 25.73 16.35 42.01 6.84 2.83 -8.93 9.00 2.98 20.76 10.82 45.45 7.86
Rusya 39.13 23.11 109.84 16.64 3.28 -11.20 12.10 5.20 20.76 10.82 45.45 7.86
Sili 44.05 28.69 69.08 10.64 4.26 -3.65 11.39 2.87 20.76 10.82 45.45 7.86
Tayland 43.40 23.90 101.94 20.26 3.28 -12.53 15.41 4.29 20.76 10.82 45.45 7.86
Tayvan 20.98 10.28 35.91 7.00 4.16 -7.88 12.46 3.90 20.76 10.82 45.45 7.86
Tiirkiye 39.82 25.60 59.50 7.58 4.96 -14.38 13.02 5.49 20.76 10.82 45.45 7.86
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Ek 8 devam

Gov. Debt (% GDP)

o] e g £ o
Ulkeler é :g -% g UE-;

O S S n
Arjantin 54.29 30.59 145.25 30.19
Brezilya 54.78 33.05 71.91 8.85
Cin 17.26 14.35 20.29 1.77
Endonezya 38.46 19.21 79.59 16.93
Filipinler 56.27 42.93 75.27 8.86
G. Afrika 38.98 25.98 50.06 7.29
G. Kore 28.37 6.91 47.86 13.19
Hindistan 53.76 46.56 63.88 5.20
Macaristan 67.01 51.70 80.70 9.37
Malezya 42.27 28.42 55.57 7.89
Meksika 29.94 22.19 48.03 7.18
Rusya 29.80 5.33 134.00 30.63
Sili 11.23 3.88 19.41 3.90
Tayland 23.36 3.65 32.28 7.48
Tayvan 27.52 11.65 34.69 6.56
Tiirkiye 42.51 28.34 75.42 12.58
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Ek 9: Mekansal Ekonometrik Analiz Sonug¢lar: (Dis Bor¢ Dahil)

Agirhk Matrisi: Oklid Mesafesi

Agirhik Matrisi: Finansal Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

Bagimh ; : .
De§i§ken: Sal_:)lt Dogrudan Dolayli Sal_:nt Dogrudan Dolayli Sal_:nt Dogruda Dolayli
) Etkiler : . Etkiler . . Etkiler . g

Finansal Stres SAR Etki Etki SAR Etki Etki SAR n Etki Etki

Endeksi

ENF (-1) -0.003* -0.004* -0.006* -0.002 -0.002 -0.003 -0.004** | -0.004* | -0.005*
(-1.86) (-1.94) (-1.89) (-1.17) (-1.08) (-1.06) (-1.96) (-1.96) (-1.91)

CAB (-1) -0.019%** | -0.021*** | -0.036%** | -0.021*** | -0.023*** | -0.028*** | -0.021*** | -0.022*** | -0.029***
(-3.70) (-3.61) (-3.32) (-4.09) (-3.95) (-3.70) (-3.82) (-3.70) (-3.44)
-0.002 -0.002 -0.004 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003

EXTDEBTCL) | 137y | (138) | (-136) | (124) | (-125) | (-1.24) | (-1.29) | (-1.29) | (-1.27)

GDPG(-1) -0.020%** | -0.022*** | -0.039*** | -0.023*** | -0.025*** | -0.030*** | -0.024*** | -0.025*** | -0.033***
(-3.98) (-4.01) (-3.73) (-4.35) (-4.25) (-3.98) (-4.26) (-4.50) (-4.18)

VIX 0.010%** | 0.011%** | 0.019*** | 0.012*** | 0.013*** | 0.016*** | 0.012*** | 0.013*** | 0.016***
(4.09) (3.92) (4.03) (4.88) (4.91) (4.87) (4.47) (4.55) (4.65)
0.003 0.003 0.005 0.002 0.003 0.003 0.002 0.003 0.003

GOVDEBT(-1) | (4 63) (1.62) (1.59) (1.37) (132) | (131) (136) | (133) | (L32)

p 0.669%** 0.583%** 0.591***

2 (27.56) (24.83) (24.45)
R 0.46 0.41 0.39
LogL -1269.78 -1315.74 -1242.31

Not: *** ** * jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakliga iligkin
agirlik matrisinde, tilkelerin portfdy yatirimlarinin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullamlmistir. Tayvan’a ait ticaret
verilerine ulasilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Agirlik matrisi 1996-2015 yillik, ortalama aliarak hesaplanmstir.
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Ek 10: Gecikme Verilmeden Elde Edilen Mekéansal Ekonometrik Analiz Sonuglar:

Agirhik Matrisi: Cografi Uzakhk

Agirhk Matrisi: Finansal Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticarete Dayal

Uzakhk
Bagimh . . .
Degisken: ESiblt Dogrudan | Dolayl Saplt Dogrudan | Dolayl Sablt Dogrudan Dolayh
Finansal tiler | Eqyi Etki Etkiler Etki Etki | Coaler Etki Etki
) SAR SAR SAR
Stres Endeksi
ENE -0.002 -0.002 -0.004 -0.001 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.003
(-1.27) (-1.25) (-1.22) (-0.76) (-0.78) (-0.78) (-1.37) (-1.39) (-1.38)
CAB -0.006 -0.007 -0.012 -0.008 -0.009 -0.01 -0.007 -0.008 -0.008
(-1.30) (-1.33) (-3.80) (-1.54) (-1.55) (-1.52) (-1.26) (-1.32) (1.31)
GDPG -0.032*** | -0.036*** | -0.059*** | -0.039*** | -0.042*** | -0.046*** | -0.040*** | -0.043*** | -0.048***
(-6.58) (-6.75) (-5.96) (-7.59) (-7.82) (-6.52) (-7.39) (-7.46) (-6.26)
VIX 0.007*** | 0.008*** | 0.013*** | (0.01*** 0.01*** | 0.011*** | 0.009*** | (.01*** 0.011%**
(3.00) (3.01) (3.11) (3.83) (3.73) (3.71) (3.49) (3.54) (3.59)
GOVDEBT 0.002 0.002 0.004 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
(1.45) (1.44) (1.42) (1.06) (1.18) (1.17) (1.27) (1.38) (1.36)
0.654*** 0.551*** 0.56***
P (26.45) (22.55) (22.09)
R 0.45 0.41 0.39
LogL -1285.65 -1328.43 -1254.32

Not: *** ** * ifydeleri srastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez i¢indeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir. Finansal uzakhiga iligskin
agirlik matrisinde, tilkelerin portfdy yatirimlarinin Aralik, 2001- Haziran, 2016 arasinda 6 aylik degerlerinin ortalamasi kullanilmigtir. Tayvan’a ait ticaret

verilerine ulagilamadigindan, analizde 15 iilke yer almaktadir. Agirlik matrisi 1996-2015 yillik ortalama alinarak hesaplanmugtir.
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Ek 11: Gelismekte olan Ulkelerde Yasanan Kriz Dénemlerinin Alt Dénemlere Gére Dagihm

1996Q2-1999Q4

2000Q1-2007Q4

2008Q1-2012Q4

2013Q1-2016Q2

Arjantin 1998Q3-1998Q4 2001Q4-2002Q2, 2004Q4-2005Q1 | 2008Q2, 2008Q4, 2011Q4 2015Q4
Brezilya 1998Q3-1999Q1 2002Q3-2003Q1, 2005Q4 2008Q3-2008Q4 -
Cin 1999Q3-1999Q4 - 2008Q3-2009Q1, 2012Q2 2014Q1
Endonezya | 1997Q4-1998Q2 - 2008Q4-2009Q2 -
Filipinler 1997Q3-1997Q4 2000Q4, 2003Q1 2008Q2, 2008Q4-2009Q1 -
Giiney Afrika | 1998Q3-1999Q1 2003Q2 2008Q3-2009Q1 -
Giiney Kore |1997Q4, 1998Q3 2000Q4, 2003Q1 2008Q4-2009Q1 -
Hindistan  |1998Q2 2001Q2, 2005Q4 2008Q3-2009Q1, 2011Q3-2011Q4, 2012Q2 | -
Macaristan | 1997Q1,1998Q3 2003Q2 2008Q3-2009Q1, 2011Q4, 2012Q2 2014Q3
Malezya 1997Q4, 1998Q2-19980Q4 | - 2008Q4-2009Q1, 2011Q3 2015Q3
Meksika 1996Q2, 1998Q3-1999Q1 | - 2008Q4-2009Q2 -
Rusya 1998Q3-1999Q1 - 2008Q4 -
Sili 1996Q4, 1998Q3-1999Q1 | 2002Q3 2008Q4-2009Q1, 2011Q3-2011Q4 -
Tayland 1997Q3-1997Q4, 1998Q3 | 2005Q4 2008Q4-2009Q1, 2012Q2 2015Q3
Tayvan 1997Q4 2000Q4-2001Q2 2008Q3-2009Q2, 2011Q3-2011Q4, 2012Q2 | -
Tiirkiye 1998Q3-1998Q4 2001Q1 2008Q4, 2011Q3 -

Not: Kriz dénemlerinin belirlenmesinde finansal stres endeksinin 1 standart sapma kabul edilen esik degeri gectigi donemler esas alinmistir.
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Ek 12: Alternatif Yillara gore Olusturulan Agirhk Matrisleri ile Elde Edilen Sonuglar

Agirhik Matrisi: Finansal Uzakhk

Agirhik Matrisi: Finansal Uzakhk

(2001) (2016)
Bagimh
Degisken: Sabit Dogrudan Dolaylh Sabit Dogrudan Dolayli
Finansal Stres | Etkiler SAR Etki Etki Etkiler SAR Etki Etki
Endeksi
ENE -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(-1.15) (-1.24) (-1.22) (-0.93) (-0.89) (-0.89)
CAB -0.009* -0.01* -0.008 -0.007 -0.008 -0.008
(-1.74) (-1.74) (-1.71) (-1.41) (-1.45) (-1.43)
GDPG -0.38*** -0.041*** | -0.034*** | -0.041*** -0.044*** | -0.046***
(-7.35) (-7.25) (-6.27) (-7.83) (-8.03) (-6.85)
VIX 0.012%** 0.013*** 0.011%** 0.009*** 0.01%** 0.010***
(4.70) (4.63) (4.61) (3.53) (3.54) (3.58)
0.002 0.002 0.001 0.002 0.002 0.002
GOVDEBT (1.09) (1.08) (1.07) (1.06) (1.1) (1.09)
p 0.491*** 0.546***
(20.84) (21.96)
R? 0.40 0.40
LogL -1340.47 -1332.50

Not: *** ** * ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez igindeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir.
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Ek 12 devam

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

Agirhik Matrisi: Ticari Uzakhk

(1996) (2001) (2015)
Bagimh . . .
Degisken: ES ipllt Dogrudan Dolayh Sibllt Dogrudan Dolayl Sipllt Dogrudan Dolayli
Finansal Stres | —oaler Etki Etki Etkiler Etki Etki Etkiler Etki Etki
. SAR SAR SAR
Endeksi
ENE -0.002 -0.002 -0.003 -0.002 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
(-1.24) (-1.16) (-1.14) (-1.36) (-1.43) (-1.40) (-1.37) (-1.44) (-1.41)
CAB -0.009 -0.009 -0.010 -0.008 -0.009 -0.01 -0.006 -0.006 -0.007
(-1.60) (-1.60) (-1.57) (-1.49) (-1.63) (-1.61) (-1.14) (-1.09) (-1.08)
GDPG -0.038*** | -0.040*** | -0.044*** | -0.038*** | -0.040*** | -0.048*** | -0.041*** -0.043 -0.048***
(-7.04) (-6.93) (-6.14) (-7.12) (-6.78) (-5.84) (-7.56) (-7.41) (-6.19)
VIX 0.011*** | 0.012*** | 0.013*** 0.01*** 0.011*** 0.012*%** | 0.009*** 0.01*** 0.011***
(4.10) (4.28) (4.34) (3.71) (3.69) (3.76) (3.43) (3.38) (3.43)
GOVDEBT 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
(1.31) (1.24) (1.23) (1.32) (1.36) (1.34) (1.25) (1.22) (1.20)
p 0.554*** 0.572*** 0.546***
(21.07) (22.09) (21.79)
R? 0.40 0.41 0.37
LogL -1247.50 -1242.81 -1265.47

Not: *** ** * ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; parantez igindeki degerler t-degerlerini ifade etmektedir.
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OZET

Bu ¢alismada yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal stres ve etkilesimi tizerinde
durulmustur. Son 30 yilda s6z konusu ekonomilerde yasanan krizlerin yani sira 2007
Kiiresel Finans Krizi herhangi bir yerel finansal/ekonomik calkantinin farkli kanallari
aracilifiyla diger ekonomiler tizerinde negatif etkileri olabilecegini gostermektedir ki bu
durum ekonomi politikalarin saglikli yiiriitiilebilmesi igin finansal stres sinyallerini
izlemenin Onemini ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada oOncelikle yiikselen bir piyasa
ekonomisi olan Tiirkiye i¢in bankacilik, doviz, para, borsa piyasalari ve is diinyasina ait
aylik gostergelerden yararlanilarak farkli yontemlerle olusturulan finansal stres
endeksleri ekonomik aktivite olan iliskisi agisindan kiyaslanmistir. Endeksler Tiirkiye
ekonomisinde yasanan finansal calkanti donemleri basariyla yakaliyor olmasina
ragmen, ekonomik aktivite olan iligkisi bakimindan varyans esit agirliklandirma

yontemi ile olusturulan endeksin en basarili sonuglari verdigi goriilmiistiir.

Ote yandan, 16 yiikselen piyasa ekonomisi icin, iilkeler arasindaki etkilesimi
gosteren agirllk  matrisleri  yardimiyla 1996-2016 doéneminde finansal stresin
belirleyicilerinin ~ analiz  edilmesi  i¢gin  mekansal ekonometrik  analizler
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, cari denge/GSYH, ekonomik biiyiime
ve uluslararasi piyasalardaki belirsizlik finansal stresin en onemli belirleyicileri
olmustur. Ayrica yiikselen piyasa ekonomileri arasinda finansal stres acisindan giiglii
bir mekan etkisi oldugu, bu etkinin 6zellikle Kiiresel Finans Krizi doneminde en yiiksek
seviyeye ciktig1 goriilmiistiir. Ulkeler arasindaki etkilesimde cografi uzaklik en énemli
etkilesim kanali olarak 6nem ¢ikarken, finansal ve ticari baglantilarin da finansal stresin

bulasiciliginda 6nemli rol oynadig1 goriilmiistiir.
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ABSTRACT

This study focuses on financial stress and its interaction in emerging market
economies (EMEs). The 2007 Global Financial Crisis, as well as the crises experienced
in the EMEs over the last 30 years, shows that any local financial/ economic turmoil can
have negative effects on other economies through different channels. Under these
circumstances, monitoring financial stress signals is important while conducting
economic policies. From this point, firstly a financial stress index is constructed for
Turkey, including numerous indicators from different sectors using three different
aggregation methods. Although all indices successfully tracks periods of financial
turmoil, the index constructed using variance equal weighting reveals the most

successful results in terms of its relationship between economic activity.

On the other hand, we used spatial econometric methods and different weight
matrices to analyze the determinants of financial stress and to show the linkages
between 16 selected EMEs in the period 1996-2016. According to the estimation
results, current account balance/ GDP, economic growth and uncertainty in international
markets are the most important determinants of financial stress. It is also observed that
there is a strong interaction between financial stress of EMEs and the interaction
reached its highest level during the Global Financial Crisis. While geographical distance
has been the most important channel of interaction among countries, financial and
commercial links have also played an important role in the transmission of financial

stress among EMEs for the analysis period.
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