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TURKIYE ICIN FINANSAL SIKINTI ENDEKSININ OLCUMU VE
FINANSAL SIKINTI ENDEKSININ REEL EKONOMIK
FAALIYETLER iLE iLisSKisi'
Emine KAYA?

Abdulsemet KILINC?

Ozet

Bu c¢aligmada, aylik bazda Agustos 2002- Eylil 2015 doénemini kapsayan
finansal sikint1 endeksi olusturulmustur. Arastirma sonuglarina gore, finansal sikinti
endeksinin finansal krizleri basaril bir sekilde yansittig1 belirlenmistir. Ote yandan
finansal sikint1 ve ekonomik aktiviteler arasindaki iliski de incelenmistir ve finansal
sikint1 endeksinin ekonomik aktiviteleri istatiksel olarak anlamli sekilde etkiledigi
tespit edilmigtir. Son olarak, calismada finansal sikinti endeksinin makroeokonomik
politika belirlemede kullanilip kullanilamayacag tartigilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikint1 Endeksi, Reel Ekonomi, Finansal Krizler.

Measuring Financial Stress Index for Turkey and The Relationship of Financial
Stress Index With Real Economic Activities

Abstract

In this study, financial stress index was constructed on monthly basis including
August 2002-September 2015 periods. According to research results, it was determined
that financial stress successfully represents financial crices. On the other hand, the
relationship between financial stress and economic activity was also investigated and it
was confirmed that financial stress index affects economic activities statistically
significant. Finally, in the study, in making policy whether financial stress index can be
used or not, was argued.

Key Words: Financial Stress Index, Real Economy, Financial Crises.
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GIRIS
Teorik olarak sinirsiz yasayan ve asil amaci kar elde etmek olan firmalar,
ekonomik dongii i¢erisinde bir¢ok risk ile karsi karsiya kalabilmektedir. Bu risklerden

bir tanesi, Kahl (2002) tarafindan isletmelerin yatirim kararlarini, sermaye yapilarini ve
performanslarmi etkileyen uzun dénemli bir siire¢ olarak tanimlanan finansal sikintidir.

Illing ve Liu (2003), finansal sikintinin bir siireg oldugunu ve bunun bir endeks
yardimiyla 6lgiilebilecegini belirtmektedir. Endeksin asir1 degerler aldigi noktalar ise
finansal krizler olarak tanimlanmaktadir. Finansal sikinti, belirsizlik ve kaybetme
beklentilerinin yogun olarak yasandigi ve finansal piyasa aktorleri iizerinde baskinin
yogun olarak gergeklestigi bir siirectir. Hakkio ve Keeton (2009) da finansal sikintinin
temel Ozelliginin kredi kuruluslari ve yatinmcilar {izerinde belirsizligi artirmasi
oldugunu vurgulamaktadirlar. Belirsizligin arttig1 bir siirecte, finansal varliklar ger¢ek
degerlerinin uzaginda daha diisiik fiyatla degerlenebilmektedir. Boylelikle finansal
varliklarin fiyat hareketlerinde de daha biiyiik oynakliklar yasanabilmektedir.
Balakrishnan vd. (2009) ise, finansal sikintinin dort temel karakteristige sahip
oldugunu belirtmekte ve bunlari su sekilde siralamaktadir:

e Varlik fiyatlarinda yiiksek oranda diisiisler meydana gelmesi.

o Risk ve/veya belirsizlikteki ani artis.

e Likidite darligi ve bankacilik sisteminin isleyisi ile ilgili endiseler
yasanmasl.

Finansal sistemin maruz kaldigi finansal sikint1 ve farkli isimlerle nitelendirilen
olumsuz siirecleri dnceden tahmin etmek icin erken uyari sistemleri gelistirmeye
yonelik calismalar gittikce artmaktadir. Bu kapsamda, finansal krizleri dngdrmede
tahmin yetenegini gelistirmek amaciyla finansal sikinti endeksi hesaplanmaya
baslanmistir. Endeks, karmasik veya anlasilmasi zor degiskenlerin cesitli yontemlerle
bir araya getirilerek daha sade ve anlasilir bir hale donistiiriilmesidir. Boylelikle
finansal sikinti endeksi, bir¢ok degiskenden ziyade bir degiskene bagli kalinarak
finansal sikintry1 daha anlagilir bir formata getirmektedir.

Finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, finansal varliklarin diisiik fiyatla
degerlendirilmesi hem yatirimer kararlarint  olumsuz etkileyen hem de kredi
kurumlarinin kredi verme sartlarini igletmelerin aleyhine degistirmesine neden olan bir
siire¢ haline gelebilmektedir. Boyle bir durumda ekonomik dongiiniin herhangi bir
yerinde kopma meydana gelmesi, etkisini bir¢ok iktisadi faaliyet {izerinde gosterebilir.
Isletmelerin  6deme gii¢liigii yasamasi, finansal varliklarin diisiik fiyatla
degerlendirilmesi, isletmelerin gercek degerinin altinda satilmasi, iiretimin daralmasi,
yatirimet tercihlerinin degismesi gibi gelismelerin yasanmasina neden olabilir.
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Finansal sektorde bir¢ok kesimi olumsuz etkileyebilecek bir gelismenin
yasanmasi, “Reel ekonomi, finansal alandaki daralmalardan ne kadar etkilenir?”,
“Finansal sikintinin reel ekonomi tizerinde ne tiir etkileri mevcuttur?” sorulariim akla
gelmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda yapilan caligmalardan Claessens vd.
(2008), Hakkio ve Keeton (2009), Li (2010), Hubrich ve Tetlow (2014), Aklan vd.
(2015) reel ekonomik faaliyetler ile finansal sikinti arasindaki iligkiyi Olgmeye
¢alismislardir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar, finansal sikint1 endeksinin makro
ekonomik politikalart uygulayan karar mekanizmalar1 basta olmak bir¢ok kesime bazi
kararlar1 alirken yardimci olabilecegidir. Claessens (2009), karar mekanizmalarinin
politika belirlerken finansal sikint1 endeksi gibi gostergelere ihtiya¢ duyabileceginin
belirtmektedir. Para ve maliye politikalar1 gibi birgok alanda yetkili otoriteler finansal
sikinti gibi gostergelerden faydalanabilirler. Kara vd. (2015), para politikasinin reel
ekonomiye aktariminin biiyiilk oranda finansal kosullar vasitasiyla gergeklestigini
vurgulamaktadirlar. Calismamizin da temel amaci Tiirkiye i¢in finansal sikinti
endeksinin hesaplanmasi ve endeksin reel ekonomik faaliyetlerle olan iligkisinin
incelenmesidir.

Calismanuz bes kisimdan meydana gelmektedir. ilk olarak Giris kismina yer
verilmis, Giris kismindan sonra diinyada ve yurt i¢inde konu ile ilgili literatiirde yer
alan 6nemli bazi ¢alismalara deginilmistir. Daha sonraki bdliimde, konunun Tiirkiye
acisindan ele alinmasi ve ardindan finansal fikinti endeksinin Sl¢iimii yer almaktadir.
Finansal sikinti ve reel ekonomik faaliyetler arasindaki iligkinin ele alindigir Bulgular
kismindan sonra Sonug boliimii ile ¢aligma sonlandirilmastir.

I. LITERATUR TARAMASI

Finansal sikinti, Kahl (2002), Illing ve Liu (2003), Hakkio ve Keeton (2009) gibi
farkli yazarlar tarafindan tanimlanmistir. Buna ragmen finansal sikinti ile ilgili yapilan
tanimlardan ortaya ¢ikarilabilecek ortak 6zellik, finansal sikintinin finansal piyasalarda
bir belirsizlige neden olmasi ve finansal varliklarin degerinde bir diisiise sebep
olmasidir. Finansal sikintinin bu sekilde belirsizligi artirabilmesi ve reel ekonomik
faaliyetleri etkilemesiyle ilgili literatiirde ¢alismalara konu edilmesinin yaninda Kara
vd., (2015) gibi yazarlar makro politikalarin belirlenmesinde 6nemli bir 6ge oldugunu
belirtmektedirler. Finansal sikint1 endeksinin 6lgtimii ve finansal sikint1 endeksinin reel
ekonomi ile iligkisini 6zetleyen ¢aligmalar asagida yer almaktadir.

Oet vd. (2011), ABD iizerinde 1991:4 ve 2009:1 dénemi verilerini kullanarak
finansal sikinti endeksini Ol¢miislerdir. Bankalararasi para piyasasi, doviz kuru
piyasasi, kredi piyasalari ve hisse senedi piyasalari gibi dort farkli piyasadan elde
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edilen on bir farkli degiskene ait giinlilkk veriler kullanilmistir. Finansal sikinti
endeksinin kriz zamanlarinin 6ngériilmesinde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecegi
yazarlar tarafindan vurgulanmistir. Claeessens vd. (2008), 21 OECD iilkesinin 1960-
2007 yillarna ait finansal ve makro ekonomik verilerini kullanarak finansal sektor ve
reel ekonomi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Caligmada reel ekonomi ile finansal
piyasalar arasinda giiclii bir baglanti oldugu belirtilmektedir. Ayrica elde edilen
bulgulardan en dikkat ¢ekici husus, finansal sikintidan sonra meydana gelen ekonomik
durgunluklarin daha uzun ve etkili oldugudur. Carderelli vd. (2010) tarafindan yapilan
17 gelismis tilkenin ele alindigi ¢alismada da, finansal sikinti endeksinin, ekonomik
krizler i¢in Oncii bir gosterge olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir. Finansal
sikintinin 6zellikle bankacilik sistemini de derinden etkiledigi belirtilen bir diger
husustur.

Hakkio ve Keeton (2009), 1990-2009 doénemi ig¢in ABD igin yaptiklar
calismada, finansal sikintinin ekonomik faaliyetleri iic nedenden dolay1 yavaslattigini
belirtmektedirler. Bunlardan birincisi, finansal sikintinin yatirimeir davraniglart ve
varlik fiyatlandirmasi olmak {izere iki tiir belirsizlige neden oldugudur. Ciinkii,
belirsizligin artmasinin varlik fiyatlarindaki oynaklig1 arttirdigini ve bu durumun da
yatirnm harcamalarini etkileyerek reel ekonomik faaliyetlerin negatif yonde etkiledigi
vurgulanmaktadir. ikincisi ise, finansal sikintinin finansman maliyetlerini arttirdig1
seklindedir. Ugiinciisii, bankalarm kredi kullandirma sartlarim agirlastirarak borg
verme konusunda isteksiz davranmalaridir. Kredi sartlarinin agirlastirilmasinin da
harcamalarda bir diismeye ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin yine negatif yonde
etkilenmesine sebep olacagi yine yazarlarca belirtilmektedir. Hubrich ve Tetlow
(2014), 1988-2011 donemlerine ait verileri kullanarak ABD i¢in finansal sikinti
endeksini 6l¢mislerdir. Calismada hesaplanan finansal sikinti endeksinin de dahil
edildigi toplam bes degisken (kisisel harcama, enflasyon, nominal faiz orani, M2 para
arz1 ve finansal sikinti endeksi), Cholesky metoduna tabi tutulmustur. Elde edilen
sonuglara gore, finansal sikintin yiiksek oldugu donemlerde, iretimin normal
donemlere gore daha farkl bir seyir izledigi ve geleneksel para politikalarininn etkisiz
oldugu vurgulanmaktadir.

Tiirkiye’de finansal sikint1 endeksini 6l¢en ¢alismalardan biri, Cevik vd. (2013)
tarafindan Ocak 1997-Mart 2010 dénemleri i¢in yapilmistir. Aragtirma sonuglarinda
olusturulan finansal sikint1 endeksinin Rusya krizi, 2001 Tiirkiye krizi, Enron skandali
ve Irak savags1 gibi gelismeleri ¢ok iyi yansittig1 goriilmektedir. Ayrica, finansal sikinti
endeksinde meydana gelen bir yiikseligin, dis ticaret, liretim ve toplam yatirimlarda
anlamli bir diisise neden oldugu belirilmektedir. Aklan vd. (2015), 2002-1014
doneminde Tiirkiye igin yapilan ¢alismada, hem yurt i¢i hem de yurt dis1 ekonomik ve
politik  gelismelerin  finansal sikinti  endeksi  iizerinde etkili  oldugunu
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vurgulamaktadirlar. Granger nedensellik testinin kullanildigi c¢aligmada, ekonomik
faaliyetler ile finansal sikint1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Yine
elde edilen diger sonug, finansal sikintinin arttigi donemlerde ekonomik faaliyetlerin
olumsuz etkilendigidir. Kara vd. (2015), Tirkiye i¢in yaptiklar1 ¢aligmada temel
referans gosterge olarak gayrisafi yurt i¢i hasilayr (GSYIH) ele almislar ve tiim
degiskenlerin dahil edildigi Vektor Otoregresif (VAR) analizi uygulamislardir.
Calismada elde edilen 6nemli bulgulardan biri, finansal sikinti ile kredi kullanimi
arasinda istikrarli bir gériinim mevcut oldugu ve finansal sikintinin kredi kullanim
orani ig¢in Onemli bir gosterge olarak kabul edilebilecegidir. Calismada analiz
donemlerinde, sermaye akimlar1 ve finansal sikintida oynaklik artarken, GSYIH
biiylimesinde oynaklik azalmaktadir. Bunun temel sebebi olarak yazarlar, 2011
yilindan sonra makro politikalarin belirlenmesinde finansal verilerin dikkate alinmasi
olarak gérmektedirler.

Ekinci (2013), 2002-2013 donemlerine ait bankacilik, kamu, hisse senedi ve
doviz piyasalarindan elde edilen verilerden ortak bir finansal sikinti endeksi
hesaplamistir. Yazar, Tiirkiye i¢in hesapladigi finansal sikinti endeksini alt1 farkli
doneme ayirarak incelemistir. Bu donemler ve kapsadiklar1 zaman dilimleri; yiiksek
sikintt  donemi (01.08.2002-09.09.2003), normal sikinti doénemi (10.09.2003-
03.09.2008), global sikinti donemi (04.09.2008-09.09.2009), diisiik sikinti donemi
(10.09.2009-08.03.2010), artan sikinti dénemi (09.03.2010-21.11.2011) ve azalan
sikinti donemi (22.11.2011-31.01.2013) seklindedir. Birinci donemde yazara gore
finansal sikintinin en 6nemli kaynagi kamu sektorii, iclincii donemde hisse senedi ve
doviz piyasalaridir. Finansal sikintinin negatif degerler aldigi ikinci donemde doviz
piyasasi, dordiincli donemde hisse senedi piyasasi ve besinci donemde kamu sektorii
finansal sikintiy1 azaltan en énemli faktorlerdir. Endeksin negatif deger aldigi altinci
donemde ise hisse senedi piyasalari endekste artisa ve kamu sektorii azalisa neden olan
en onemli faktorlerdir.

Yapilan diger ¢aligmalardan farkli bir sekilde Balakrishnan vd. (2009), finansal
sikintinin ~ gelismis  {ilkelerden  gelismekte olan iilkelere dogru etkisini
incelemektedirler. flgili galismada, 1997 Ocak-2009 Mart dénemi igin 18 gelismekte®
olan iilke ile 17 gelismis tilke’ ele almmustir. Finansal sikintinin ticaret ve finansal
kanallar olmak iizere iki ayr1 kanaldan yayildigi ve gelismis ekonomilerde meydana
gelen finansal sikintilarin gelismekte olan iilkelerde daha siddetli bir diizeyde
yasandig1 belirtilmektedir. Yine calismada, borg¢lanma diizeyleri daha yiiksek olan
gelismekte olan tlkelerin, finansal sikintidan diger gelismekte olan iilkelere gére daha
fazla etkilendikleri vurgulanmaktadir.
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II. TURKIYE ICIN FINANSAL SIKINTI ENDEKSI

Gelismekte olan piyasalarda likidite, bankacilik ve borg krizlerinin kaynaklari ile
ilgili bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda kukla degisken
atanarak “var-yok” ile finansal kriz varligi belirlenmeye ¢alisilmistir. Ancak, finansal
kriz ile ilgili yapilan g¢alismalarda daha ¢ok likidite, bor¢ ve bankacilik krizleri
tizerinde yogunlasilmig, hisse senedi piyasast ihmal edilmistir. Nitekim, finansal
sistemi degerlendirmek icin hisse senedi piyasasinin ve bankacilik sektoniin es zamanlh
olarak incelenmesi gerekmektedir.

Finansal sikinti endeksi ¢esitli amaglarla hesaplanmaktadir. Finansal sikinti
endeksinin hesaplanmas1 makroekonomik sartlarin ve para politikas1 uygulamalariin
degerlendirilmesini saglamasinin yaninda; finansal piyasalarda meydana gelen
kirilganliklarin kaynaklarinin belirlenmesine de katki saglamaktadir. Finansal sikinti
endeksinin  hesaplamasinda  {ilkelerarasi  karsilastirmalar amaglanmamaktadir.
Dolayisiyla ortak prototip bir finansal sikinti endeksinden bahsedilememektedir. Bu
durumda finansal sikinti endeksinin hesaplama metodolojisi iilkelere gore farklilik
gostermektedir. Nitekim, finansal sikinti endeksinin hesaplanmasinin {ilkeler igin
farklilagsmas1 neticesi, endeksi en iyi temsil eden degiskenlerin kullanilmasi geregini
ortaya koymaktadir. Diger bir husus ise, finansal sikinti endeksinin hesaplandigi
iilkenin endeksin hesaplandigi doneme iliskin karakteristik 6zellikleri ile ilgilidir.
Ornegin yiikselen ekonomilerden olan Tiirkiye igin déviz kuru hedeflemesi, ortiilii
enflasyon hedeflemesi, agik enflasyon hedeflemesi gibi ¢esitli para politikasi
araglarinin uygulandigr siiregler mevcuttur. Dolayisiyla belirli bir politikanin istikrarl
bir sekilde uygulandigi donemlerin ¢alisilmast finansal sikintt  endeksinin
hesaplanmasinda daha ¢ok tercih edilmektedir (Ekinci, 2013: 219). Bu ¢alismada da
belirli bir politikanin uygulandigi donemler calisma kapsamina alinmis, politika
degisimine gidilen donemler istikrarsizliktan o&tiiri ¢alisma kapsami  diginda
birakilmistir. Doviz kurlarinin piyasa tarafindan belirlendigi, belirtilen donemde
enflasyon hedeflemesi politikasinin istikrariin siirdiigi ve bu para politikasi igin
uygulama degisikligine gidilmemesinden otiirii, ¢calismada 2002 yili sonrasi veriler
kullanilmastir.

Gelismis ekonomiler i¢in finansal sikinti endeksi Cardarelli vd. (2011)
tarafindan gelistirilmis; Balakrishnan vd. (2009) tarafindan gelismekte olan piyasalara
uyarlanmistir. Bu calismada finansal sikinti endeksini hesaplamada gdstergeleri
belirlemek i¢in Balakrishnan vd. (2009), Ekinci (2012), Llling ve Liu (2006), Aklan
vd. (2015) takip edilmistir. Finansal sikintt endeksini hesaplamada kullanilan
gostergelerin ekonomi ile korelasyonunun yiiksek olmasina dikkat edilmistir. Finansal
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sikinti endeksini hesaplamada kullanilacak gostergelere esas teskil eden veriler
Agustos 2002-Eyliil 2015 zaman araliginda aylik frekansta ¢alismaya dahil edilmistir.

Literatiire bakildiginda finansal sikinti endeksi bankacilik piyasasi, doviz
piyasasi, hisse senedi piyasasi, kamu sektorii olmak {izere dort temel gosterge
iizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla calismada literatiir takip edilmis ve bu
gostergeleri hesaplamada kullanilacak veriler iizerinden Olgliim yapilmistir. Bu
baglamda, 5 y1l vadeli Credit Default Swaps (CDS)? verileri ¢alismada kullanilmustir.
Ote yandan, hisse senedi piyasas1 getirileri kullamlms ve hisse senedi getirileri -1 ile
carpilmustir. Hisse senedi getirilerinin -1 ile ¢arpilmasinin amaci, hisse fiyatlarinda
meydana gelen ortalamay1 asan diistiglerin finansal sikinti endeks degerinde yiikselis
meydana gelmesine engel olmaktir (Ekinci, 2013: 221; Aklan vd., 2015: 573).
Balakrishnan vd. (2009) ise, doviz piyasasi baski endeksini doviz piyasasinda meydana
gelen baskiy1 hesaplamak icin kullanmustir. Bu ¢alismada yine Balakrishnan (2009)
takip edilerek, doviz piyasasi baski endeksi (EMPI) kullamilmistir. EMPI igin
hesaplamada kullanilan formiil asagida yer almaktadir:

(Aeir — Wiae)  (ARES;: — Wiares)

Oine Oi ARES

EMPI;, =

Esitlikte yer alan Ae;., reel doviz kurundaki degisim; ARES;,, uluslararasi
rezervlerdeki degisim; o, ilgili degiskenin standart sapmasi; p, ilgili verinin
ortalamasini ifade etmektedir. Esitlige bakilinca, reel déviz kurunda meydana gelen
artma veya uluslararasi rezervlerde meydana gelen azalma finansal baski endeksinde
yiikselmeye sebep olacaktir (Elekdag ve Kanli, 2010: 2). Bankacilik sektorii sikinti
endeksinin hesaplanmasinda, Ekinci (2013) takip edilerek bankalararasi borglanma
maliyeti verisi kullanilmistir. Bankalararas1 borglanma maliyeti, bir ay vadeli Tiirkiye
LIBOR oranlarindan Merkez Bankasi politika faiz oranlar1 ¢ikarilarak elde edilmistir.
Finansal sikinti endeksinin hesaplanmasinda kullanilan verilerin derlenmesinde ise,
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve Tiirkiye Bankalar
Birligi Web sitesinden yararlanilmigtir.

Yukarida anlatilan degiskenler kullanilarak (CDS, hisse senedi getirileri,
bankalararasi1 bor¢lanma maliyeti, EMPI) hesaplanan her bir gosterge (kamu sektorii
baski endeksi, hisse senedi piyasasi baski endeksi, bankacilik sektorii baski endeksi,
doviz piyasast baski endeksi) standardize edilmis ve finansal sikinti endeksi bu
standardize edilmis gostergelerin esit agirhiklandirilmis® toplamim ifade etmektedir.
Endeksin pozitif degerler almasi, finansal baskinin ortalamanin {izerinde deger
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aldigina, endeksin negatif degerler almasi ortalamanin altinda degerler aldigina isaret
etmektedir. Sekil 1 Agustos 2002-Eylil 2015 zaman aralig1 igin hesaplanan finansal
sikint1 endeksini gostermektedir.
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Sekil 1: Agustos 2002-Eyliil 2015 Dénemi i¢in
Finansal Sikint1 Endeksi

Sekil 1’e bakildiginda, finansal sikinti endeksinin 2002-2003 yillar igin stres
seviyesinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu dénemin temel ozelligi 2001
krizi sonrasini yansitmasidir. Bu periyotta politik risk oldukca yiliksek degerler almis
ve Irak savagi da finansal baski tizerinde etkili olmustur. 2000 y1il1 ve takiben 2001 yili
finansal kriz doneminde Kapital Tirk, Etibank, Milli Aydin, Bayindirbank,
Demirbank, Iktisat, Ege Giyim Sanayicileri, Kentbank, Sitebank, Toprakbank gibi
bankalar Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmistir. Bu duruma ek
olarak kamu sahipligindeki bankalar 6zellesmis ve bu bankalarin sermaye yapilari
yeniden degerlendirilmistir. Dolayisiyla ilgili donemlerde finansal sikinti seviyesi
yiikselmistir.

2003 yil1 ile 2008 yillar1 arasinda kalan donemler dalgali; ancak yiiksek finansal
baskinin yaganmadigi dénemler olmustur. Bu dénemler, normal finansal baskinin
gerceklestigi donemlerdir. Hatta 2008 yilina dogru, finansal sikintinin olduke¢a diisiik
oldugu soylenebilir. 2008 yilinin sonuna dogru finansal baskinin diisiik oldugu
donemler geride kalmis ve global finansal krizin etkisiyle finansal baski yiikselmeye
baslamistir. 2009 yilin1 takiben sifira yakin dalgali degerler alan finansal baski, yine
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normal seyir izlemeye devam etmistir. 2012 yilinda ise Avrupa borg¢ krizinin etkisiyle
finansal baski seviyesi artis gostermistir. Bu dénem Merkez Bankasi’nin gecelik borg
verme oranlarini yiikselterek faiz koridorunu genislettigi donemdir.

I11. FINANSAL BASKI VE REEL EKONOMI ILISKiSi

Finansal degiskenler ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligki yogun bir
sekilde literatiirde calisilmaktadir. Cilinkii finansal sistem kaynaklarin etkin bir sekilde
dagiliminmi saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglamakta ve risk yonetimi ile
sermaye girisi yatirim firsatlarin1 da beraberinde getirmektedir.

Finansal sikintinin yiikselmesi genel ekonomik goriiniimde ve varlik fiyatlarinda
belirsizlik artis1 ile volatiliteye sebep olabilmektedir. Nitekim, yabanci doviz piyasasi
ise finansal baskidan etkilenen piyasalardan ve de finansal sikintinin sebeplerinden
biridir. Finansal sikintinin bir diger kaynagi, kamu sektoriiniin yiiksek borg¢lanma
seviyesidir. Bu durumlar finansal sektor ve reel ekonomi iligkisinin zorunlulugunu
beraberinde getirmistir.

Bu c¢alismada Agustos 2002-Eylil 2015 doénemi igin finansal baskinin
Ol¢limiiniin yaninda, finansal baski ve reel ekonomi iligkisi arastirilmistir. Reel
ekonomiyi temsilen sanayi tretim endeksi, dis ticaret, yurt i¢i kredi kullanimi
degiskenleri biiylime oranlari ile analizlere dahil edilmis ve ilgili zaman serileri
Merkez Bankasi EVDS’den temin edilmistir. Finansal sikinti ile reel ekonomi
iligkisinin o6l¢iilmesi kapsaminda, ilk olarak duraganlik analizi yapilmig, ardirdan
Granger nedensellik testine yer verilmis ve analizler VAR modeline ait etki-tepki
fonksiyonlarinin uygulanmasiyla tamamlanmustir.

Granger nedensellik testi uygulanirken, bagimli degisken kendi gecikmeli
degerleri ile regresyona tabi tutularak Akaike Bilgi Kriteri’ni (AIC) veya Schwartz
Bilgi Kriteri’ni (SIC) minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu
olarak belirlenir. Ardindan bagimh degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil
edilir ve modele dahil olacak bagimsiz degiskenin olasi tiim gecikmeleri ile olusan
regresyon modellerinin AIC veya SIC degerleri elde edilir, daha sonra en kiigiik bilgi
kiriterine isaret eden modeldeki bagimhi degiskenin gecikme sayisi da belirlenir.
Belirlenen gecikme uzunlugu ile nedensellik analizi gergeklestirilir (Kadilar, 2000: 54)

Degiskenlere iligskin harf sembollerinde DT, dis ticareti; FSE, finansal sikinti
endeksini; KKO, yurt i¢i kredi kullanim oranini; SUE, sanayi iiretim endeksini ifade
etmektedir. Tablo 1 ve Tablo 2 kullanilan makroekonomik degiskenler ve finansal
baski endeksine iliskin duraganlik analizini vermektedir. Duraganlik analizi
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kapsaminda Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi
uygulanmstir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Bl Sabitli | Sabitli/Trendli | _ Sabitli | Sabitli/Trendli
DT -5.32(1)@ | -5.33(11)@ - -
FSE -7.08(0)® -7.23(0)® - -
KKO -4.65(5)® -5.39(5)® - -
SUE -2.79(11)© | -2.77(11) | -10.26(10)® | -10.23(10)®

*(a) ve (c) ifadeleri sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, degiskenlerin
duragan olduklarimi gostermektedir.

*Parantez i¢indeki rakamlar ADF birim kok testi icin Schwartz Bilgi Kriteri’ne
gore secilen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, FSE, DT ve KKO
degiskenlerinin birim kok icerdigi yoniindeki H hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin
birim kok icermedigi yoniindeki H,; hipotezi kabul edilmistir, ilgili degiskenlerin [I(0)]
diizeyinde duragan olduklar1 belirlenmis ve SUE degiskeni igin ise, birim kok icerdigi
yoniindeki H, hipotezi kabul edilmis; birim kok icermedigi yoniindeki H; hipotezi
reddedilmis ve degiskenin birinci fark: [I(1)] ile duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuglari

L. Seviye Degerleri
Degiskenler gt i | Sabitli/Trendii
DT -45.21(57)® | -42.2(55)@
FSE -7.47(N)% -7.69(7)®
KKO -320.66(5)@ | -377.48(4)®
SUE -17.56(8)® -17.5(8)@
*(a) ifadesi %1 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin duragan olduklarini

gostermektedir.
*Parantez i¢indeki rakamlar PP birim kok testi i¢cin Bartlett kerneli kullanan
Newey-West’e gore belirlenmis bant genisliklerini ifade etmektedir.

Tablo 2°de yer alan PP duraganlik testi sonuglarina bakildiginda, FSE, DT,
KKO, SUE degiskenlerinin birim kok icerdigi yoniindeki H, hipotezi reddedilerek, H;
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hipotezi kabul edilmistir ve degiskenlerin seviye degerleri olan [1(0)]’da duragan hale
geldikleri; yani birim kok i¢cermedikleri belirlenmistir. Duraganlik analizinin ardindan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii veren Granger nedensellik analizi
sonuclar1 Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi

Mliskinin Yonii Istatistik (¢°) P-Degeri
FSE—DT 14.87 0.06
DT—FSE 14.77 0.06

FSE—-KKO 21.38 0.00
KKO—FSE 16.16 0.04
FSE—SUE 13.55 0.09
SUE—FSE 6.61 0.57

*Uygun gecikme uzunlugu 8 olup, AIC ve SIC esas aliarak elde edilmistir.

Tablo 3’te yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, FSE
degiskeninden DT, KKO ve SUE degiskenlerine dogru nedensellik oldugu
gozlemlenmektedir. Yine DT ve KKO degiskenlerinden FSE degiskenine dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmis; ancak SUE degiskeninden FSE degiskenine dogru
nedensellik iligkisi belirlenememistir. Bu durumda FSE degiskeninde meydana gelen
degisim, calismada kullamlan DT, KKO ve SUE degiskenlerinde degisim meydana
getirebilmektedir. Nitekim KKO, DT degiskenlerinde meydana gelen degisim de FSE
degiskeninde hareketlilik meydana getirebilmektedir.

Finansal sikinti endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye ait
etki tepki fonksiyonlari ise, Sekil 2’de yer almaktadir. Sekil 2’de yer alan etki-tepki
fonksiyonlar1 sonuglarina gore, dis ticaret degiskeninde meydana gelen bir birimlik
standart sapmalik sok karsisinda, finansal sikint1 endeksi degiskeninin ilk donemlerde
tepkisi olmamig; ancak ilerleyen dénemlerde finansal sikintt endeksi degiskeni negatif
tepki vermistir. Finansal sikinti endeksi degiskeninde meydana gelen bir birimlik
standart sapmalik sok karsisinda, dis ticaret degiskeni donemler itibariyle dalgali seyir
izlemigtir. Kredi kullanim orami degiskeninde meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok karsisinda, finansal sikinti endeksi degiskeni pozitif ve dalgali seyir
izlemistir. Finansal sikinti endeksi degiskeninde meydana gelen bir birimlik standart
sapmalik sok karsisinda ise, kredi kullanim orani degiskeni artis ve azalislar seklinde
donemler itibariyle cevap vermistir. Sanayi lretim endeksi degiskeninde meydana
gelen bir birimlik standart sapmalik sok karsisinda, finansal sikinti endeksi degiskeni,
Once artiy sonra azalis goOstererek tepki vermistir. Son olarak finansal sikinti
endeksinde meydana gelen bir birim standart sapmalik sok karsisinda, sanayi iiretim
endeksi azalig ve artis seklinde tepkiler vermistir.
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Sekil 2. Finansal Sikint1 ve Reel Ekonomi Iliskisi I¢in
Etki Tepki Fonksiyonlari

SONUC

Global finansal krizler, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri etkilemektedir.
Tirkiye ekonomisi, diger gelismekte olan dlkeler gibi finansal krizlere tepki
verebilmektedir. Son otuz yilda Tiirkiye ekonomisi bir¢ok kriz yagamigtir. Calismada,
Agustos 2002-Eyliil 2015 donemi i¢in finansal sikinti endeksi hesaplanmustir.
Arastirmada elde edilen ampirik sonuglara gore, finansal sikinti endeksinin kriz
donemlerini yansitmada ve ekonomik aktivitelere yon vermede basarilt oldugu tespit
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edilmistir. Finansal sikinti endeksinin calisma kapsamina alinan yerel ve global
krizlerin yasandigi donemlerde, yiikselis trendinde olmasi finansal sikint1 endeksinin
finansal krizleri yansitma ozelliginden kaynaklandigi soylenebilir. Finansal sikinti
endeksini 6lcmek ise, finansal baski donemlerinin yogunlugunun belirlenmesi veya
yogunlugunun karsilagtirilmasi avantajim1 da saglamaktadir. Bu sonuglar Ekinci’nin
(2013) 01.08.2002-31.01.2013 donemi i¢in Tiirkiye {izerine hesapladigi finansal baski
endeksi ile benzer 6zellik gostermektedir.

Bu c¢alismada, ekonomik aktiviteler ve finansal baski endeksi arasindaki iligki
ise, Granger nedensellik analizi ve VAR modeli ile incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, finansal sikinti ve ekonomik aktiviteler arasinda istatistiki olarak anlamli iligki
belirlenmistir. Ilgili sonuglar, Cevik vd. (2013); Aklan vd. (2015) tarafindan Tiirkiye
i¢in arastirilan finansal sikinti ve reel ekonomi iligkisini 6lgmek amaciyla yaptiklar
ampirik ¢alisma sonuglariyla benzerlik arzetmektedir.

Finansal sikintinin artmasi sistematik riski yiikseltebilir, ekonomik aktiviteleri
negatif yonde etkileyebilir. Finansal baskinin yiikseldigi donemlerde éncelikle finansal
sikintinin kaynagina bakilmalidir. Finansal sikintinin kaynagi sayet doviz piyasasi
iizerindeki baski ise, politika yapicilarin doviz piyasasi lizerine odaklanmasi gerekir.
Eger finansal sikintinin kaynagi sistematik risklerin yayilma etkisinden kaynaklanan
global krizler ise, uluslararasi politika belirlenirken, yine politika yapicilar Krizin
kaynagi olan dig faktorlere odaklanmalidirlar. Sonug¢ olarak arastirma bulgulari,
finansal sikint1 endeksinin politika yapicilara karar almada yardimci arag¢ olma 6zelligi
tagiyabilecegi ifade edilebilir.
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