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Abstract

The stability situation of financial system and its impact on real economy is a discussion
subject. The aim of the study is to investigate the impact of stability situation of financial system on
real economy and reveal reciprocal asymmetric effects between each other. For this purpose,
composite financial stability index is developed in order to gauge stability situation of Turkey’s
financial system for the quarterly period of 2004-2017. It was seen that index is a good proxy of related
period due to reflect domestic and global economic affairs. Linear ARDL model was determined based
on unit root structures of variables. Non-linear ARDL model and Hatemi-J causality test were used to
analyse stability and instability situations of financial system, separately. The findings indicate that
financial stability affects real economy more than instability at the related period.
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Oz

Finansal sistemin istikrar durumu ve reel ekonomiye olan etkisi bir tartisma konusudur.
Caligmanin amaci finansal sistemin istikrar durumunun reel ekonomi tizerindeki etkisini aragtirmak ve
kargilikli asimetrik etkileri ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de finansal sistemin istikrar
durumunun &lgiimlenmesi igin toplu finansal istikrar endeksi 2004-2017 ¢eyreklik donemine yonelik
gelistirilmistir. Tlgili endeks hem kiiresel hem de yerel ekonomik hadiseleri yansitmasi bakimmdan
donemin iyi bir temsilcisidir. Degiskenlerin birim kok 6zelliklerinden kaynakli olarak dogrusal ARDL
modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Finansal sistemin istikrar ve istikrarsizlik durumlarinin ayri

ayri analiz edilmesi amaciyla dogrusal olmayan ARDL modeli ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
kullanilmustir. Tlgili dsnemde finansal istikrar reel ekonomiyi istikrarsizliktan daha ¢ok etkilemektedir.
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1. Giris

Finansal istikrar 20. yiizyilla birlikte finansal kurumlarin finansal piyasalara agirlik
vermesiyle ortaya ¢ikmis oldukga yeni bir kavramdir. Birgcok Merkez Bankasinin temel
gorevi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejileriyle enflasyonu
beklenen diizeyine yakinsatmay1 amaglamaktadirlar. Finansal sistem ise zaman igerisinde
hizla gelismis ve sistem icerisinde 6nemli bir takim degisimler ger¢eklesmistir (Darici,
2012: 2). Finansal hizmetler yatinmcilara finansal sermayelerin tahsisinde ve risklerin
cesitlendirilmesinde avantajlar sunmaktadir (Zielinska, 2016). Finans biiyiime, ekonomik
kalkinma, verimlilik ve refah gibi ekonomik amaglara katki saglamaktadir. Bu boyutuyla
finansal sistem istikrarinin saglanmasi 6nemli bir sosyal amag¢ haline gelirken, fiyat
istikrarinin yaninda adeta bir ikincil amag olarak ifade edilmektedir (Darici, 2010: 55).
Ayrica parasal istikrar ile finansal istikrar arasindaki iligski pek ¢ok yazar tarafindan oldukga
yakin goriilmektedir (Fell & Schinasi, 2005: 102). Finansal sistemin zaman igerisinde
istikrarsizlagsmasi ve piyasa basarisizliklarinin krize dontisme egilimi, finansal istikrarsizliga
yonelik kamu politikalarini gerekli kilmaktadir. Finansal istikrar bu haliyle bir kamu mali
olarak degerlendirilebilir ve bu kamu malinin titketimi digerlerinin olumsuz etkilenmesine
yol agmamaktadir (Daric1, 2012: 4).

Son elli yillik donemde Merkez Bankalar1 pek ¢ok gerekgeyle para politikalarinin
etkinligini arttirmiglardir. 1970-80 aras1 donemde Merkez Bankalar1 ekonomik biiyiimeyi
canlandirmak i¢in piyasalara likidite vererek genisletici para politikalar1 uygulamiglardir.
1980’lerle birlikte ise Merkez Bankalar1 yeni bir temel amaca, fiyat istikrarin1 saglayacak
para politikalarina yonelmislerdir. Sermaye akimlarinin hizla liberallesmesi ve ekonomik ve
finansal krizlerin hizla yayginlagmasi ile finansal istikrar 6nemli amaglardan biri haline
gelmistir (Bogdan vd., 2010: 678). Ozellikle 1990’larda yasanan Dogu Asya, 2007-08
Kiiresel Finans ve 2011-12 Avrupa Bolgesi Borg Krizleri finansal istikrar olgusunu daha
onemli kilmigtir. Yasanan krizlerin mali, ekonomik ve sosyal maliyetlerinin oldukea yiiksek
olugu, ekonomik ¢okiintiilerin 6nlenmesi adina etkin politikalarin gelistirilmesini gerekli
kilmugtir. Bu dogrultuda Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 1999
yilinda finansal sistemin zayif ve giiclii yanlarinin ortaya konmasi igin Finansal Sektor
Degerlendirme Program (FSAP) tamitilmigtir. Ayrica pek ¢ok finansal istikrar forumlari,
Basel bankacilik denetleme komiteleri, finansal istikrar kurum ve komiteleri ve Merkez
Bankalar finansal istikrar departmanlar1 kurulmustur (Anatolyevna & Ramilevna, 2013:
856).

Houben vd. (2004: 3), dort temel nedenden dolay1 finansal sistemin istikrar olgusunu
vurgulamaktadirlar:

¢ Finansal sistem reel ekonomiye kiyasla ¢ok hizli bir biiyiime gergeklestirmistir.

Gelismis ekonomilerde toplam finansal varliklar yillik ekonomik {iretimin kat ve
kat {izerine ¢ikmustir.
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e Finansal derinlesme ile finansal sistemin bilesimlerinde 6nemli degisimler ortaya
¢ikmigtir. Bu siirece finansal olmayan varliklar ve para tabani kaldiraglarindaki
artiglar eslik etmistir.

o Sanayiler ve iilkeler aras1 entegrasyonun hizla artmast ile finansal sistem ulusal ve
uluslararasi alanlarda i¢ ice gegmistir.

¢ Finansal sistem finansal araglarin kompleks yapisi, finansal faaliyetlerin ¢esitliligi
ve risk hareketlerinin etkilesimi ile daha karmasgik bir hale gelmistir.

Finansal istikrar kavramiyla ilgili literatiirde pek ¢ok pratik ve entelektiiel ¢aligma
mevcut olmasina ragmen, makroekonomik ve parasal analizler ile karsilastirildiginda
olduk¢a s1g bir alandir. Bunun temel nedeni ise finansal istikrarin herhangi bir
makroekonomik degiskende oldugu gibi 6l¢iimlenmesinin ve degerlendirilmesinin pratik bir
yolunun olmayisidir. Bu 6lgiimlemeyi saglayacak genel kabul gormiis bir 6l¢tim teknigi de
heniiz hayata gegirilememistir (Fell & Schinasi, 2005: 102).

Finansal istikrar kavramina y6nelik heniiz mutabik olunan genel bir tanim olmamakla
birlikte; finansal sistemin fonksiyonlarin1 dogru bir sekilde yerine getirebilmesi, finansal
risklerin uygun bir sekilde degerlendirilmesi, 6demelerin ve iglemlerin giivenilir bir sekilde
gerceklestirilmesi seklinde tanimlanabilmektedir. Bitiin bu siirecin neticesi olarak da
tasarruflarin verimli sahalara aktarimi kolaylagsmaktadir. Finansal sistemin bu gérevlerini
kriz ve stres durumlarinda yerine getirebilmesi s6z konusu sistemin istikrarina isaret
etmektedir (Weber, 2008: 1). Finansal sistem i¢inde ortaya ¢ikan krizler hem finansal
istikrar1 hem de reel ekonomiyi olumsuz etkilemektedir (Darici, 2012: 9). Ekonomiler
istikrarli bir finansal sistemin mevcudiyetinde soklara kars1 daha direnclidir. Istikrarli bir
sistem belirsizliklerin azalmasma ve reel ekonomi tizerine pozitif dissal etkilere neden
olmaktadir (Weber, 2008: 2).

Schinasi (2005a: 99-101)’ye gore finansal istikrar krizlerin ekonomi tizerindeki
etkisinin yoklugundan daha fazlasini ifade etmektedir. Bir finansal sistem eger; 1)
kaynaklarin verimli sahalara tahsisini zaman ve mekdn bakimindan rahatlikla
saglayabiliyorsa, 2) gelecege yonelik finansal riskleri, fiyatlar1 ve varliklar1 goreceli olarak
iyi yonetebiliyorsa, 3) biitlin bu fonksiyonlar1 i¢ ve dis finansal veya reel ekonomik bir sok
karsisinda ve bir dengesizlik aninda yerine getirebiliyorsa, istikrarhidir. Bu Kilit
fonksiyonlardan bir veya birkaci saglanamiyorsa finansal sistem zamanla istikrar 6zelligini
kaybetmekte ve bir noktadan sonra istikrarsizlik sergilemektedir.

Finansal istikrar finansal sistemin bir ozelligi olmakla birlikte, i¢sel ve digsal
nedenlerle ortaya ¢ikan 6nemli ve beklenmedik olaylar karsisinda finansal dengesizlikleri
absorbe ederek ekonomik performansin basarisim arttirmaktadir. Iyi isleyen bir finansal
sistem ekonominin biiyiime potansiyelini tam olarak gerceklestirmesine katki
saglamaktadir. Clinkii yatirim firsatlar1 igin gerekli fonlarin minimum maliyetle temini
kolaylagsmaktadir. Istikrarli bir finansal sistem ekonomik performansin gelismesine ve
ekonomideki dengesizliklerin diizeltilmesine olanak saglamaktadir (Bogdan vd., 2010: 679-
680).
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Finansal sistem birbirlerini tamamlayan pek ¢ok bilesimden olugmaktadir. Bunlar
altyapt (yasal odemeler, iskan, muhasebe sistemi), kurumlar (bankalar, hisse senedi
komisyoncu sirketleri, kurumsal yatinmcilar) ve piyasalar (hisse senedi, bono, para,
tirevler) seklinde cesitlendirilebilmektedir. Ancak finansal sistemin istikrar1 biitin bu
pargalarin tek tek istikrarli olmasi anlamima gelmemektedir. Kendi kendini diizelten
mekanizmalarla dengesizliklerin krize doniismeden evvel ¢éziimlenmesi veya en azindan
sinirlandirilmasmi ifade etmektedir. Eger diizensizlikler ekonomik aktivitelere zarar
veremeyecek durumdaysa finansal sistem istikrarlidir (Schinasi, 2005b: 2).

2. Merkez Bankalarimn Finansal Istikrar Yaklasimlar

Bank of England (Ingiltere Merkez Bankas1)’a gére finansal istikrar; reel ekonominin
finansal sistemden talep ettigi hayati hizmetlerin kosullarin kétiiye gittigi durumlarda da
saglanabilmesidir. Finansal istikrar1 iyi isleyen bir ekonomi i¢in 6nkosul olarak gérmektedir.
Bu 6nkosulun saglanmas: finansal sistem iginde risk ve oynaklik yaratan unsurlarin ortadan
kaldirilmasi degil, s6z konusu unsurlarin sistemik riske doniismeden evvel tanimlanmasi ve
gerekli tedbirlerin alinmasidir (Bank of England, 2017: 32).

Oesterreichische Nationalbank (Avusturya Merkez Bankasi)’a gore ise finansal
istikrar; finansal aracilar, finansal piyasalar ve finansal altyapilardan olusan finansal
sistemin ekonomide dengesizlik ve soklara karsi kilit makroekonomik fonksiyonlarini
yerine getirebilmesi ve finansal kaynaklarin en verimli sahalara aktarilabilmesidir. Bu
finansal sistemin siirekli bir sekilde fonlar1 en yiiksek ekonomik fayda saglayan alanlara
tahsis etmesini ifade eder (Oesterreichische Nationalbank, 2016: 5).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise finansal istikrar1; makroekonomik
istikrar i¢in bir onkosul olarak gormekte ve beklenmedik hadiselere karsi ekonominin
dayaniklilig seklinde tanimlamaktadir. Finansal istikrar, parasal istikrar ve fiyat istikrarinin
bir destekeisidir. Finansal istikrarsizlik refah diizeyinin azalmasina yol agmaktadir. Bu
dogrultuda sistemik risk yaratan unsurlara kars1 etkin tedbir ve diizenlemeler ve uluslararasi
alandaki finansal gelismelerin dogru degerlendirilmesi gereklidir (TCMB, 2020).

Bir banka iflas ettiginde diger bankalar bir panik ortaminin olugmasindan endise
duymaktadir. Pek ¢ok banka yoneticisi tehlikeli donem boyunca normal zamandan daha
fazla rezervin, kredi riskinden 6tiiri gerektigini diigiinmektedir. Miisterilerin ani ve yiiksek
oranda mevduat taleplerinin karsilanmasi gerekmektedir. Bankalar bu amagla kamu menkul
kiymetlerini, tahvilleri ve pek ¢ok menkul kiymeti nakde ¢evirme ihtiyacina girmektedir.
Merkez Bankasi bu banknotlar1 bankalardan satin almasiyla dolasimdaki para ihtiyacini
kargilayabilmektedir. Merkez Bankalar1 bankalarin yiikiinii satin alarak sistemin yiikiinii
hafifletmektedir (Thornton, 1802: 180-1).

Volcker (1984: 548)’a gore; Merkez Bankalarinin devamlilik arz eden sorumluluklari
arasinda, finansal sistemin ve 6deme sistemlerinin istikrarli ve diizgiin isleyisi yer
almaktadir. Zaman icerisinde Merkez Bankalarinin bu gorevleri yerine getirmede kullandig:
para politikalar1 farkliliklar arz etmistir. Para arzinin kontrolii, doviz kurlarinin savunulmasi,
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ihtiyag duyan isletmelere kredi saglanmasi seklindeki ¢esitli diizenlemeler farklilasmstir.
Ancak degisen en 6nemli unsur Merkez Bankalarinin krizlere ve finansal bozunumlara kars1
onlem alan pozisyonudur. Finansal sistemin istikrar1 ve devamliligi, krizlerle miicadele ve
giiven unsurlarinin tazelenmesi merkezi rolleri arasina girmistir.

2.1. Finansal istikrarin Ozellikleri ve Ol¢iimlenmesi

Albulescu (2016: 943-8), finansal istikrar1 dort bilesimin bir kiimesi olarak
tanimlamaktadir. Bu bilesimler sistemik risk, bankalar, para politikalar1 ve ekonomik
yapidir. Para politikalarinin ve regiilasyon faaliyetlerinin istikrar adina 6nemli etkileri
vardir. Bankalar, finansal sistemin istikrar1 adina en 6nemli roli iistlenmektedirler. Summer
(2002: 8), sistemik riski es zamanli banka iflaslar1 olarak tanimlamaktadir. Summer (2002),
banka faaliyetlerinin 6nemine vurgu yaparken bankacilik sisteminde ve diizenlemelerinde
ortaya ¢ikan panik ve karmasayi istikrarsizligin temel nedeni gérmektedir.

Schinasi (2004: 11-2), finansal istikrarin 6zelliklerinden bahsederken fiyat istikrari
ile karsilastirmaktadir. Finansal istikrarin fiyat istikrarinda oldugu gibi tek bir sayisal
gosterge ile ifade edilemeyecegini vurgulamaktadir. Zaman gecikmeleri ve tutarsizliklar ve
pek ¢ok dolayli etki nedeniyle finansal istikrarin tahmini zorlagsmaktadir. Ayrica istikrara
yonelik degerlendirme ve politikalar oldukga giigtiir. Finansal sistemi kapsayan ve onun
hassasiyetlerini ve risklerini yansitan gostergelere ise ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal
istikrar, finansal piyasa ve kurumlara ve reel ekonomik faaliyetlere etki eden g¢esitli
gostergelerin agirligi tizerinden endekslenebilmektedir. Diger taraftan finansal istikrardaki
gelismelerin kontrolii ancak kismi bir sekilde gergeklesebilmektedir. Ciinkii finansal istikrar
dissal soklara kars1 oldukga hassastir.

Houben vd. (2004: 12-3), finansal istikrarim 6l¢iimlenmesi ve politikalara yonelik
cesitli 6nermelerde bulunmaktadir:

e Finansal istikrar gelisiminin tek bir gosterge yardimiyla ifadesi miimkiin degildir.
Fiyat istikrari, igsizlik gibi pek ¢ok degiskenin tek bir gosterge ile ifadesi s6z
konusudur. Ancak finansal istikrarin heniiz genel kabul gérmiis tartigmasiz bir
6l¢timii meveut degildir. Finansal istikrar, finansal kurumlarin istikrar1 ve direnci,
finansal piyasalarin ve sozlesmelerin aksamadan g¢alismasi gibi ¢ok yonli ele
alinmahdir. Turli faktorlerin reel ekonomik faaliyet tzerindeki potansiyel
etkilerinin agirliklandirilmasi bir ihtiyagtir. Finansal istikrarin devamliligini
yansitmada toplu gostergeler yetersiz kalsa dahi, bu alandaki gelismeler istikrarin
tarinsel gelisimine, istikrarsizlik durumlarina ve piyasa beklentilerinin
gerceklesen durumlara etkisini gormede 6nemlidir.

e Finansal istikrardaki gelismelerin gelecege yonelik tahmini oldukga giigtiir.
Finansal istikrar durum degerlendirmesi, bir bozunum ortaya ¢iktiginda sistemin
hassasiyetleri ve gelecege yonelik bozunumlart hakkinda bilgi sunmaktadir.
Ancak finansal krizlerin tahmin zorlugu, yayilma etkileri ve dogrusal olmayan
iliskiler bu tahmini daha da gii¢lestirmektedir.
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e Finansal istikrar gelismeleri kismi kontrol edilebilirdir. Finansal istikrari
saglamaya yonelik uygulamalar baska politika unsurlarniyla c¢akigma
gosterebilmektedir. Ornegin, istikrarm saglanmasi igin uygulanan politikalar,
mevduat sahiplerinin ¢ikarlarim1 korumaya yonelik makro-ihtiyati politikalarla,
fiyat istikrar1 i¢in para politikalariyla, finansal islemlerinin giivenligi i¢in kamu
politikalariyla ¢atigabilmektedir. Ayrica, finansal istikrarin digsal soklara karsi
asir1 duyarli olmasi, kontrol edilebilirligini zorlagtirmaktadir.

e Finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar ¢ogunlukla direng ve etkinlik
arasinda bir denge igermektedir. Finansal istikrarin siirdiiriilmesine yo6nelik
Ol¢iimler, finansal soklarin dislanmasi ve Oziimsenmesine karsin finansal
kaynaklarin etkin tahsisini 6ngérmektedir. Bu objektif bir sekilde ulasilmasi zor
olan risk-getiri kararin1 yansitmaktadir. Ornegin, bir makro-ihtiyati tedbir olarak
daha yiiksek bir yiikiimliilik karsilama yeterliligi bankalarin ters soklara olan
direncini arttinirken, daha yiiksek bir sermaye maliyeti ve borg verme firsatlarinda
kayiplar anlamina da gelebilmektedir. Cesitli doviz kisitlamalari uluslararasi
sermaye akimlarima yonelik riskleri azaltirken, yurtigi finansal piyasalarin
verimliligini azaltabilmektedir.

e Finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar zaman tutarsiz olabilmektedir.
Finansal istikrar1 korumaya yonelik bazi kamu politika araglar1 piyasa giiglerini
bozabilmektedir. Ozellikle son basvuru mercii finansmani veya mevduat
garantileri piyasa disiplinini bozarak, ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarini
derinlestirebilmektedir.

2.2. Finansal istikrara Yonelik Risk ve Onlemler

Finansal sistemin performansini etkileyen faktorler Sekil 1°de goriilmektedir.
Finansal sisteme etki eden dengesizlikler igsel veya digsal faktorlerin etkisiyle ortaya
cikabilmektedir. Merkez Bankalar1 tarafindan bozunumlara yonelik uygulanan o6nleyici,
tedavi edici ve ¢oziim iireten politikalar hem finansal sistemi hem de reel ekonomiyi
etkilemektedir. Reel ekonomideki degisimler de tekrardan bozunumlara tesirleriyle finansal
sistemin performansini yenilemektedir (Houben vd., 2004: 14).

Finansal sistemin potansiyel zayif noktalarinin belirlenmesi finansal istikrarin
devamlilig1 i¢in gereklidir. Finansal kirilganliklarin tanimlanmasinda finansal piyasalar,
kurumlar, altyap: ve makroekonomik kosullar sistemin isleyisine etki etmektedir. Merkez
Bankalar1 finansal istikrar1 tehdit eden kirilganliklar i¢in uygun politika karsiliklarini
belirlemektedir. Finansal sistemin pozisyonuna iliskin uygulanan politikalara yonelik ii¢
kosul s6z konusudur. Birincisi, bir dizi genis istikrar degerlendirmesi altinda yakin gelecek
icin istikrar devamliliginin 6ngoriilmesidir. Bu duruma uygun politika, istikrar1 koruma
amagl Ozel sektor piyasa disiplin mekanizmalarma ve resmi denetim ve gozetim
faaliyetlerine dayanmaktir (Schinasi, 2005a: 121).

Ikincisi, finansal sistemin bir istikrar koridoru icinde yer aldig1 ama 6zellikle dissal

etmenler nedeniyle dengesizliklerin ortaya ¢iktigi ve sinirlarini zaman igerisinde asma
egilimindeki durumdur. Bu duruma uygun politika ise ¢esitli agiklama ve telkinler ve daha
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yogun denetimler seklinde tedavi edici politikalardir. Ugiinciisii, finansal sistemin istikrar
koridorunun disma ¢iktig1 ve istikrarsiz oldugu durumdur. Bu durumda ya kendi kendini
diizelten piyasa mekanizmalarinin ¢6ziim iiretmesi veya acil ve miidahaleci politikalarla
reaktif ¢oziimler aranmaktadir. Sekil 2’de olasi durumlarin gergeveleri 6zetlenmistir
(Schinasi, 2005a: 122).

Sekil: 1
Finansal Sistemin Performansim Etkileyen Faktorler
FINANSAL SISTEM -Kurumlar
-Piyasalar
-Altyapi
[P 25 SRR ISP P , REEL EKONOMI
E Dissal Igsel E
1 1
1 i
-ONLEYICI
-TEDAVI EDICi
-¢OZUM URETEN EYLEMLER
i ! Dengesizliklerin Kaynag: |:| Politika ————>  Etki
Kaynak: Houben vd., 2004: 15.
Sekil: 2
Finansal Sistemin Istikrarim Koruma
DENETLEME ve ANALIZ
Makroekonomik Finansal Finansal
Finansal
Kosullar Piyasalar Kurumlar Altyapt
DEGERLENDIRME
Istikrar Koriyridorun Sinfrlarinda idorun Disinda
1 T
- ONLEYICi I - TEDAVI EDICi ' - COZUM URETEN
I i
FINANSAL iSTIKRAR

Kaynak: Houben vd., 2004: 17.
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Finansal istikrara yonelik potansiyel risk ve kirilganliklar finansal sistemin ve
ekonomik faaliyetlerin saghigini tehdit edebilmektedir. Risk ve kirilganliklar i¢sel geligim
gosterebildigi gibi, reel ekonomiden kaynakli da ortaya ¢ikabilmektedir. Politikalar, risk ve
kirilganhiklarin kaynaklarma gore belirlenmektedir. igsel dengesizliklerden kaynakli olast
risk ve kirilganliklara diizenleme, denetleme ve kriz yonetimi faaliyetleriyle -etki
edilmektedir. Buna kargin uzun, degisken ve belirsiz gecikmeleri i¢inde barindiran digsal
bozunumlara miidahale oldukg¢a giigtiir. Finansal sistemde digsal bozunumlarin yol agtigi
etkileri azaltabilecek politikalar kisithdir. Sistemin soklar1 6ziimseme Kkapasitenin
arttirilmasi ve destekleyici sistemleri koruma politikalar: tercih edilmektedir (Houben vd.,
2004: 16).

3. Toplu Finansal Istikrar Endeks Denemesi

Toplu finansal istikrar endeksi Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004Q1-2017Q4 ceyreklik
donemini kapsayacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu endeksin olusturulmasinda
yararlanilan veri tabanlari, degiskenler ve degiskenlerin alt ana endekslere olan etkisi Tablo
1’de ayrintilartyla belirtilmigtir. Toplu endeksin olusturulmasinda metodolojik olarak
Morris (2010), Albulescu (2008, 2010, 2012), Staniuleniene (2015), Karanovic (2015) ve
Sanar & Kara (2016) ¢alismalarindan yararlanilmigtir.

Tablo: 1

Toplu Finansal Istikrar Endeksi
Gasterge [ Etki ] Kaynak-2018
Finansal Gelismislik Endeksi
Piyasa Kapitalizasyon Degeri / GSYIH + BIST
Toplam Krediler / GSYIH + TBB
Faiz Spread’i - TCMB
Herfindahl Hirshmann Endeksi + TBB
Finansal Kirilganlik Endeksi
Enflasyon Orani - TUIK
Biitge Agig1 (Fazlast) / GSYIH + Muhasebat
Cari Agik (Fazla) / GSYIH + TCMB
Reel Efektif Doviz Kuru (Degigim) - TCMB
Kamu Dis1 Krediler / Toplam Krediler + TCMB
Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat - BDDK
Mevduatlar / M2 (%Degisim) ¥ TCMB
(Rezervler / Mevduatlar) / (Kagit ve Madeni Para / M2) + TCMB
Finansal Saglamhk Endeksi
Takipteki Krediler / Toplam Krediler - BDDK
Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Kalemler Toplami + BDDK
Z-skor + TBB
Likidite Orani + BDDK
Diinya Ekonomik Kosullar Endeksi
Diinya Ekonomi Biiyiimesi + IFS
Diinya Enflasyon Oram - IFS
Ekonomik Kosullar Endeksi + CESifo

Kaynak: Morris, 2010: 7.

Biitiin gostergeler ¢eyreklik frekansta ele almmustir. Biitiin degiskenlerin tek bir
endeks ile ortaya konabilmesi igin ortak bir 6l¢i kullanilmigtir. Tiim bilesenlerin ortak
6lgiide toplanabilmesi admna esit agirliklandirma yontemine bagvurulmustur. Veri setinde
degiskenlerin farkli agirliklara sahip olmalar1 nedeniyle normalizasyon yoluna gidilmistir.
Her bir degisken ampirik normalizasyon yontemi ile standardize edilmistir. Normalizasyon
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sonrasinda aritmetik ortalamalar tizerinden toplu endeks degerlerine ulasilmistir. S6z konusu
formiiller su sekilde gosterilmektedir:

D) > ) > ) > )

FDI = ———— ,FVI = ,FSI = ,WECI = ——— 1)
4 8 4 3

Toplu Finansal istikrar Endeksi (AFSI), Morris (2010) metodolojisine dayal1 dért ana
endeksin birlestirilmesinden olusmaktadir:

AFS] = (4FDI+8FVI-::FSI+3WECI) (2)
Sekil: 3
Toplu Finansal Istikrar Endeks Seyri

03
0,25

A A/ . M\

il / V v
0,15 -

0,1
0,05

) +—/—r-—r—""""" " T 77T 'rrrTT—TTT T T T

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmigstir.

Sekil 3’de toplu finansal istikrar endeksinin seyri gosterilmektedir. 2004Q1-2017Q4
donemi i¢in toplu finansal istikrar endeksi finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal
saglamlik ve diinya ekonomik kosullar alt endekslerinin ortalama toplamindan olugsmaktadir.
Ortalama toplam elde edildikten sonra seri, ARIMA X-13 ile mevsimsellikten
armdirilmigtir. Endeks toplaminda ve kriz yillarinda en kirilgan kalem finansal kirilganlik
alt endeksidir. Ancak 2008-2015 arasi finansal saglamlik endeksindeki diisiis oldukg¢a
yiiksektir. flgili donemde 2009 yili birinci ¢eyreginde endeks dip yaparken, 2008 Diinya
Finans Krizinin etkisini yansitmaktadir. 2009 yili {igiincii ¢eyregiyle birlikte canlanma
donemi yasanirken, Avrupa Borg-Deflasyon Krizinin etkisiyle 2011 yili dérdiinci
ceyreginde tekrardan dip yapmistir. Endeks 2012 yili sonrasi 0.15 band degeri etrafinda
dalgalanmaktadir. Genel olarak endeksin ilgili donemin iyi bir temsilcisi oldugu ve kiiresel
ve yerel ekonomik hadiseleri yansitma giiciiniin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.

4, Literatiir Taramasi

Karanovic (2015) Arnavutluk, Bosna-Hersek, Karadag, Bulgaristan, Hirvatistan,
Makedonya, Romanya, Sirbistan ve Slovenya’y: kapsayan Balkan iilkeleri igin finansal
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istikrar1 temsil eden toplulastirilmis endeksi 1995-2011 dénemine yonelik olusturmustur.
Toplu endeks; finansal gelisim, finansal kirilganlik, finansal saglamlik ve diinya kosullar
endeksini kapsayan dort ana endeksin on alti degiskeninden olugsmaktadir. Balkan
iilkelerinde aktarim kanallarimin 2001 ve 2007 donemlerindeki istikrarsizliklar1 aktarmada
etkin ¢aligigi ve finansal istikrarin gittikge Avrupa Birligi {ilkelerine yakinsadigi
vurgulanmaktadir.

Cheang & Choy (2010)’e gore, finansal krizlerin ekonomiler ve reel faaliyetler
tizerindeki ters etkilerinin giderilebilmesi i¢in stres dénemlerini ifade eden erken uyari
sistemlerine ihtiyag vardir. EKkonomik ve finansal gostergeleri barindiran ve engelleyici
onlemler adina Onceden tedbir alinmasmi kolaylagtiran toplu bir finansal istikrar
gostergesine gereksinim duyulmaktadir. Cheang & Choy (2010), on dokuz degiskenin iig
ana (finansal saglamlik, finansal kirilganlik ve bolgesel kosullar) alt gostergesinden toplu
finansal istikrar endeksini Macao ekonomisi igin olusturmuglardir. Endeks 1997 Asya, 2008
Kiiresel Finans ve 2010 Avrupa Bor¢ Krizlerini kapsayan alt donemlere ayrilmustir.
Endeksin, kriz donemlerini agiklama giicii ve gelecek donemler icin gerekli tedbirler
tartigilmaktadir.

Kondratovs (2012) ise Letonya ekonomisi i¢in 2001-2011 ¢eyreklik déneminde
finansal sistemin istikrarii Glgtimlemeye ¢ahismustir. Kondratovs (2012), diger endeks
derlemelerinden farkli bir yaklasim kullanmustir. Finansal sistemin istikrarin1 temsil eden
toplu endeks, bes ana alt endeksten olusmaktadir. Bunlar; finansal gelisim, finansal istikrar,
finansal kirllganlik, Avrupa ekonomik ¢evre ve Avrupa finansal ¢evre endeksleridir. On dort
reel ekonomiyi temsil eden degiskenin finansal istikrar ile regresyonu degerlendirilirken, alt1
tanesi finansal istikrar1 agiklamada anlamlidir.

Morris (2010)’e gore, finansal sistemin istikrar1 politika yapicilar i¢in oldukg¢a
onemlidir. Finansal sistemin zay1fligi, reel ekonomiyi negatif yonlii etkilemektedir. Finansal
piyasalarin istikrarsizligi makroekonomik istikrarsizligi beslerken, finansal sistemin
saglamligini kétiilestirmektedir. Morris (2010), Jamaika ekonomisi i¢in dort alt ana endekse
dayanan on dokuz degisken tizerinden toplu bir finansal istikrar endeksi gelistirmistir. 1997-
2010 geyreklik doneminde endeks bagimli degisken olarak degerlendirilirken; déviz kuru,
hazine bonosu, hisse senetleri oynakligi, reel déviz kuru oynakligi, is¢i dovizleri, M2 para
arz1 biliylime orani ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) degiskenleriyle regresyonu
tartigtlmaktadir. Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak bir yi1l sonraki finansal istikrar
degerinin tahmini yapilmaktadir. Sonugta enflasyonist baskinin varligi vurgulanmaktadir.

Simionescu vd. (2014)’e gore, borg ertelemeleri, risklerin yanlis degerlendirilmesi ve
zay1f sermaye yapisi finansal ve ekonomik sistemlerin istikrarin1 olumsuz etkilemektedir.
Finansal istikrar endekslerinde dusiik degerler istikrarsizliga, asir1 yiksek degerlerde
dengesizliklere karsilik gelmektedir. Fidanoski vd. (2017) ise alti temel finansal istikrar
gostergesine dayali toplu finansal istikrar endeksini Makedonya ekonomisi igin
gelistirmiglerdir. EKonomik istikrari reel GSYH ile 6lgiimlerken, fiyat istikrarin1 enflasyon,
finansal istikrar1 da toplu endeks ile ifade etmektedirler. ARDL Sinir Testine dayali
modellemede finansal istikrar endeksi ile reel biiyiime arasinda negatif iliski 2006Q1-
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2016Q3 doneminde ortaya ¢ikmistir. Bu duruma kredi faaliyetlerindeki asir1 artislarin ve
yatirimcilarin giiven unsurlariim sebep oldugunu ifade etmektedirler. Ancak asil nedeni,
2010 yili sonrast Avrupa Borg-Deflasyon krizi ile yatinmecilarin tutucu faaliyetlerine
yiliklemektedirler.

Manolescu & Manolescu (2017), Romanya ekonomisi i¢in 2004-2016 ¢eyreklik
doneminde toplu bir finansal istikrar endeks denemesini VAR modeline dayali
degerlendirmektedir. Finansal sistemi ve uluslararas1 gostergeleri de i¢ine alan endeks, on
iki degiskene dayali olusturulmustur. Reel ekonomi ve finansal istikrar arasindaki iliski, reel
GSYH ve finansal istikrar endeksi arasindaki korelasyon degerlerine dayali tartigilmaktadir.

5. Ekonometrik Model ve Yontem

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar ve reel ekonomi arasindaki iligki
cesitli ekonometri yontemleri ile incelenmektedir. Finansal sistemin istikrar1 toplu finansal
istikrar endeksi ile degerlendirilmektedir. Toplu finansal istikrar endeksi biitin finansal
sistemin unsurlarini iginde toplayan bir endeks seklindedir. Reel ekonominin durumunu
temsilen ise reel GSYH zincirlenmis hacim endeksi kullanilmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu 2016 yilindan itibaren reel GSYH hesaplamalarinda sabit fiyatlarla hesaplamay1
zincirlenmis hacim endeksi ile ¢esitlendirmistir. Zincirlenmis hacim endeksleri, sabit
fiyatlarla GSYH hesaplamalarina benzer sekilde iiretimdeki degisimin daha saglikl
6lgiilebilmesi adina enflasyondan arindirilmaktadir (Egilmez, 2016).

5.1. Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenlerin tanimlar1 ve kaynak yerleri Tablo 2’dedir. LBIST degiskeni finansal
sistemin menkul kiymetler piyasasinm temsilen, kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.

Tablo: 2
Degiskenlerin Tamimi ve Kaynaklar:

Degiskenler Seri Kaynak
LGSYH Reel GSYH Zincirlenmis Hacim Endeksi TUIK, 2018
MAFSI Toplu Finansal istikrar Endeksi Tablo 1 ve Sekil 3
LBIST BIST 100 Endeksi (Kapanis fiyatlarina gore, 1986=1) TCMB, 2018

Finansal istikrar endeks degiskeni MAFSI ve reel ekonomiyi temsil eden LGSYH
degiskeni analize dahil edilmeden once ARIMA X-13 yo6ntemi ile mevsimsellikten
armdirilmigtir. LGSYH ve LBIST mevsimsellikten arindirildiktan sonra logaritmik degerleri
tizerinden konu edilmistir.

Tablo 3:
Degiskenlerin Korelasyon Matrisi
LBIST MAFSI GSYH
LBIST 1 -0,431 0,913
MAFSI -0,431 1 -0,609
LGSYH 0,913 -0,609 1
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Degigkenlerin korelasyon matrisleri Tablo 3’dedir. LBIST ile MAFSI arasinda
yaklagik %43’liik bir korelasyon mevcuttur. MAFSI ile LGSYH arasinda yaklasik %60’ ik
(yiiksek), LGSYH ve LBIST arasinda ise yaklasik %90’lik (¢ok yiiksek) bir korelasyon
vardir.

Tablo: 4
Degiskenlerin Ozellikleri
LBIST MAFSI LGSYH

Ortalama 10,882 0,177 4,782
Medyan 11,002 0,167 4,775
Maksimum 11,679 0,246 5,148
Minimum 9,877 0,109 4,470
Std. Hata 0,450 0,037 0,199
Carpiklik -0,587 0,192 0,166
Basiklik 2,442 1,779 1,644
Jarque-Bera 3,937 3,818 4,547
Olasilik 0,140 0,148 0,103

Gozlem 56 56 56

Degiskenlerin tanimlayic istatistikleri Tablo 4’dedir. LGSYH, LBIST ve MAFSI
degiskenlerinde normal dagilim ozellikleri goriilmektedir. Carpikhik degerleri (-3, +3),
basiklik degerleri (-2, +2) araligindadir. Carpiklik ve basiklik sorunlari goriilmezken,
degerler simetrik dagilimi yansitmaktadir (Brown, 2016).

5.2. Degiskenlerin Birim Kok Ozellikleri

Degiskenlerin birim kok o6zellikleri onemlidir. Birim kok, bir seriye gelen sokun
rassal yiiriiyiis siireglerinde etkisinin devamliligidir. Basit AR(1) siirecinde rassal yiiriyiisli
birim kok denklem 3°de ifade edilmektedir:

Ve = pYeq1+ &, t =123, .. 3)

Eger p =1 ise seride birim kokiin mevcudiyeti ve etkinin devamliligi ortaya
cikmaktadir (Wooldridge, 2013: 639). Degiskenlerin ADF (Augmented Dickey Fuller) ve
PP (Phillips Perron) yontemlerine dayali birim kok o6zellikleri Tablo 5°dedir. Biitiin
degiskenlerin birinci farklarinda birim kokten kurtulduklar1 goriilmektedir.

Tablo: 5
Degiskenlerin Birim Kok Ozellikleri
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LGSYH-ADF 0,247 -2,641 -3,675*** -3,696**
-PP 0,133 -2,210 -8,475%** -8,470***
MAFSI-ADF -2,889* 4,512 -9,782%** -9,673***
-PP -2,825* -4,586*** -10,021*** -9,904***
LBIST-ADF -1,533 -4,284*** -4,766%** -4,738***
-PP -1,568 -2,965 -5,520%** -5,485***

Not: ADF (Augmented Dickey Fuller) testinde maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmig ve optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullamilmustir. PP (Phillips Perron) testinde “Barlett Kernel”
yontemi ve bant genigligi “Newey West Bandwith” yontemi ile belirlenmistir. *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1
diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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5.2.1. Yapisal Kirllma Altinda Birim Kok Ozellikleri

ADF ve PP testleri birim kok 6zelligini incelerken, yapisal kirilmalar1 dikkate
almamaktadir. Ancak serilerde 6zellikle 2008 sonrasi ciddi bir kirilma vardir. Yapisal
kirtlmanin birim kok incelemelerinde dikkate alinmamasi yaniltici sonuglara sebep
olabilmektedir. Yapisal kirtlmali birim kok testleri serilerde yapisal kirilmayi dikkate alirken
kirilma tarihine gore birim kokii test etmektedir (Nazlioglu, 2011: 2938).

ADF testinin birim kok 6zelligini ortaya koymasindan sonra gelisen yapisal kirilmali
birim kok arayisinin temelini yine ADF testi olusturmustur (Caglar, 2015: 11-2). Zivot &
Andrew (1992), ADF test stratejisine dayali yapisal kirilmali birim kok testi 6nermislerdir.
Perron testinde digsal olarak degerlendirilen kirllma noktalarimni i¢sel unsurlar seklinde ele
alirken, kirilmay1 sabit degil i¢sel niteliklerle belirlemektedir (Zivot & Andrew, 1992: 251).
Perron testinden yola ¢ikarak ii¢ ayrt model 6nermektedirler:

Model A:y, = u+dD(Tg)¢ + Ye—1 + & (@)
Model B:yy = uy +¥r1 + (p2 — 1) DU, + & ()
Model Ciyy = g + Y1 +dD(Tp)e + (42 — 1)DU + & (6)

Model A diizeyde, Model B biiyiime oraninda ve Model C hem diizey hem egimde
digsal degisimi ifade etmektedir (Zivot & Andrew, 1992: 253). Dissal unsurlar igsel hale
getirildiginde regresyon denklemleri:

Model A':ye = p+ Be + aye_q + 6,DU(9) + Xy ciby,—; + & (7
Model By, = p+ B + aye_q + 0:DT (@) + Xioq cihye; + & (8)
Model C':y, = p+ B + aye—1 + 0,DT(9) + 6:DU (@) + Xiey Ay, 9)

seklini almaktadir (Zivot & Andrew, 1992: 254; Yilanci, 2011: 327-8). Model A’ sabitte,
Model B’ trend degerinde, Model C’ ise hem sabit hem de trend degerinde kirilmay1
tanimlamaktadir. &, (t = 1,2, ...) normal dagilim 6zelligi gosteren oto-korelasyonsuz hata
terimidir. Kirilma noktas1 TB ile gosterilmekte ve 1 = TB/T, 1 € [0,10;0,90] seklinde
serinin bagindan ve sonundan “trimming” tiraslama ile belirlenmektedir (Esenyel, 2017: 46).
Kirilma tarihi a’mn en kiigiik degeri verdigi t-istatistiginde belirlenmektedir. Kirilma tarihi
belirlendikten sonra hesaplanan t-istatistigi ADF kritik degerinden mutlak degerce biiyiikse,
birim kokiin varhig1 yapisal kirilma altinda reddedilmektedir (H,: yapisal kirilma altinda
birim kok vardir) (Yilanci, 2009: 328).

Lee & Strazicich (2013), tek kirilma altinda sabit ve trend durumuna gore yapisal
kirilmali LM testi 6nermektedirler.

Ve= 8'Zi + X, Xy = BXeq + & (10)
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Denklem 10°da Z, dissal degiskenleri temsil ederken, 8§ =1 birim kokiin bos
hipotezini ifade etmektedir. Model A sabitte degisimi ifade ederken Z, = [1,t, D;, DT;]'
seklinde tanimlanmaktadir. t = Tz + 1 i¢in D, = 1; t < Tz + 1 igin ise D, = 0 degerini
almaktadir. Model C ise hem sabitte hem de diizeyde kaymay1 yansitmaktadir. t > T + 1
icin D, = t —Tg; t < Tg + 1 igin ise D, = 0 degerini almaktadir (Lee & Strazicich, 2013:
2483-5).

Tablo: 6
Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri - MAFSI
Model A: Diizeyde Kirilma Model C: Diizey ve Trendde Kirilma
Tek Kirillma Test Gecikme Kirilma Test Gecikme Kirtllma
ADF (ZA,1992) -4,949** 0 30 -4,857* 0 30
LM (LS,2013) -2,655 1 31 -4,325* 0 33

Not: * (%10), ** (%5), *** (%1) diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu maksimum 5
gecikme kullamlarak ve optimal gecikme uzunlugu Akaike ile belirlenmigtir.

Tablo 6°da MAFSI finansal istikrar endeks degiskeninin yapisal kirilmali birim kok
bulgular1 yer almaktadir. Tlgili dénemde diizey ve trend altinda ADF ve LM testleri %10
diizeyinde birim kokii reddetmektedir. ADF ve LM testleri yapisal kirtlmanin 2011 y1li sonu
veya 2012 yili bagia vermektedir.

Tablo: 7
Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri - LGSYH
Model A: Diizeyde Kirilma Model C: Diizey ve Trendde Kirilma
Tek Kirillma Test Gecikme Kirtlma Test Gecikme Kirtlma
ADF (ZA,1992) -5,063** 3 16 -5,165** 3 16
LM (LS,2013) -3,153 0 10 -3,916 0 18

Not: * (%10), ** (%5), *** (%1) diizeyinde anlamliigi ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu maksimum 5
gecikme kullanilarak ve optimal gecikme uzunlugu Akaike ile belirlenmigtir.

Tablo 7°de reel GSYH hacim endeksinin yapisal kirtlmali birim kék bulgulart yer
almaktadir. Hem diizey hem de diizey ve trend altinda ADF testi yapisal kirilma altinda birim
kokii reddetmektedir. LM testi ise birim kokii kabul etmektedir. LGSYH temel
makroekonomik bir seri olmasi nedeniyle birim kok igerdigine karar verilmistir.

5.2.2. ARDL Modeli

LGSYH degiskeninin (1), MAFSI degiskeninin 1(0) diizeyinde duraganlagmasi
nedeniyle, seriler arasinda model kurumu sorun arz etmistir. Seriler aym diizeyde duragan
olmadiklar1 i¢in Engle-Granger (1987), Johansen-Juselius (1990) gibi yontemlere
bagvurulamamaktadir (Nazhoglu vd., 2013: 317). Peseran & Shin (1997), agiklayic
degiskenlerin 1(0) ve 1(1) olmalar: durumuna yoénelik ARDL “Autoregressive Distributed
Lag” modelini uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisi i¢in gelistirmislerdir.

ALGSYH, = ay + 6,LGSYH,_y + 0,MAFSI,_y + 03LBIST,_; ¥!_, @ ALGSYH,_; +
XY_1 B AMAFSI,_j + X} _; Bk ALBIST,_j + 6,DU16 + ¢ (12)
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Es-biitinlesme iliskisine yonelik ARDL modeli Denklem 11°dedir. Es-biitiinlesme
iligkisi F-testi ile sinanmaktadir. Hy: 6, = 6, = 85 bos hipotezine yonelik es-biitiinlesme
iligkisi aranmaktadir (Narayan, 2005: 1981). Modele yapisal kirilma unsurlarinin dahil
edilmesine serilerin trendlerine ve birim kok 6zelliklerine dayali Karar verilmistir. ADF testi
kirilma tarihi olan 2007 yili dordiincii ¢eyregi sonras1 1 (DU16=1), 6ncesi 0 degerli kukla
degisken modele eklenmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesine yo6nelik Akaike bilgi
kriteri goz 6ntine alinmigtir. Biitiin bilgi kriterleri iki gecikmenin model i¢in uygun oldugunu
VAR temelli ifade etmistir. Oncelikle ARDL (2, 2, 2) modelinin tanisal istatistik degerleri
incelenmistir. Modelde normal dagilim mevcut iken, oto-korelasyon ve degisen varyans
sorunlar1 da yoktur.

Tablo: 8
Simir Testi Sonuglari

%1 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler
Alt Sinir [ Ust Sinir
2 7,017 5,150 | 6,360

p F- Istatistik

Sinir testi sonuglar1 Tablo 8’dedir. p gecikme degerini ifade etmektedir. F-istatistik
degeri alt ve iist simir degerlerinden yiiksek deger arz etmesi sebebiyle, H, hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénem es-biitiinlesme iliskisi mevcuttur. Bu
asamadan sonra gecikme uzunluklari serbest birakilip model tahmin edilirken uzun ve kisa
donem katsayilar1 raporlanmaktadir.

Tablo: 9
ARDL (2, 0, 0) Modelinin Sonuglari
Degiskenler Katsay1lar t-istatistikleri
LGDP(-1) 0,442 3,842%%
LGDP(2) 0,374 3,219%*
MAFSI 0,345 3,382%**
LBIST 0,047 2,889***
DU16 -0,013 -1,434
C 0,280 0,785
T 0,002 1,955*
Tamisal Denetim Istatistikleri
R? 0,993
R? 0,992
Comn 0,667 [0,716]
Xivnre 0,949 [0,550]
A 1,912 [0,159]
XRamsey 1,728 [0,091]

Not: x2orm Jarque-Bera testi normal dagilim, Y2y g testi degisen varyans, xty Breush-Godfiey testi oto-
korelasyon sorununu tespit etmektedir. ** (%5), *** (%1).

ARDL (2, 0, 0) modelinin tahmin sonuglari ve tani istatistikleri Tablo 9’dadir. Model
normal dagilim ozelligi gosterirken degisen varyans ve oto-korelasyon sorunlarindan
muaftir. LGSYH degiskeninin trend 6zelligine yonelik modele trend (T) eklenmistir. ARDL
modellerinde parametrelerin istikrarinin tespiti icin CUSUM ve CUSUM-Q testleri
kullanilmaktadir. CUSUM ve CUSUM-Q testleri i¢in dinamik etkinin istikrar1 adina kukla
degisken hari¢ tutularak model test edilmistir.
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CUSUM ve CUSUM-Q degerlerinin grafik seyri Sekil 4°dedir. lgili dénem boyunca
parametre degerlerinin istikrarsizlik yaratmadigi ve tahminlerin kararli oldugu ortaya
cikmugtir.

Uzun donem ARDL (m, n, p) modelinin ifadesi Denklem 12’dedir (Narayan &
Narayan, 2004: 106).

LGDP, = ay + X%, a1 LGDP,_; + Y7y ay MAFSI,_; + Zf=0 a3 LBIST;_; + a,DU16, +
He (12)

Denklem 12’de (m, n, p) degerleri her bir degiskeninin gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. i,,,, = 5 alinan modelde Akaike bilgi kriterine gére ARDL (2, 0, 0) en uygun
model olarak belirlenmistir.

Tablo: 10
ARDL (2, 0, 0) Modelinin Uzun Donem Katsayilari
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri

MAFSI 1,868 2,032**
LBIST 0,252 1,901*
DU16 -0,073 -1,689*

C 1,514 1,054

T 0,011 3,792***

Not: *(%10), *** (%) diizeylerinde anlamlilik.

Modelin uzun donem katsayilar1 Tablo 10’dadir. Modelde sabit harig, biitiin
degiskenler anlamlidir. DU16 kukla degiskeni de negatif degeriyle anlamlidir. Uzun
donemde finansal sistemin istikrarinda bir birimlik artis reel ekonomide %1,868’lik artisa
yol agarken, menkul kiymet borsasindaki %1’lik artis reel ekonomiyi %0,252 degerinde
arttirmaktadir.

ALGDP, = ay + X% ay ALGDP,_; + ¥~ g ay AMAFSI,_; + ¥¥_ a3 ALBIST,_; +
Y s ECT_y + asDU16, + (13)

ARDL modelinde kisa donemli iliski kisitsiz ECT “Error Correction Term” modeline
dayanmaktadir. Denklem 13°de yer alan ECT terimi modelde negatif ve anlamli ¢ikmalidir.
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ECT teriminin katsayist kisa donem dengesizliklerinin ne kadarimin uzun dénemde
diizeltilecegini gostermektedir (Karagdl vd., 2007: 78).

Tablo: 11
ARDL (2, 0, 0) Modelinin Hata Diizeltme Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
D(LGDP (-1)) 0,374 -3,219%**
D(MAFSI) 0,345 3,382%%*
D(LBIST) 0,047 2,889%%*

D(DU16) -0,013 -1,434

D(T) 0,002 1,955*
ECT(-1) -0,185 -2,652%*

Not: ** (%)5), ¥** (%) diizeylerindeki anlamlilik.

Kisa donemli iligkiyi yansitan hata diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 11’dedir.
Hata diizeltme modelinin katsayisi -0,185 ¢ikmistir. Kisa donemde ortaya ¢ikan bir
dengesizlik (1/ 0,185 = 5,4 dénem) 5 donem sonra diizeltilebilmektedir. Kisa dénemde
sadece kukla degeri modelde anlamsiz ¢ikarken, diger biitiin degiskenler anlamlhdir.
Bulgulara gore, kisa donemde finansal sistemin istikrarindaki bir birimlik artis reel
ekonomiyi %0,345 arttirirken, menkul kiymet borsasindaki %1’lik artis reel ekonomiyi
%0,047°lik arttirmaktadir. Modellerde sonuglar aydinlatici olmasina karsin, igsellik
sorunundan kaynakli (Variance Inflation Factor: 42,282) dogrusal olmayan iliski
incelenmistir (Shahbaz, 2016).

5.4. Dogrusal Olmayan ARDL Modeli

Shin vd. (2014: 282-3), dinamik diizeltmelere ve dogrusal olmayan esnek dinamik
cerceveye yonelik, es-zamanli asimetri modellemesi gelistirmislerdir. Oncelikle dinamik
hata diizeltme mekanizmasi1 asimetrik uzun dénem iligskisine ve dogrusal olmayan ARDL
modeline yonelik tanimlanmaktadir. Tkinci asamada, Pesaran & Shin (1997) ve Pesaran vd.
(2001) galismalarina dayali pragmatik smir testi prosediirii ile istikrarli uzun dénem iliski,
aciklayici degiskenlerin 1(0) ve I(1) dizeylerinde duraganlagmalarina yonelik test
edilmektedir. Ugiincii asamada, agiklayict degiskenlerin asimetrik kiimiilatif ¢arpanlar
pozitif ve negatif soklar seklinde ayristirilmaktadir. Son asamada ise Monte Carlo
denemeleri ile tahminler ve giiven araliklar1 belirlenmektedir.

“NARDL” dogrusal olmayan ARDL modelleri kiigiik 6rneklemler igin onemli
avantajlar sunmaktadir. Kiigiik 6rneklem ozelliklerinde hata diizeltme mekanizmasimin
varsayimlarini genigleterek daha fazla esneklik saglamaktadir. NARDL modelleri es-
biitiinlesme testlerinin performansini arttirmaktadir (Igen, 2018: 61).

ye=Brxf +Bxr + (14)

NARDL modeli Denklem 14°’de ifade edilmektedir. y, ve x, skalar 1(1) diizeyinde
duraganlagan bagiml ve bagimsiz degiskenlerdir. x} ve x; x, degiskenlerindeki sirasiyla
kismi toplama dayali pozitif ve negatif degisimlerdir.

xf =35, Axj = X5, max(Ax;,0) (15)
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xp =X Ay = X5 max(Ax;, 0) (16)

Agciklayici degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplamlar1 Denklem
15 ve 16°da gosterilmektedir (Shin vd., 2014: 285). Kismi toplamlarin ayrigtirilmasi ile
olugturulan modelin asimetrik es-biitinlesmesi dogrusal olmayan iligskiyi yansitmaktadir
(igen, 2018: 61).

ALGDP, = a + 0,LGDP,_; + 03 MAFSI} , + 65 MAFSI;_, + 6} LBIST;" ; +
05 LBIST,y + 0sDU1617, + 6,T, + Xi_] BALGDP,_; + YF2 (@} AMAFSI}; +
@; AMAFSI;_}) + 25.’;3( 8 ALBIST;. ; + 87 ALBIST(_ ;) + ¢ 17)

NARDL modeli Denklem 17’dedir. Modelde uzun dénemli iliskiye yonelik
(Hy: 0, =0, =6;=6, =05 =0c =0,) bos hipotezine karsilik es-biitiinlesme iliskisi
aranmaktadir. Modelde asimetrinin varligina yonelik ise (Hy:—6,/6, = —05/6;) bos
hipotezi Wald istatistigi ile test edilmektedir. Eger bos hipotezler reddedilebilirse, es-
biitiinlesme ve asimetrinin varlig: kabul edilmektedir (Bahmani-Oskooee vd., 2017: 7).

5.4.1. Uzun Dénemli iliski

NARDL modelinin uzun dénem sonuglar1 Tablo 12’de goriilmektedir. Model
kurulurken DU1617=1, geri kalan donemler O degerli kukla degisken eklenmistir. Trend
Ozelligi de dahil edilen tahmin igin tanisal istatistiklerde herhangi bir soruna
rastlanilmamustir.

Tablo: 12
NARDL Modelinin Uzun Dénem Sonuglar:
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
c 3,532 9,304***
LGDP(-1) -0,799 9,201%**
MAFSI_P (-1) 0,746 4,878%*
MAFSI_N(-1) -0,204 -2,333**
LBIST_P(-1) -0,101 -3,799%**
LBIST_N(-1) 0,264 -8,369***
DU1617 -0,017 -1,553
T 0,015 7,420%**

Finansal istikrarin Uzun Dénem Katsayilar
MAFSI* = 0,933 MAFSI~ = —0,255

Tamisal Denetim Istatistikleri

R? 0,735

R? 0,672
Yeoru 2,436 [0,296]
Xbpe 1,027 [0,438]
Yy 1,879 [0,166]
Xkamsey 1,269 [0,211]

Not: x2oru Jarque-Bera testi normal dagihm, x%pg testi degisen varyans, %, Breush-Godfrey testi oto- korelasyon
sorununu tespit etmektedir. ** (%5), *** (%1).

NARDL modelinin CUSUM ve CUSUM-Q degerlerinin seyri Sekil 5°dedir. ilgili
dénem boyunca parametre degerlerinin istikrarsizlik yaratmadigi ve tahminlerin kararli
oldugu disiiniilmektedir.
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Finansal istikrar degiskeninin pozitif ve negatif soklara yonelik katsayilarin giiven
araliklar1 Tablo 13’dedir. Uzun dénem parametrelerine yonelik “1” degerinin giiven
araliklarinda igerilmesi, katsayilarin giivenilirligini yansitmaktadir (igen, 2018: 77). %90 ve
%95 giiven araliklarinda pozitif degisimlerde finansal istikrar katsayilarinin giivenilir
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak negatif degisimler giiven araliklarinda yer almamaktadir.

Tablo: 13
Finansal Istikrarin Uzun Dénem Katsayilarinin Giiven Araliklari
Degicken %90 %95
ceiskenier Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
MAFSI_P (-1) 0,489 1,003 0,437 1,055
MAFSI_N(-1) -0,351 -0,006 -0,380 -0,027

Tablo 12°deki bulgulara yonelik uzun doénemli es biitinlesme iliskisi Wald
istatistikleri ile arastirilmaktadir. ilgili dénemde (Fypqr =19,719%**) F istatistik degeriyle
uzun donemli es-biitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmistir. Finansal istikrar degiskenindeki
asimetrinin  varhigma yonelik ise (W,p =57,879***) Wald istatistik degeriyle
ulagilmaktadir. Bu bulguya gore, finansal sistemin uzun donemli istikrar ve istikrarsizlik
durumlari reel ekonomi iizerinde farkli etkide bulunmaktadir. Asimetriden kaynakli olarak
finansal sistemin istikrarina yonelik pozitif sok degisimli katsayiy: istikrar, negatif sok
degisimli katsay1y1 ise istikrarsizlik olarak yorumlamaktayiz. Sonug olarak uzun dénemde
finansal sistemin istikrarmda bir birimlik artig reel ekonomiyi %0,933 arttirirken, finansal
sistem istikrarsizligindaki bir birimlik artig ise reel ekonomiyi %0,255 azaltmaktadir.

5.4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Sonuc¢lar:

Hacker & Hatemi-J (2012: 144-5), Granger nedensellik testlerine yonelik Toda &
Yamamoto (1995) testini dikkate alan asimetrik nedensellik testi gelistirmistir. Toda &
Yamamoto (1995) nedensellik testi, degiskenlerin en yiiksek dereceden entegasyon
diizeyine gore nedenselligi aragtirmaktadir. Bu durum degiskenlerin 6rnegin bazilarinin 1(0),
bazilarinin ise I(1) diizeyinde duraganlagmalarinda, entegrasyon degerini “1” alarak birim
kok ozelliklerinden etkilenmeme gibi bir avantaj sunmaktadir. Hatemi-J testi, Toda &
Yamamoto (1995) yontemine dayanarak asimetriye yonelik nedensellikleri incelemektedir.
Ancak nedensellik testleri degiskenlerin gecikme uzunluklarindan etkilenmektedir. Hatemi-
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J testi, gecikme uzunluklarinm1 “bootstrap” yontemi ile i¢sellestirerek ayri bir avantaj daha
sunmaktadir.

YVi=Yiate=Y,+Xi1e veXy =Xe g +ep =X, + Xlog ey (18)

Hatemi-J (2012) ikili asimetrik nedensellik testine yonelik model, Denklem 18°de
ifade edilmektedir. Y, ve X, baslangi¢ degerlerini, e;, ve e,, hata terimlerini t =
1,2, ... T zaman boyutunu ifade etmektedir. ef; = max(e;;, 0) ve e); = max(ey;, 0) sirasiyla
birinci ve ikinci modelin pozitif soklarini, e;; = min(ey;, 0) ve e;; = min(e,;, 0) sirastyla
birinci ve ikinci modelin negatif soklarini tanimlamaktadir. Soklarin kiimiilatif toplaminda
model:

Yo=Yy +e =Yy +Xisefi + Xioqep; (19)
Xe=Xe_1+ep =X, +Xiogef; + Xiog ey (20)
seklini almaktadir Hatemi-J nedensellik iliskisi ise:

n2+InT+2n? In(InT)

Hatemi — ] = Ln(|/ij|) +q (#),q =0,..p (21)

denkleminde ifade edilmektedir. |Aj|, VAR modelinin varyans-kovaryans matrisindeki hata
terimlerinin g gecikme uzunluklarina yonelik determinantin1 ifade etmektedir. T gozlem
sayisint, q ise denklem sayisint belirtmektedir.
(Hy: X Xt w'inci sirada ¥ Y;f 'nin nedeni degildir) bos hipotezine yonelik pozitif
X’ten pozitif Y’ye dogru nedensellik sinanmaktadir. Bos hipotez Wald istatistigi yardimiyla
test edilmektedir (Shahbaz, 2016: 14-5).

Tablo: 14
LGSYH ve MAFSI Arasinda Asimetrik Nedensellik Sonuglar:
Bootstrap Kritik Degerler
Bos Hipotezler VAR(p) WALD p-degeri %1 %5 %10
LGSYH* #> MAFSI* 4 4,885 0,299 22,159 12,518 9,768
LGSYH * #> MAFSI- 1 0,292 0,589 9,018 4,511 3,077
LGSYH " #> MAFSI* 1 1,554 0,213 10,981 5,123 3,236
LGSYH " #> MAFSI- 5 9,823 0,080 35,010 20,219 14,569
MAFSI* #> LGSYH* 4 27,780*** 0,000 24,984 14,373 10,658
MAFSI* %> LGSYH - 5 4,898 0,428 32,725 17,814 13,330
MAFSI-#> LGSYH* 5 9,006 0,109 35,090 19,685 14,507
MAFSI-#> LGSYH" 5 4,510 0,479 46,245 25,907 19,712

Not: VAR (p) modeli maksimum 5 gecikme ve Akaike bilgi kriterine dayali belirlenmistir. dmax degeri degiskenlerin
birim kok ozelliklerine gore “1” olarak belirlenmistir. Bootstrap kritik degerler 10.000 replikasyon ile elde
edilmigstir. *** ve * sirasiyla %1 ve %10 diizeylerindeki anlamhiliktir.

LGSYH ve MAFSI arasindaki asimetrik Hatemi-J nedensellik bulgulart Tablo
14°dedir. Pozitif finansal istikrar soklarinin reel ekonomi iizerinde pozitif etkide bulundugu
%99 diizeyinde anlamlilik ile ortaya ¢ikmustir. Negatif reel ekonomiden ise finansal istikrara
dogru negatif bir nedensellik sadece asimptotik degerlerde mevcuttur. Sonug olarak, finansal
istikrardan reel ekonomiye dogru pozitiften pozitife bir nedensellik s6z konusudur. Reel
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ekonomiden finansal istikrara negatiften negatife dogru zayif bulgularla bir nedensellikte
mevcuttur.

6. Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye’de 2004-2017 ¢eyreklik donemine yonelik finansal sistemin istikrarini
temsil eden toplu bir endeks gelistirilmistir. Tlgili endeks ile reel ekonomi arasindaki iliski,
dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testiyle
tartigtlmigtir. Sonug itibariyle, finansal istikrardan reel ekonomiye dogru kuvvetli bir
nedensellik goriilmektedir. Bir biitiin olarak tek bir gostergeye indirgenen finansal sistemin
istikrar olgusu, Tirkiye ekonomisi i¢in reel ekonomiyi tesvik eden 6nemli bir etkiye sahiptir.
Dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleme sonuglarina gore finansal istikrarin reel
ekonomi tizerinde pozitif yonlii etkisi goriilmektedir. Finansal sistemin istikrar1 arttikca reel
ekonomi daha fazla kredi imkanlarina sahip olacak ve daha fazla yatirnm yapma istekliligi
ile gelisimini hizlandiracaktir. Reel ekonomik istikrarsizliktan finansal istikrarsizliga dogru
zayifta olsa ortaya ¢ikan nedensellikte dikkat cekicidir. Reel ekonomik birimler borg
gerekliliklerini yerine getiremediklerinde finansal sistemin olumsuz etkilenmesi ve bir geri
besleme etkisiyle reel ekonomiyi olumsuz etkilemesi 6ngériiliir bir sonugtur. Bu bulgular
Tiirkiye ekonomisinde hem arz hem de talep cephesinden etkilesimi yansitmaktadir.
Finansal sistemin istikrar1 ve reel ekonomik faaliyetler kargilikli bir etkilesim sunmaktadir.

Dogrusal olmayan modellerde istikrarin istikrarsizliktan daha yiiksek ve anlamli
etkisi, reel ekonomik canlanma i¢in finansal istikrarin 6nemini yansitmaktadir. Reel
ekonomi lizerinde pozitif ve anlamli finansal istikrar etkisi Tiirkiye ekonomisinin kriz
donemi harig¢ istikrarli bir finansal sisteme sahip oldugunu da gostermektedir. Finansal
sistemin fonksiyonlarin1 layikiyla yerine getirebildigini ve dengesizliklere karsi direng
gosterebildigini ifade etmektedir. Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem bir biitin olarak
islevsiz degildir. Finansal hizmetlere erisim arttikga ve belli gelir diizeyinin altindaki
kesimlerin finansal faaliyetleri artis gosterdikge biiyiime ve refah olumlu etkilenebilecektir.
Sistemle heniiz biitiinlesmemis yastik alt1 yatirimlari entegrasyonu ve giiven unsurlarinin
yiiksekligi, finansal istikrar1 daha da arttirarak ekonomik faaliyetlere katki ve tasarruflar
aracihigryla bliyiime tizerinde kalic1 artiglara neden olabilecektir.
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